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Felzarkozasi palyan Magyarorszag*
Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

Magyarorszdg hazai és nemzetkézi mércével is kivételes gazdasdgi eredményeket
ért el 2010-et kévetben, igy a magyar gazdasdg az Eurdpai Unid egyik névekedési
motorjdva valt. A magyar gazdasdgpolitikai intézkedések sikeresen vezették felzdr-
kdzdsi pdlydra az orszdgot, és olyan teriileteken keriilt az Eurdpai Unié élvonaldba
hazdnk, mint a foglalkoztatdsi rdta emelkedése, a munkanélkiiliség csékkenése,
a kéltségvetési egyenleg és az dllamaddssdg javuldsa, illetve a kiilsé egyensuly
helyredllitasa. Ezek kbvetkeztében a magyar gazdasdg megfeleld stabilitdssal és
tartalékokkal rendelkezik a versenyképességi fordulat végrehajtdsdhoz, ami célzott
intézkedésekkel érhetd el. Jelen tanulmdny dttekinti, hogy melyek azok a hazai mak-
rogazdasdgi eredmények, amelyek nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban is kiemelkedéek,
és amelyekre alapozva a nemzetgazdasdg fenntarthato felzdrkdzdsa biztosithato.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E52, E61, E62, 010, 023, 047

Kulcsszavak: konvergencia, fenntarthatdsag, gazdasagpolitika, versenyképesség
1. Bevezetés

Magyarorszdg egy gazdasdgtérténetileg egyediilallo felzdarkozasi idészakon megy
keresztiil. A sikeres gazdasagpolitikai reformoknak kdszonhet6en 2013 6ta tart
a ndvekedési periddus, ami a makropénzigyi egyensuly megébrzése és a gazdasag
sebezhet&ségének fokozatos mérséklédése mellett megy végbe. Ezen eredmények
mellett Magyarorszag szamara Ujra redlis lehet6séggé valt, hogy belathatd idén belil
felzarkdzzon Eurdpa gazdasagilag fejlettebb orszagaihoz.

A konvergencia azonban nem magdtdl értetéds, hanem tartds elkételez6dést igé-
nyel a versenyképességi reformpolitika folytatdsa mellett (Palotai — Virdg 2016).
A tudatos gazdasagpolitika jelent8ségét a nemzetkozi tapasztalatok is megerdsitik,
a sikeres felzarkdzas ugyanis a nemzetkozi gazdasagtorténetben inkdbb kivétel-
nek szamit. A felzarkdzasi kisérletek tobbsége kifulladt, és a konvergencia gyakran

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2019. junius 24-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.528


http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.528

Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

6

visszafordult. Ez tulajdonképpen nem meglepd, hiszen a felzarkdézas soran folyama-
tosan meg kell talalni azokat az Ujabb és Ujabb névekedési lehet6ségeket, amelyek
a kovetkez6 |épést jelenthetik a felzarkdzas soran. Ez csak egy elkotelezett, kreativ
és innovativ, valamint széles tarsadalmi tdmogatottsaggal bird gazdasagpolitika
mellett lehetséges.

Magyarorszdagon 2010-t6l kezd6déen a kormdnyzat egymdsra éplilé, egymds ha-
tdsat erdsité intézkedésekkel teremtette meg a felzdrkozds feltételeit. A valsag-
kezelésben a korabbitdl teljesen eltér6 szemléletet alkalmazott, és az egyensulyt
a ndvekedés tdmogatdsan keresztiil allitotta helyre. Atalakitotta az adérendszert
a munkavallalas 6sztonzése érdekében, és stabilizalta a koltségvetést. Tovabbi el6-
relépést jelentett, hogy 2013-tél 6sszhangba kerilt a fiskalis és a monetaris politika.
A jegybank Uj, innovativ programokkal segitette a gazdasag névekedését, a hitelezés
Ujraindulasat, valamint csokkentette a gazdasag sebezhetfségét is.

A 2010 utdni reformok beérésével 2013-ban Magyarorszdg egyensulyi névekedési
pdlydra dlit. A hazai GDP dinamikusan emelkedik, évek 6ta gyorsabban, mint a fej-
lett orszagok atlaga. Mindekozben fennmaradt a koltségvetés alacsony hianya, az
allamaddssag csokkend trendje, a kiilkereskedelmi tobblet és a mérsékelt inflacio is.
Az alacsony munkanélkiliség és a dinamikus béremelkedés széles rétegek szamara
teszi kézzelfoghatova a novekedés eredményeit. A névekedés és az egyensuly 2013
Ota tartd idGszaka egyediildllé a modern magyar gazdasagtorténetben. A fejlett
orszagokhoz vald gazdasagi felzarkozashoz azonban ennél is tobbre van sziikség.
A felzarkozashoz a névekedési periddust tobb mint egy évtizedig fenn kell tartani,
amely sordn aktivizalni kell a tovabbi ndvekedési tartalékainkat, tehat versenyké-
pességi fordulatot kell végrehajtani.

E tanulmdny elsédleges célja, hogy bemutassa a jelenlegi felzarkozdsi folyamat leg-
fontosabb eredményeit. Korabbi tanulmanyokban (/d. példdul MNB 2017a és Matol-
csy — Palotai 2018) az eredmények elérését tamogato intézkedések mar részletesen
bemutatdsra keriiltek, igy ezeket most csak az eredmények értékeléséhez sziikséges
mértékben ismertetjik. A tanulmany felépitése a kdvetkez6. ElGszor felvazoljuk
a kiindulépontot, a magyar gazdasag helyzetét a globalis pénziigyi valsag kitorését
kozvetlenll megel6z6en és kovetGen. Roviden bemutatjuk azokat a reformokat,
amelyekkel 2010-et kbvetGen a kormanyzat kezelte a valsagot és megteremtette
az alapot a gazdasagi névekedéshez és a pénzligyi egyensulyhoz. Ezt kbvetben té-
riink at a felzarkézasi periédus mar elért eredményeinek elemzésére, amelyeket az
eurdpai orszagok teljesitményével dsszevetve is értékellink.

Tanulmdnyok
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2. Gazdasagpolitikai hibak a valsag el6tt és alatt

A globdlis pénziigyi vdlsdg kiméletleniil felhivta a figyelmet arra, hogy tartos fel-
zdrkozds csak a makropénziigyi stabilitds megdrzése mellett lehetséges. A 2000-es
években a hibas hazai gazdasagpolitika felaldozta az egyensulyt a rovid tavu no-
vekedés érdekében. Ez vezetett ahhoz, hogy a globdlis pénzlgyi valsag kilondsen
sulyosan érintette Magyarorszagot.

A vdisdgot megelézéen a kéltségvetési politika felel6tlentil tulkéltekezd volt, és
a magdnszektor eladdsodottsdga is folyamatosan emelkedett. A 2002—-2006 kozotti
atlagosan 8 szdzalékos allamhaztartasi hiany, valamint az atlagosan ugyancsak 8
szazalék korili nettd kiilsé finanszirozasi igény hosszabb tdvon nem volt fenntarthaté
(1. dbra). Nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiugréan magas volt a munkdra rakédé
addterhek nagysaga, ami az indokoltnal lazabb, munkara nem 6sztonz6 szocialis
juttatasok mellett ahhoz vezetett, hogy 2007-re Magyarorszagon volt az egyik leg-
alacsonyabb foglalkoztatdsi és aktivitasi rata Eurdpaban. A magas allamaddssag
hazai forrdsokbdl nem volt finanszirozhaté (Matolcsy 2008). A kilfoldiek névekvd
részesedése az allamaddssag finanszirozasaban novelte az orszag sériilékenységét,
emelte az allam, s kdzvetve a maganszektor finanszirozasi koltségeit.

1. abra
Az allamhaztartasi hiany és a nemzetgazdasag netto finanszirozasi pozicidjanak
alakulasa

A GDP szdazalékaban A GDP szdazalékaban
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Forrds: MNB, Eurostat
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Az dllami tulkéltekezés és a magdnszektor eladdsoddsa a jegybanki célndl magasabb
infldciohoz vezetett. A monetaris politika magas nominalis kamatok fenntartdsan
keresztil kivanta az inflaciot leszoritani (2. dbra). A tartdsan laza koltségvetési politi-
ka mellett ez azonban nem vezetett sikerre, s6t a magas nominalis kamatok tovabb
rontottdk az dllamhaztartas egyenlegét a kamatkiadasok emelkedésén keresztiil
(Matolcsy — Palotai 2016). A magas kamatok emellett a devizahitelek elterjedéséhez
vezettek. A pénziigyi szabalyozé hatdsagok tétlensége kovetkeztében a 2003-ban
induld lakossagi devizahitelezés felfutasa rendkivil gyors volt, és a pénzigyi valsag
kitorésekor a fennalld lakashitelek nagyobb része mar devizaban volt denominalva
(Lentner 2015). A devizakitettség novekedése rendkivil sériilékennyé tette a gazda-
sagot a nemzetkozi pénziigyi piaci kdrnyezet valtozdsaira. Az eladdsoddsbdl finanszi-
rozott ndvekedés 2006-ra tarthatatlannd valt. A kormdanyzat fiskdlis megszoritason
keresztiil igyekezett a koltségvetési hidnyt mérsékelni. A megszoritds ugyanakkor
visszafogta a novekedést, igy a magyar gazdasag felzarkdzdsa megakadt, és nove-
kedés hidanyaban a tervezett egyensulyjavulas sem ment végbe.

2. abra
A jegybanki alapkamat és az inflacié 2002-2007 atlagaban

12 e 8 R R R S T :

o] S— S— TN S — S

Inflacid (%)
()]

HR

Alapkamat (%)

Forrds: BIS, Eurostat
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A pénziigyi vdlsdg elétt felépiilt sériilékenység, valamint a megszoritdson alapu-
16 vdlsdgkezelés Gsszességében ahhoz vezetett, hogy a pénziigyi vdlsdg kitérését
kévetd években Europdban a magyar gazdasdg szenvedte el az egyik legnagyobb
visszaesést. A magas allamaddssag és a tovabbra is szdmottevd dllamhdaztartasi hi-
any kovetkeztében nem volt tér kéltségvetési lazitasra, amivel mérsékelni lehetett
volna a gazdasagi visszaesést. A valsag kitorésekor a befekteték kockazatvallaldsanak
globalis csokkenése, a bizalom megrendiilése likviditasszikdsséget eredményezett
a nemzetkdzi pénziigyi piacokon. A befektetSk a biztos eszkozok felé fordultak,
ami a hazai koltségvetés finanszirozasat rendkiviil megnehezitette. Az dllamaddssag
finanszirozasi problémainak jelentkezésével parhuzamosan a pénziigyi kdzvetit6-
rendszer stabilitasa is megingott. A fokozatosan realizalédg, illetve mar el6re lathatd
hitelezési veszteségek a kereskedelmi bankokat a hitelezési aktivitdsuk erételjes
visszafogasara késztették, ami tovabb mélyitette a valsdgot. A romld jelzéloghi-
tel-portfoliok természetesen nem csak a pénzligyi szektor szdmara jelentettek prob-
[émat. Az otthonok elvesztésének novekvs kockazata sulyos tarsadalmi valsaggal
fenyegetett. Az allamaddssag piaci finanszirozhatatlansaga miatt az akkori kormany
az EU-hoz és az IMF-hez fordult pénziigyi ment6csomagért. A ment6csomag felté-
teleként azonban Ujabb megszoritdsok végrehajtdsara kerlt sor, ami tovabb mélyi-
tette a vélsagot.

3. Sikeres valsagkezelés 2010 utan

2010 utdn az uj kormdnyzat szakitott a kordbbi vdlsdgkezelési gyakorlattal, és a meg-
szoritdsok helyett a gazdasdgdszténzésre helyezte dt a hangsulyt. A kéltségvetési
hidny névekedésbardt leszoritdsanak egyik f6 eszkbze a munkavdllalds 6szténzése
volt. Az addérendszer atalakitasa kdvetkeztében az addbevételek szerkezete nove-
kedésbarat mddon alakult at: a munkat terheld addk sulya csokkent (Svraka et
al. 2014), mig a fogyasztasi adoké nétt. Bevezetésre kerilt az egykulcsos szemé-
lyi jovedelemaddrendszer, amelynek kdszonhetéen a munkat terhel6 margindlis
addkulcs jelentésen mérséklédott (Giday — Mddi 2018). Az addcsokkentés mellett
a foglalkoztatottsag emelkedéséhez érdemben jarult hozza a munkara nem 6sztonz6
szocialis ellatasok mérséklése, az oktatdsi programokkal bévitett kézfoglalkoztatas,
valamint a munkaviszonyhoz kotott csaldadtamogatasi elemek szamottevd novelése.
A munkakereslet béviilését a kisvallalatok addinak csokkentése és egyszerlsitése
is tdmogatta. A leghatranyosabb munkapiaci helyzetben lév6k tdmogatdsat célozta
a Munkahelyvédelmi Akciéterv. A munkavallalds 6sztonzése mellett a koltségvetés
egyenlegét ugyancsak érdemben javitotta az agazati kiilonaddk bevezetése, vala-
mint a nyugdijrendszer atalakitasa. A koltségvetési stabilizaciot célzo intézkedé-
sek sikeresnek bizonyultak, igy Magyarorszag 2013-ban kikerult az eurdpai unios
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tulzottdeficit-eljards (EDB) alél. Ez azért is jelentGs eredmény, mert a 9 évig tartéd
EDP-eljaras alatt valds volt annak a veszélye, hogy megvonjak a Magyarorszagra
érkez6 uniés fejlesztési forrdsokat.

A gazdasdg névekedési pdlydra dllitdsdhoz alapvetd fontossdgu volt a fiskdlis és
a monetdris politika 6sszehangoldsa (Matolcsy — Palotai 2016). 2013-t6l kezd6déen
a monetaris politika a korabbinal jéval aktivabb szerepet vallalt a gazdasagi nove-
kedés tamogatasaban, az elsédleges célja, azaz az arstabilitas biztositasa mellett.
Az alapkamat fokozatos csokkentésének koszonhetSen mérsékl6dtek a magdn-
szektor finanszirozasi koltségei, élénkiilt a beruhdzas és a fogyasztas. A csdkkend
alapkamat és a jegybank programjai mérsékelték az dllampapirpiaci hozamokat és
jelentésen csokkentették a koltségvetés kamatkiadasait is (Kicsdk 2019). A mone-
taris politikai fordulatban meghatarozo jelentdsége volt annak, hogy a jegybanki
eszkoztar Uj, innovativ elemekkel bévilt.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) szdmos Uj, célzott programot inditott a pénzigyi
stabilitds erGsitése és a gazdasagi novekedés 0sztonzése érdekében. A Névekedési
Hitelprogram (NHP) elsé hdrom szakaszdban az MNB 2 800 milliard forint értékii
finanszirozdst nyujtott a KKV-szektornak a bankrendszeren keresztiil. A program célja
a vallalati hitelezés Ujrainditdsa volt, ami a kereskedelmi bankok mérlegalkalmazko-
dasdnak kovetkeztében rendkivili mértékben visszaesett a valsdgot kovetéen (Bokor
et al. 2014). A kereskedelmi bankok a kamatmentes jegybanki forrast felhasznalva
legfeljebb 2,5 szazalékos hitelt nyudjthattak a KKV-szektornak Uj beruhazasra, for-
gbeszkozre, EU-s tamogatasok el6finanszirozasara, valamint devizahitel-kivaltasra.
A hitelezési korlatok oldasan és a beruhdzdsok élénkitésén keresztil a program
2013-2017 kozott 2-2,5 szazalékponttal emelte a GDP-t (Fabidn — Pulai 2018).

A pénziigyi stabilitds megerdsitése szempontjabdl kiemelkedd jelentGséggel birt
a devizahitelek kivezetése. 2011-2012 kozo6tt a kormanyzat a végtorlesztés segit-
ségével csokkentette a lakossdgra rakddé terheket. A Kuria devizahitelek atvaltasat
megalapozd jogegységi hatarozatat kdvetben a forintositas végrehajtdsahoz az MNB
Osszesen 9,7 millidrd euro forrast biztositott a bankoknak (Kolozsi 2018). A rende-
zett médon, egy lépésben végrehajtott forintositas, amellett, hogy stlyos pénziigyi
stabilitasi kockazattdl szabaditotta meg az orszagot, a monetaris transzmisszié ha-
tékonysagat is novelte. Az intézkedés idGzitése nagyon kedvezd volt, hiszen nem
sokkal utdna torolte el a svdjci jegybank a frank arfolyamkiiszobét, ami jelent6sen
gyengitette a forint frankkal szembeni arfolyamat (lasd bévebben: Fdbidn — Zagonyi
2015; Nagy 2015).

A fiskdlis és a monetdris fordulatnak készénhetéen az aktiv vdlsdgkezelés idésza-
ka, az egyensuly helyredllitdsa lezdrult, és ezt kévetéen a fenntarthato felzdrkdzds
tdmogatdsa keriilt a gazdasdgpolitika fokuszdba.
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4. A magyar gazdasag felzark6zasanak eredményei (2013-)

A 2013. évi névekedési fordulat 6ta a gazdasdg felzdarkdzdsi pdlydn halad. A sikeres
gazdasagi felzarkdzas feltétele, hogy a gazdasagi névekedés érezhetéen meghaladja
a referenciaként haszndlt orszagokét. A magyar GDP 2013 és 2018 kozott Osszesen
23 szazalékkal n6tt, szamottevéen gyorsabban, mint a fejlettebb nyugat-eurdpai
orszagok kibocsatasa. Ausztria éves ndvekedését példaul e hat évbél négy alkalom-
mal tébb mint 2 szazalékkal meghaladta a magyar gazdasag béviilése. A magyar
gazdasagi felzarkdzas még kozvetlenebbiil latszik az egy f6re esé GDP véltozasaban,
ami a gazdasagi fejlettség leginkabb elterjedt mérészama. Az egy fére juté GDP
Magyarorszagon kozel 20 szazalékkal emelkedett 2013 és 2018 kozott, gyorsabb
Utemben, mint az EU nagy gazdasagaiban, a mediterran orszagokban vagy Skandi-
ndvidban, és hasonlé Gtemben, mint az EU novekedési motorjanak szamité visegradi
orszagokban (3. dbra).

3. abra
Az egy fore es6 GDP (valtozatlan aron)
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L3 e e eseee e - 130
125 125
120 120
115 A 115
110 A 110
105 A 105
100 A 100
95 4 95
90 T T T T T T T T 90

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Magyarorszag Ausztria === Franciaorszag
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Megjegyzés: A V3 orszdgcsoport tagjai Csehorszdg, Lengyelorszdg és Szlovdkia, a vizsgdlt skandindv
dllamok csoportjagba Ddnia, Finnorszdg és Svédorszdg tartozik, mig a ClubMed orszdgcsoportba Gorég-
orszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat
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A gazdasdg finanszirozdsi szerkezetét is figyelembe véve a 2013 éta tarté néveke-
dési idészak a hazai gazdasdgtorténetben egyediildllé. A magyar gazdasag korabbi
novekedési id&szakait a kilsé eladdsodas jellemezte, éles ellentétben az aktudlis
dinamikus gazdasagi novekedéssel, amely a foly6 fizetési mérleg tartds tobblete és
alacsony koltségvetési hiany mellett valdsul meg (4. dbra).

4. abra
A magyar gazdasag novekedési ciklusai és a folyo fizetési mérleg egyenlegének
alakulasa 1949 és 2018 kozott
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Megjegyzés: A szinezett sdvok a hosszabb konjunkturaperiédusokat jelélik, mig az dbradn taldlhatd el6-
jelek a folyo fizetési mérleg egyenlegét mutatjdk az adott idészakban.

Forrds: Lehmann (2019)

Magyarorszdg 2013 dta tartott névekedési teljesitményét érdemes szélesebb per-
spektivabdl is értékelni. Az 5. dbrdn lathatd, hogy az 1920-2016 kozotti idEszak
adatai alapjan egy orszag jellemzéen hany évig volt képes gyorsabban novekedni,
mint a vildggazdasdg. A multbeli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a vilaggazdasagét
meghaladd névekedési Gtemet az egyes allamok altaldban csak 1-2 évig képesek
fenntartani. A magyar gazdasag aktudlis, 7 éve tarté ndvekedési id6szakandl hosz-
szabb, a vildggazdasag bbviilését tartésan meghaladd novekedési id6szakok aranya
csupdn 6 szazalék.
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A 20. szdzadi sikeres felzdrkdzdsi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a felzdrkozds
legaldbb egy évtizedet vesz igénybe. Ennek megfelel6en Magyarorszag szamara is
az a feladat, hogy amennyiben ki akar torni a kdzepes fejlettség csapdajabdl, ak-
kor az aktualis novekedési id6szakot egy évtizednél is Iényegesen hosszabbra kell
nyujtania. Az utébbi fél évszazadban ez csak néhany gazdasagnak sikerdlt: a dél-ke-
let-azsiai orszagok (Krugman 1994; Felipe 2006) kozil példaul Dél-Korednak (Yoo
2008), Szingapurnak (Kaushik 2012), a nyugat-eurdpai orszagok kozil pedig tobbek
kozott Ausztridanak (Prammer 2004) és irorszagnak (Powell 2003).

5. dbra
Az atlagos vilaggazdasagi novekedést folyamatosan meghaladé névekedési
id6szakok hosszanak eloszlasa (1920 és 2016 kozott)
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Forrds: A Maddison Database alapjan szamitva

A kévetkezékben a gazdasdgi névekedésben és stabilitdsban is tiikrézddé felzar-
kdzdsi folyamat tébb vetiiletét is megvizsgdljuk, amelyek k6z6tt az okok és kévet-
kezmények sok esetben Gsszefonddnak. A tényez6k kozil 6nmagdban vélhetden
egyik esetében sem lehetett volna érdemi és fenntarthaté elGrelépést tenni mas
terlleteken valo fejlédés nélkil. Az okozatok sorrendjét ezért nehéz feldllitani, de
megitélésink szerint a foglalkoztatds béviilése a legfontosabb tényez6, ezért ezzel
kezdjiik a gondolatmenetet.

A gazdasdgi névekedés legfontosabb alapja az elmult években a foglalkoztatott-
sdg béviilése volt. 2010-ben az Uj kormdny a foglalkoztatds novelésén keresztiil
tartotta elérhetének a gazdasagi novekedés és egyensuly egyidejd megvaldsitasat,
ezért az adorendszer (elsésorban az egykulcsos személyi jovedelemadd bevezetése
révén) és a szocialis ellatérendszer is olyan mdédon alakult at, hogy minél inkdbb
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0sztonodzzék a munkavallalast. Az eredmények kézzelfoghatdak. A foglalkoztatot-
tak szama 2011-t6l 2018-ig 750 ezer fével nétt, és 2019-ben elérte a 4,5 milliot.
Ezzel a magyar foglalkoztatasi rata, amely 2010-ben a legalacsonyabb volt az egész
Unidban, mara elérte a kozosségi atlagot, és meghaladja példaul Franciaorszag és
irorszag szintjét is (6. dbra).

6. abra
A foglalkoztatasi rata 2018-ban (15-64 évesek)

90 1
80 1
70 A
60 4
50 4
40 1
30 1
20 A
10
DD(UDD(UDDODOD(UMMMNNNWMWNMWMMNEMMMOM
P A S e e e
(7 BRI B B SO < R S S BN 7] mgmc}_‘gm‘m_g T RN B B B
2528 22=20H7T 0253 £ 2w 23 T
c =2 o 6 6@ 352 0 o 22 woOSo00od E o 2 O O O w O
B oG SHRESITSE [NE5wo= DTN I8 2mER Nw ™
@ o N < c o & O N > wn X 0 X >3 © N©
> € R iz = a ¢ &0 S c c =235
n ) o = c — © o O =
= S) @ S B
z 2 2 @ & o T =
) © o n ©
s & )
& < <
> =

Forrds: Eurostat

A foglalkoztatottsdg béviilése mellett a munkanélkiiliek széma is jelentésen csék-
kent, igy Magyarorszdg nagyot lépett el6re a teljes foglalkoztatds megteremtése
felé. A munkanélkiiliek ardnya 2018-ban 3,7 szdzalék volt, ami a harmadik legala-
csonyabb érték az Eurdpai Unidn belll. Minddsszesen Németorszagban és Cseh-
orszagban volt alacsonyabb a munkanélkiliségi rata, ezen kivil pedig valamennyi
fejlettebb unids tagorszdgban magasabb a munkanélkiliség, mint Magyarorszagon.
Hazdnkban kilondsen erételjesen csdokkent a munkanélkiliség a fiatalok kdrében.
Munkanélkuliségi ratajuk a valsag korili 25 szdzalékrol 10 szazalékra mérsékl6dott
(7. dbra), amiben nagy szerepe volt a Munkahelyvédelmi Akcidterv 25 év alattiak
foglalkoztatasat segit6 intézkedésének.
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7. dbra
A fiatalok munkanélkiiliségi ratajanak alakulasa (15-24 évesek)
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

Az emelkedd foglalkoztatottsdgi rata kulcskérdés a sikeres gazdasdgi felzdrkozads
szempontjabdl, de egyben azt is jelenti, hogy a foglalkoztatds tovdbbi bévitésé-
nek korldtai vannak. Egyes tdrsadalmi csoportokban van még munkaeré-tartalék
a magyar gazdasdgban, de szdmottevGen kisebb, mint kordbban volt. A gazdasagi
noévekedés igy a tovabbiakban elssorban a munkatermelékenység novekedésébdl,
illetve a munkaerének a magasabb termelékenységl munkahelyek felé térténé
aramlasabdl fakadhat. Mindehhez beruhazasokra, technoldgiai fejlesztésekre és
folyamatosan alkalmazkodd gazdasagi szerkezetre van sziikség.

A munkavdllalok szamdra a foglalkoztatottsdg béviilése mellett a redlbérek emel-
kedése is kézzelfoghato jele a megkezdett felzarkozasi folyamatnak. A bérek emel-
kedése a foglalkoztatottak széles korét érintette a feszesedé munkapiac mellett.
Az alacsony keresetliek béremelkedéséhez jelentésen hozzajarult a minimalbérek
emelése: a teljes munkaidében dolgozék szdmara adhato legkisebb bér sszege
2010 és 2019 kozott kétszeresére emelkedett. A bérek vasarlderejének névekedését
tdmogatta az évek 6ta horgonyzott inflacié is. A redlbérek emelkedésének liteme
nemcsak a nyugat-eurdpai orszagokhoz viszonyitva volt dinamikus, de a tébbi vi-
segradi orszag atlagos novekedési titemét is meghaladta (8. dbra). A dinamikus
bérnodvekedés azonban nem veszélyeztette a gazdasag versenyképességét, hiszen
a bérhanyad csak az utébbi években érte el Ujra a torténelmi atlagat (Balatoni —
Erdélyi 2018).
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8. abra
A real bruttoé atlagbér alakulasa

2010 = 100% 2010 = 100%
140 - - 140
130 A - 130
120 A - 120
110 A - 110
100 A T - 100
~.
~ .
~, —

90 A Tt o s ¢ e ot TS TR S TR o emm o e T L. L 90
80 T T T T T T T T 80
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Magyarorszag Ausztria ===ee- Franciaorszag
===« Németorszag V3 eeeeccens Skandinav dllamok
----- ClubMed

Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat, KSH

A jovedelmek emelkedése a lakossdg fogyasztdsdban is fordulatot eredményezett.
A magyar haztartdsok fogyasztdsa a valsag alatt a megemelkedett hitel-torleszt6-
részletek és a koltségvetési megszoritds miatt nemzetkozi 6sszevetésben is rendkivil
nagy mértékben esett vissza (9. dbra), igy 2010-re redlértéken a 2000-es évek eleji
szintre sillyedt. A 2013-as névekedési fordulattdl kezd6déen azonban az emelkedé
foglalkoztatasnak és realbéreknek koszonhetden a haztartasok fogyasztasi kiadasai
gyorsuld Utemben, 2018-ban mar tobb mint 5 szazalékkal béviltek. E tekintetben
is az Eurdpai Unio éllovasai kdzé tartozik tehat Magyarorszag. Nemcsak a leginkabb
fejlett tagorszagokra jellemzé mértéknél nétt jobban a fogyasztas, hanem a hason-
[6an dinamikus GDP-névekedést mutato visegradi orszagok atlagdhoz viszonyitva
is. Az addrendszer sulypontjanak athelyezése a fogyasztasi és forgalmi addkra tehat
nem vetette vissza a fogyasztast, viszont még nagyobb titemben novelte a koltség-
vetés bevételeit.
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9. dbra
A fogyasztas valtozasa az Eurdpai Unidban és Magyarorszagon (éves atlagos
valtozasok)
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

A foglalkoztatdsi fordulat mellett a névekedés mdsik mozgatdrugdja a hitelezés
élénkiilése volt. A valsag alatt hitelszlke alakult ki Magyarorszagon, és ennek elhu-
z6ddsa veszélyeztette a valsagbdl vald kildbalas sikerességét. A hitelsz(ike elkerilése
érdekében inditotta el az MNB a Novekedési Hitelprogramot, amely a hitelpiacon
hatranyosabb helyzetben |év6 KKV-szektor kedvezd aru hitelezését biztositotta. Ekoz-
ben az alapkamat csdkkentése valamennyi szektorban tdmogatta a hitelek aranak
csokkenését. Az NHP lezaruldsat kovetéen az MNB Ujabb programokat is inditott,
hogy tdmogassa a KKV-k forrashoz jutasat. A 2015 &szén inditott Piaci Hitelprogram
keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segité eszkozzel
erésiti a bankok hitelezési hajlanddsagat. Az MNB 2019-ben indulé programjai, az
NHP fix és a Novekedési Kotvényprogram pedig elsésorban a vallalatok finansziro-
zasi szerkezetére kivannak hatdst gyakorolni, céljuk a hosszu lejaratu és rogzitett
kamatozasu finanszirozasi formak részaranyanak novelése.

A jegybanki programok és a gazdasdgi kildtdsok javuldsa sikeres fordulatot ered-
meényezett a hitelezés teriiletén (10. dbra). A vallalati hitelezés 10 szazalék feletti
novekedése 2017-ben és 2018-ban eurdpai 6sszevetésben rendkiviil dinamikus volt,
mig a sikertelen vélsagkezelést alkalmazé mediterran orszagok egy részére ma is
a hiteldllomany csokkenése jellemz6. A hitelezés béviilése azt is jelzi, hogy a valla-
latok biznak a gazdasdagi ndvekedés és felzarkézds fennmaraddsaban. Mig a valsag
sordn a beruhdzasi rata a GDP 20 szazaléka ald esett, addig a hitelezési fordulatnak,
az Eurdpai Strukturdlis Alapok altal nyujtott finanszirozasi lehet6ségeknek, valamint
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a novekedést tdmogatd kormanyzati Iépéseknek koszonhetéen 2014-re ez az érték
meghaladta a GDP 22 szazalékat, majd 2018-ra a GDP 25 szazalékara emelkedett.
Az MNB 2019. juniusi inflaciés el6rejelzése 2019-2020-ra 28 szazalék korli be-
ruhdzasi rataval szamol, ami biztositja a vallalati eszk6zallomany gyarapodasat és
megujitasat, ezen keresztil pedig a termelékenység névekedését.

10. dbra
A vallalati szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Az éves ndvekedési litem a negyedévek ndvekedési litemeinek dtlaga. Tovdbbd Idsd 3. dbra
megjegyzése.

Forrds: EKB

A beruhdzdsi aktivitds emelkedéséhez ugyancsak hozzdjdrult a tdrsasdgi nyereség-
add nagymértékii csékkentése. A munkat terhel6 addk mellett a vallalatokat kozvet-
lenil terhel6 nyereségaddok mérséklése is 6sztondzte a gazdasagi tevékenységeket.
A kisebb vallalatokat terhel§ adoterhek csokkenése mar 2010-ben megkezd6dott
a tarsasagi nyereségadd kedvezményes savjdra jogosultak kdrének kibGvitésével,
majd a kisvallalatok szamara létrehozott, célzott adéformak bevezetésével (kisad6zo
vallalkozasok tételes addja és a kisvallalati add). Miutadn a koltségvetési helyzet ezt
lehet6vé tette, 2017-t6l a tdrsasagi nyereségadd kulcsa egységesen 9 szazalékra
csokkent Magyarorszagon, ami a legalacsonyabb érték az Eurépai Unidban (11.
dbra). A tarsasagi add csokkentése és a munkat terhel6 adok mérséklése egylittesen
jelent6s mértékben javitotta Magyarorszag tékevonzé képességét, valamint a val-
lalatok beruhdzasi hajlanddsagat, profitabilitadsat és tékefelhalmozasi képességét.
A beruhdzék szamara kedvezSbbé valdé kornyezet a foglalkoztatdsi és beruhazasi
adatokban tiikroz6dik. Magyarorszagon a nemzetkozi cégek, koztik a hazai ipar
szempontjabdl kiemelked§ jelentGségl autdipari cégek tébb Uj nagyberuhazast
hajtottak végre az elmult években.
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11. abra
A tarsasagi ado fels6 kulcsanak mértéke 2018-ban (szazalék)

Forrds: Eurépai Bizottsdg

A magyar gazdasdg névekedését az elmult években a nemzetkézi pénziigyi kor-
nyezet és a f6bb kereskedelmi partnereink névekedése is tdmogatta. A felzdrkdzds
azonban csak akkor lehet sikeres, ha kell6en hosszu idét élel fel, igy jellemzéen
olyan idészakokon is dtivel, ahol a kiilsé kérnyezet nem tdmogatja a névekedést.
A gazdasagok felzarkézasa szempontjabdl a vildaggazdasagi dekonjunkturdk, valsagok
idején mutatott relativ teljesitmény legaldbb annyira fontos, mint amit a kedve-
26 kornyezetben megfigyelhetliink. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a lemaradd vagy a kozepes fejlettség csapdajaba ragadd orszagok sok esetben
a valsagok idején tapasztalt nagy visszaesés miatt nem tudnak felzarkdzni (Cerra —
Saxena 2017). Az intézményrendszer fejletlensége, a valsagkezel6 mechanizmusok
hidnya, a pénzlgyi kockazatok felépilése, valamint a maganszektor alkalmazkodé-
képességének gyengeségei kovetkeztében a valsag a felzarkdzo orszagokat jobban
sUjthatja, mint a fejlett gazdasagokat, igy egy valsag a konvergenciat rovid id6 alatt
eltlintetheti.

19



Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

A fentiek miatt a gazdasdgi felzdrkdzds és tartds névekedés alapvetd feltétele a pénz-
ligyi egyensuly fenntartdsa a gazdasdg minden szegmensében (Matolcsy 2015).
Ezért volt feltétlen(l sziikséges Magyarorszagon is fokozatosan csokkenteni a gaz-
dasdag sérilékenységét a valsagot kdvetd stabilizdcid utan is. Magyarorszag kilsé
finanszirozasi képessége rendre tobbletet mutatott 2010 6ta. Mig a valsag el6tt
a folyd fizetési mérleg egyenlege szdmottevéen deficites volt, addig a 2012—-2018-as
id6szakban mar jelent6s tobblettel rendelkezett Magyarorszag (12. dbra).

12. abra
A folyo fizetési mérleg atlagos egyenlege 2002-2007 és 2012-2018 kozott
A GDP szdazalékaban Valtozas (szazalékpont)
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A folyé fizetési mérleg tébblete folyamatosan mérsékelte az orszdg kiilsé addssdgdt,
csbkkentve ezzel az orszdg sériilékenységét. Hazank nettd kiilsé adéssaga a GDP 49
szazalékardl 5,3 szazalékra csokkent 2010 és 2018 kozott (13. dbra), igy elérheté
kozelségbe kerllt, hogy Magyarorszag nettd hitelezévé valjon.
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13. abra
A nett6 kiils6é addssag alakulasa
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

Eredményes volt a 2010 utdni fegyelmezett kéltségvetési politika is. A sikeres kolt-
ségvetési fordulat eredményeképpen 2012 6ta a koltségvetési hidny tartésan a 3
szazalékos maastrichti kiiszob alatt, 2 szazalék koril alakul. A koltségvetési egyenleg
nagyobb mértékben javult Magyarorszagon a valsag el6tti id6szakhoz képest, mint
barhol masutt az Eurépai Unidban (14. dbra). A 2010 utani adéreform fokozatosan,
jelentls részben a novekedés élénkitésén keresztil fejtette ki a hatdsat. Szoboszlai
et al. (2018) szamitasai szerint az adéreform a transzferek atalakitasaval egyiitt
hosszabb tdvon nagysdgrendileg 200 millidrd forinttal javitotta az dllamhdztartas
egyenlegét. A reform eredményességét az is mutatja, hogy 2014 és 2016 kozott 2
szazalékponttal emelkedtek a GDP-ardnyos addbevételek, anélkil, hogy adéeme-
Iésre keriilt volna sor (Palotai 2017). Az adéreform mellett a Széll Kalman terveken
keresztil kiadasi oldali reformokra is sor keriilt. A koltségvetés hidnydnak mérsékl6-
dését tdmogatta az MNB monetaris politikdja is, részben az alapkamat csokkentése
révén, részben mas, célzott programokon keresztiil. Ezeknek is kdszonhet6, hogy
az allampapirpiaci hozamok szamottevéen mérséklédtek, és igy a koltségvetés ka-
matkiadasai a 2012. évi 4,3 szdzalékos GDP-aranyos értékrdl 2018-ra 2,3 szazalékra
csOkkentek, ami 6sszesen 2 400 milliard forint megtakaritast jelentett a koltségvetés
szamara ebben az idészakban.
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14. abra
Az allamhaztartas atlagos egyenlegének valtozasa 2002-2007 és 2012-2018 kozott
A GDP szazalékaban Valtozas (szazalékpont)
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A kéltségvetés hidnydnak mérséklését segitette a sziirke gazdasdg és az addelkeriilés
szamottevé visszaszoritdsa is. Az addelkeriilés nemcsak a koltségvetés bevételeit
csOkkentette korabban, de akadalyozta a fair versenyt, és novelte a bizonytalansagot
az érintettek (példaul a be nem jelentett foglalkoztatottak) szamara. Az addbeszedés
hatékonysagdnak novelése érdekében a kormany 2012-ben dontott az online pénz-
targépek bevezetésérdl, amelynek kiépitése 2014-re fejez6dott be. A hatékonyabb
addbeszedést tdmogatta az Elektronikus Kozuti Aruforgalom Ellenérzé Rendszer
(EKAER) és a forditott afa-kulcsok bevezetése is. A célzott eréfeszitések eredménye-
képp az afa-rés, vagyis az elméletileg beszedhetd és a ténylegesen beszedett afa-be-
vétel kilonbsége 22 szdzalékrol 13 szdzalékra csokkent 2012 és 2016 kozott. Az elért
szint a legkedvez6bb érték a visegradi négyek kozott, és hazank e tekintetben is
szamottevéen kozeledett az EU atlagahoz (15. dbra). Az online szamldzds 2018.
julius 1-jei bevezetése Ujabb elérelépést eredményezhet a gazdasag fehéritésében.
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15. abra
Az afa-rés mértéke 2016-ban
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A makropénziigyi stabilitds javuldsdnak egyik legfontosabb jele az dllamaddssdg-
rdta csékkenése, ami jelent6sen az EU dtlaga ald mérséklédétt. A kormany ez
irdnyu elkotelezettségét mutatja, hogy az dllamaddssag csokkentésének céljat és
el6irasat alkotmanyos szintre, az Alaptdrvénybe emelte. A sikeres koltségvetési
politika eredményeképp az addssagrata 2011-t6l csokkenni kezdett (16. dbra), és
Magyarorszag az egyetlen allam az Eurépai Unidban, ahol ezt kdvetSen évrdl évre
mérséklédik az allamaddssag-rata. 2010-ben még az EU-atlag felett volt a 80 sza-
zalékos magyar addssagrata, de 2018 végére 71 szazalékra csokkent (mig az EU
atlaga ma is 80 szazalék korili). Az dllamaddssag csokkenésével parhuzamosan az
addssag szerkezete és a befektetdi kor is atalakult. Az MNB 2014 tavaszan inditotta
el az Onfinanszirozasi programot. Ennek f6 célja a teljes gazdasag és ezen belill az
allamaddssag finanszirozasaban a belfoldi forrasok aranyanak névelése volt a kiilsé
sériilékenység mérséklése érdekében. Az Onfinanszirozasi program keretében az
MNB a bankok likvid forrasait az értékpapirpiacok, koztik az allampapirpiac felé
terelte. A jegybanki program segitette, hogy a kdzponti koltségvetés addssagan
bellil a devizaarany a 2011 végi 50 szazalék feletti értékrél 2018 végére 20 szaza-
Iék kozelébe csokkenhessen. Az allamaddssag nagyobb része is hazai tulajdonba
kertlt: 2011-ben még csak az addssag egyharmadat birtokoltak hazai befekteték,
2018 végén azonban mar kétharmadat. A stabil finanszirozasi szerkezet nagyban
hozzdajarult hazadnk kiilsé sériilékenységének csokkenéséhez, amit az dllamaddssag
fokozatosan javulé mingsitése is tikroz.
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16. dbra
A GDP-aranyos brutté allamaddéssag alakulasa
A GDP szazalékaban A GDP szdzalékaban
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A gazdasdgi sebezhetéség mérséklésének nélkiilézhetetlen eleme volt a pénz-
tgyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak erdsitése. Pénziigyi stabilitds nélkil nincs
fenntarthatd ndvekedés, és nem lehetséges a gazdasagi felzdrkdzas. A jegybank
és a pénzigyi feligyelet integracidjat kovetéen az MNB nagy hangsulyt helyezett
a pénzintézeti hitelportfélidok min&ségének javitasara. A devizahitelek forintositasa,
a hitelintézetek portfolidtisztitdsa és az Uj, prudensebb elbiralasi feltételek mellett
folydsitott hitelek részaranyanak novekedése egyittesen a nemteljesitd hitelek ara-
nyanak fokozatos csokkenéséhez vezetett. Mig 2012-ben kozel 20 szazalékos volt
a nemteljesit6 hitelek ardanya mind a lakossagi, mind a vallalati szektorban, addig
2018-ra ez 5 szazalék ala csokkent. Ez a csokkenés kimagasld volt eurdpai 6sszeha-
sonlitasban. 2018-ra a V4-ek kozil csak Szlovakidban volt alacsonyabb a nemteljesité
véllalati hitelek aranya (17. dbra). A meger6s6dott pénzintézeti mérlegek lehetévé
teszik, hogy a pénziigyi kdzvetitérendszer tartdsan tamogathassa a gazdasag no-
vekedését.
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17. dbra
A nemteljesité vallalati hitelek aranya (2018)
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A pénziigyi kbzvetitérendszer stabilitdsdt hosszu tdvon is erdsiti az MNB makro-
prudencidlis politikdja. A pénzligyi fellgyelés jegybanki integracidjat kovetben az
MNB-nek kiterjedt eszkoztar all rendelkezésre, hogy megel6zze a rendszerszinten
jelent6s kockdazatok felépiilését. A széles eszkdztar lehetévé teszi, hogy az MNB
célzottan és hatékonyan reagaljon a kockazatokra.

5. Osszegzés és eldretekintés

Gazdasdgtorténetileg egyediildlldan sikeres a jelenlegi felzdrkozdsi periodus Ma-
gyarorszdgon. A 2010 utan végrehajtott eredményes valsagkezelésnek, majd a 2013-
tol bekbvetkezett monetdris politikai fordulatnak kdszonhetéen a magyar gazdasag
az egyensulyt megdrz6 novekedési palyan halad. A gazdasagi novekedés liteme
a felzarkozashoz sziikséges 2 szazalékkal meghaladja az Eurdpai Unid fejlett gazda-
sagainak atlagat (2013 ota atlagosan), igy nem csak novekedésrél, hanem felzarko-
zasrol beszélhetlink, ami szdmos vetiiletben érezhet6 és mérhetd. Az egyensuly és
ndvekedés egyidejl fenntartdsanak alapja, hogy a foglalkoztatdsi rata mar elérte
az Eurdpai Unio atlagat. A munkaeré irdnti magas kereslet kovetkeztében az el-
mult években a bérszinvonal felzarkdzasa is érezhetd volt. A magasabb jovedelmek
egyszerre voltak képesek ndvelni a haztartdsok fogyasztasat és megtakaritasait,
a kedvez6 gazdasagi kilatasok és a jegybanki programok pedig ismét egészséges
szintre emelték a hitelezést. A névekedés az egyensuly fennmaradasa, s6t javulasa
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mellett ment végbe. Az alacsony koéltségvetési hiany és a pozitiv folyé fizetési mér-
leg kovetkeztében az dllamaddssag-rata és a kiils6 eladésodas csokken, mikdzben
a fennallé addssagok szerkezete is kedvezden valtozik.

A felzdrkozdsi folyamat tartdssd tételéhez és beteljesiiléséhez azonban versenyké-
pességi fordulatra van sziikség. JelentGs gazdasagtorténeti eredmény a 2013 6ta
tarté felzarkozasi periddus, de a felzarkdzas fennmaradasat nem szabad magatol
értet6ddének tekinteni. Ellenkezéleg, tobblet-eréfeszitésekre van sziikség. A gazda-
sagi novekedés eddig jelentds részben a foglalkoztatds bévilésébél fakadt, a fenn-
tarthatd felzarkézas biztositdsdhoz azonban a névekedés Uj tartalékait kell aktivizalni
(MNB 2017b). Ehhez tovabbi strukturalis reformok sziikségesek.

A magyar gazdasdg felzdrkdzdsdat az MINB a rendelkezésére dllo eszkézein tul elem-
zésekkel és javaslatokkal is tdmogatja. A 2019 februdrjdban kozzétett Versenyké-
pességi program 12 teriileten 330 javaslatot fogalmazott meg annak érdekében,
hogy az orszagban rejl6 ndvekedési potencial teljes mértékben kibontakozhasson.
Bator és Ujszer( lépésekkel érhetd csak el a cél, hogy Magyarorszag minél tobb
értelemben Eurdpa és a vilag legjobbjai kozé keriljon. A Versenyképességi program
kidolgozasaval parhuzamosan az MNB megerdsitette a versenyképességet elemzé és
méré rendszerét. 2019 6szét6l a magyar gazdasag versenyképességének valtozasat
két oldalrél is vizsgdlja a jegybank: egyrészt a versenyképességet érintd strukturalis
intézkedések folyamatos monitorozdsan, mdsrészt a versenyképességet meghata-
rozo tényez6k objektiv mérésén keresztiil. Ezen elemzések eredményeit az MNB
rendszeres jelentésein keresztil fogja bemutatni, ezaltal is tdmogatva Magyarorszag
versenyképességi fordulatanak megvaldsuldsat.
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Rantsuk le a fatylat a kamatrol!*
Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

A pénziigyi vdlsdg utdni idészakban kialakult jegybanki gyakorlat a kamattal kap-
csolatos megfontoldsok szamos elemét megkérddjelezte. Jelen irdsban egy uj el-
méleti keretet ismertetiink, amelybdl mellézziik a redlkamat fogalmadt, mint a gaz-
dasdgpolitikai mérlegelések és az lizleti déntések szdmdra egyardnt bizonytalan
és sziikségtelen kategdridt. Ez a megkézelités szakit a hagyomdnyos kézgazdasdgi
elmélettel. A hagyomdnyos kézgazdasdgtan déntéen a redlelemzés keretében ér-
vel, és ez akaddlya a gazdasdgi folyamatok megértésének. Schumpeter és késébb
Keynes is fellépett ezzel a szemlélettel szemben és a redlmegkézelitést elvetve, mar
egy évszdzaddal ezel6tt a monetdris elemzést alkalmazta. A hagyomdnyos kézgaz-
dasdgi elmélet kereteiben a monetdris politikdt a kamat természetes ratdjdhoz vald
igazoddsként irjdk le. Ebben az irdsban ettdl eltéré megkézelitést javaslunk. Az en-
dogén pénzelmélet — a hitelpénz szerepének bemutatdsdval — a pénzteremtésben
a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét dllitja a kbzéppontba. Ez a felfo-
gds uj keretbe helyezi a jegybanki monetdris politikdt is. E megkézelités szerint
a kamatok meghatdrozdsdban a jegybanknak kizdrdlagos szerep jut, de csékken
a kamatpolitika k6zponti jelentésége. A jegybank szerepe és miikédése megvdltozik
amiatt, hogy elismertiik a kereskedelmi bankoknak a pénzteremtésben jdtszott dénté
szerepét. A pénzteremtés irdnyitdsdat a jegybank mdr nem kizardlag a kamatpoli-
tika alakitdsaval gyakorolja, hanem a hitelezésnek a mikro- és makroprudencidlis
szabdlyozdsdn keresztiil.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E43, E52, E31

Kulcsszavak: makrodkondmia, gazdasagpolitika, monetaris politika, kamat

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Abel Istvdn a Budapesti Gazdasdgi Egyetem egyetemi tandra. E-mail: abel.istvan@uni-bge.hu
Léga Mdté a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: logam@mnb.hu

Nagy Gyula a Budapesti Gazdasdgi Egyetem féiskolai tandra. E-mail: drnagy.gyula@uni-bge.hu
Vadkerti Arpdd a Magyar Nemzeti Bank szakmai titkdra. E-mail: vadkertia@mnb.hu

A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatdsagi kutatdcsoport keretében, az MTA Tamogatott
Kutatécsoportok Irodajanak tdmogatasaval készilt. Nagy Gyula a kutatdcsoport tagja. A cikkben leirtak a szer-
z6k véleményét tukrozik, ami semmilyen formaban nem tekinthet6 az altaluk képviselt szervezetek (MNB,
BGE) hivatalos véleményének.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2018. november 5-én érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.2951


http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.2951

Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

30

1. Joseph Schumpeter gazdasagi fejlodés elmélete és a monetaris
elemzés

A 2008-ban vilagméretlivé valt pénzlgyi valsagot kovetd vitakban megsokasodtak
a kritikdk a napjaink kdzgazdasagi gondolkoddsat urald, a klasszikus, majd kés6bb
a neoklasszikus elméletekre épitd, un. féaram (mainstream) kdzgazdasagtanaval
szemben. Ennek a féaramnak a szemléletmddjaval, az altala kijeldlt paradigmaval
kapcsolatos elégedetlenségnek hangot adott szinte minden érintett, a gazdasag-
politika iranyitdi, alkalmazoi és alanyai, valamint a széles kdzvélemény egyarant.
A vitdkban kirajzolodé alapvetd probléma felismerése mar régebben megtértént, de
mégsem eredményezett valtozast a kdzgazdasagtan tankdnyveiben. Joseph Schum-
peter altal 1911-ben felvazolt, a gazdasagi fejlédésre és innovacidra vonatkozd el-
mélete mar akkor kifogasolta a hagyomanyos (klasszikus) kozgazdasdgtan megkdze-
litésének maig nyomaszté legfGbb hidanyossagat. Nevezetesen azt, hogy az elmélet
a redlelemzés elveire épil, mikdzben a gazdasagi szerepl6k a dontéseiket a pénzben
mért nominalis folyamatokban tikroz4dd teljesitményt mérlegelve hozzak meg
(Schumpeter 1980). Schumpeter élesen biralta és szakitott a mai szbhasznalattal
féaramnak nevezett (akkor dominans klasszikus) elmélettel. Egy késGbbi irdsaban
Schumpeter a redlelemzés Iényegét igy foglalta Gssze:

LA redlelemzés abbdl az elvbdl indul ki, hogy a gazdasdgi élet minden Iényeges jelen-
sége leirhato a javak és szolgdltatdsok kategdridival, a rdjuk vonatkozd déntésekkel
és a koztiik fenndlld dsszefliggésekkel. A pénz pusztdn a tranzakciok lebonyolitdsd-
hoz sziikséges szerény technikai szerepet jdatszik ebben a képben. [...] Addig, amig
e szerepét rendben elldtja, a pénz nem befolydsolja a gazdasdgi folyamatokat,
amelyek ugyanugy viselkednek, mint egy barterra épiilé gazdasdg: ez lényegében
a pénz semlegességének elve. Emiatt a pénzt egyfajta ,fatyolnak” tekintik inkdbb
azokon a dolgokon, melyek igazdn fontosak a mindennapi gyakorlatban a hdztar-
tdsok és a vdllalatok, valamint az ezeket elemzbék és megfigyel6k szdmdra. Amikor
az alapvetd jellemzbket vizsgdljuk, ez a fdtyol nemcsak, hogy figyelmen kiviil hagy-
hatd, hanem direkt félre kell huznunk annak érdekében, hogy a dolgok igazi arca
feltarulkozzon.” (Schumpeter 1954:264)

Schumpeter nem volt hive ennek a , klasszikus” felfogdsnak, 6 a monetdris elemzés
mellett érvel az éppen idézett rész folytatasaban:

»A pénz az elemzési struktura legalapvet6bb szintjén jelenik meg a monetdris elem-
zésben, mely elveti azt a feltételezést, mintha a gazdasdgi élet bdrmely fontos jelen-
sége egyfajta barter gazdasdgi modellel leirhaté lenne. A pénzben kifejezett drak,
a pénzjovedelmek és e pénzjévedelmekkel kapcsolatos megtakaritdsi és befektetési
déntések innentél mdr nem kezelheték mellékesen, nem tekintheték a termékek,
szolgdltatdsok és a kézéttiik 1évs csereardnyok mennyiségeivel kifejezhetd dsszefiig-
gések szempontjabdl [...] Iényegtelen tényezbnek. A pénziigyi 6sszefiiggések 6ndllo
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életre kelnek, jelentéségiik tamad, és el kell ismerni, hogy a kapitalista rendszer
lényeges folyamatai fiigghetnek e ,fdtyolnak” tekintett jelenségtél, és a mdgétte
1évé arc lényeges elemei veszhetnek el, ha ezt nem vessziik figyelembe.” (Schum-
peter 1954:265)

A realelemzés korébe tartozé elméletek abbdl indulnak ki — Rodrik (2015) kifeje-
zésével , kritikus feltételezésként” elfogadjak azt a hipotézist —, hogy a gazdasag
mikodése megfelelGen leképezhetd pusztan realvaltozdk kozotti osszefliggésekkel.
A pénz ebben a képben csak ezeket a realosszefliggéseket ,kozvetiti”, vagy fedi le
fatyolként. Mivel a pénznek csak annyiban van szerepe, hogy a cserét olajozotta
tegye, ez egyben azt jelenti, hogy az ilyen leirds a gazdasagot |ényegében kdzvetlen
arucserén alapuld (barter) gazdasagként képezi le. Méghozza olyan rendszerként,
amelyben a csere — készonhet6en a pénz kozvetits szerepének — lényegében gor-
dilékeny, koltségmentes és koordindlt. Ez a tékéletes versenypiac feltételezését
jelenti. Ezzel szemben a monetaris elemzés a cserefolyamatok tényleges pénzigyi
tukroz6déseként megjelens pénzfolyamatokkal foglalkozik. A pénzjovedelmekkel,
a nominalis arakkal és a befektetésekkel kapcsolatos dontések hatdsaival, amelyben
a pénzfolyamatok 6nallo és sajatos jelentGségre szert téve meghatarozzak a gazda-
sagi korfolyamatot. A tényleges jelz6 azt hangsulyozza, hogy a hatdsok kozott a sze-
replék hatalmi viszonyaibdl adddo kovetkezmények, vagyis maga a hatalom is jelen
van, ellentétben a tokéletes versenypiac idedjaval, ahol a hatalom betliremkedése
a tokéletesség hitén ltne rést. Schumpeter gazdasagifejlédés-elméletének kulcse-
leme az, hogy a gazdasagi fejl6édés nem irhaté le a f6aramot uralé redlelemzéssel.
A f6aram felfogasaval, gondolkoddsmaddjaval vald szakitasat kiilondsen vildgosan
fogalmazza meg a bankhitelnek a gazdasagi valtozasnal jatszott kulcsfontossagu
szerepével kapcsolatban. Az innovacidt, az Uj kombinaciok megjelenéséhez sziik-
séges er6forras-atcsoportositast a hitel teszi lehetévé (Schumpeter 1980:116—117).

Ebben az irdsban a féaram kamatelméleteinek hidnyossagaira vilagitunk ra. Ez 6sz-
szefligg azzal, hogy a klasszikus kdzgazdasagtan és sok szempontbdl a mai féaramu
neoklasszikus elmélet a kamat meghatdrozasaval kapcsolatban is ragaszkodik a re-
almegkozelitéshez.

A féaram hianyossagainak targyaldsa soran az egyik nehézség az, hogy olyan, mint
f6aram, valéjaban nem létezik. Kiilonb6z6 iranyzatok vannak, és ezeket csak na-
gyon altalanositd szinten lehet egy kalap ald venni. Itt f6aramnak tekintjiik a klasz-
szikus makrodkondmia mellett ennek késébbi verzidit, igy a neoklasszikus és annak
Ujkeynesiként ismert tovabbfejlesztését egyarant. Gyakran hivatkozunk Schumpeter
és Keynes 4ltal megfogalmazott kifogasokra. Ok nyilvanvaléan a klasszikus verziét
céloztdk a kritikai megjegyzéseikkel. Ebbdl addddan az ujkeynesi verzidval szem-
ben talan masként fogalmaztak volna. Idézett megallapitasaikat ebben az irdsban
a posztkeynesi megkdzelités szerinti hangsulyokkal és athalldsokkal alkalmazzuk.

31



Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

32

A kovetkezs részben egy kitér6t tesziink annak érdekében, hogy vildgosabban el-
helyezziik irdsunkat ezen irdnyzatok térképén. Ennek soran a kiilonb6z6 elméleti
felfogdsok monetaris politikdra vonatkozé megallapitdsait emeljik ki. A féaramot
a neoklasszikus iskola Ujkeynesi tovabbfejlesztésével reprezentdljuk. Ebben a rész-
ben ezt ,Uj konszenzus” névvel illetjiik, hiszen ez tekinthetd jelenleg a monetaris
politika makrookondmiai keretének.

2. A f6aram és a posztkeynesi megkozelités fobb eltérései

A gazdasagpolitika alakitasaban az 1929-1933-as gazdasagi vilagvalsagot kovetben,
vagy még inkabb a Il. vildghdborud utdn, a keynesi felfogas uralkodott. Keynes gyoke-
resen szakitott a klasszikusok megkdzelitésével. Ennek egyik fontos eleme az volt,
hogy a szabadverseny és a piac mindenhatdsagdval szemben az adllam a hatékony
kereslet fenntartasa érdekében beavatkozik a gazdasagi folyamatokba. Az 1970-
es évekre ez a gazdasagpolitika valsagba kerilt. A koltségvetési koltekezés ellené-
re lelassult a névekedés, mikozben az inflacié elszabadult (stagflacid). E kihivasra
a neoklasszikus szintézis és a monetarista megkdzelités adott valaszt azzal, hogy
visszaszoritotta a koltségvetési koltekezést. A monetaris politika elsédlegességét
hangsulyozva szigoru restrikcidt vezettek be, és ezzel sikeresen fékezték le az infla-
ciét. A monetdris politika elméleti kereteként Milton Friedman elveit alkalmaztak.
Eszerint a pénzmennyiséget a jegybank a stabilnak feltételezett pénzmultiplikato-
ron keresztll a jegybankpénz (jegybanki tartalékok) adagolasaval jol kézben tudja
tartani.

Az elmélet alkalmazhatdsagaval kapcsolatban azonban gond adddott, mivel a pénz-
multiplikatorrdl bebizonyosodott, hogy nem stabil, hanem értéke valtozd. A pénzpi-
acok és a banki szolgdltatasok fejl6désével megjelend Uj termékek és fizetési szol-
gdaltatdsok miatt a pénzmennyiség definicidjdval is gondok tdmadtak. A korabbi
fogalmak a pénzmennyiség kategoridival mar nem irtak le jol a pénz valddi szerepét
a gazdasagban. A monetaris politika gyakorlati problémadinak kezelésére f6képpen
Ujkeynesi korbe sorolhatd kézgazdaszok munkai nyoman egy Uj neoklasszikus kon-
szenzus alakult ki (Lavoie 2004:15—16). Az Uj konszenzus beépitette a gyakorlati
valtozdsokat, igy elfogadta, hogy a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség szaba-
lyozdsaval és a kamatmeghatadrozasra koncentraltak. Ez a neoklasszikus elméletben
azt jelentette, hogy elhagytak az IS-LM keretet (Blinder 1997, McCallum 2001, Romer
2000). Az Gjkeynesi modositasok egyben azzal a kdvetkezménnyel jartak, hogy a f6a-
ram a posztkeynesi (Modern Monetary Theory) elvek kozil két sarkalatos elemet
beemelt: az endogén pénzkindlat és az exogén kamatrata elvét. Ez azt jelenti, hogy
a pénzmennyiség jegybanki (exogén) kontrolljanak feltételezését elengedték, és he-
lyette a monetaris politika a jegybanki operativ folyamatoknak a kamatok jegybank
altal torténd (exogén) meghatarozasara fékuszalt. Ezzel szemben az IS-LM szemlélet
azt feltételezte, hogy a pénzmennyiséget exogén médon a jegybank hatarozza meg,
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a kamat pedig a piacon endogén mddon alakul a megtakaritdsok kinalatanak és
a beruhazasi keresletnek a piacon térténé egyensulyba kertilése alapjan.

P

A f6aram, vagyis a monetdris politika esetében a neoklasszikus szintézis uj-
keynesianus korrekcidja, melyet az 1. tdbldzatban az Uj konszenzus megjeldléssel
szerepeltetiink, nagyon kozel van ahhoz, amit a jelenkor gazdasagpolitikai kereteirdl
a posztkeynesi megujitas felvet.

1. tablazat

P

A posztkeynesi elvek és a féaram (Uj konszenzus) tanitasa a monetaris politikardl

Féaram (uj konszenzus)

Posztkeynesi

Schumpeter-elv

Realelemzés

Monetaris elemzés

Egyensulyi kamat,
természetes
kamatlab

Az egyensllyban a termelékenység és
a megtakaritas hatarozza meg. (Wicksell)

Nincs gazdasagpolitikai jelent&sége.
Az egyensuly barmilyen kamat mellett lét-
rejohet, és nem feltétlenil jelent teljes
foglalkoztatast.

Irdnyadd kamat

Klasszikus f6aram: a piac hatdrozza meg
(endogén).

Uj konszenzus: a jegybank hatarozza meg
(exogén).

A jegybank hatdrozza meg (exogén).

Pénzkinalat Klasszikus f6aram: a jegybank hatdrozza | A gazdasdag hitelkereslete hatarozza meg
meg (exogén). (a bankrendszer endogén mddon alakitja,
Uj konszenzus: nem jegybanki célvéltozé | a pénzmultiplikacié nem relevans).
(jegybanki szempontbdl endogén, a jegy-
banki tartalékok alakuldsan keresztiili
pénzmultiplikacid).

Inflacio Az inflaciot a pénzmennyiség tulkinalata | Az arak és a gazdasag novekedéséhez

okozza. a pénzmennyiség alkalmazkodik a hitelek
véltozdsaval. Az aruforgalom pénzigénye
és a hiteldllomany bdvilése egymdssal

Osszefliggésben egyltt megy végbe.

Az arstabilitds mellett a jegybank a bankok
mérlegstrukturajanak szabalyozdsaval szol-
gdlja a pénzligyi stabilitas fenntartdsat.
(tobb cél — tobb eszkoz)

Az arstabilitas fenntartja a pénzlgyi stabi-
litdst (egy cél — egy eszkoz).

Pénzigyi stabilitas

Ebben az irdsban a kamatlabra vonatkozé hagyomanyos (f6aram éltal tanitott) né-
zeteket vesszik sorra és allitjuk azokat szembe a posztkeynesi modern értelme-
zéssel. Az Uj konszenzus Wicksell azon 4llitdsat tartja szem el6tt, hogy a jegyban-
kok a kamatlab természetes egyensulyi ratajahoz igazodnak a kamatdontéseikkel.
A posztkeynesi megkozelités ezt vitatja. Lavoie (2014) kiemeli, hogy a posztkeynesi
megkozelités és az Uj konszenzus kozott — amely ugyanugy elfogadja a pénzkinélat
endogenitdsat —, az a nagy kilonbség, hogy a posztkeynesidnusok elvetik a kamat
természetes ratajanak fogalmat (Lavoie 2014:190).
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3. Irving Fisher kamatelméletérdl

A kozgazdasagtan domindns irdnyzatainak a kamat meghatarozédasardl alkotott
képe nagyon sokrét(i, de van egy kozos vondsuk. A legtébb megkozelités a real-
elemzés korébe sorolhatd. Az elmélet az egyensulyi kamatra koncentral, amelyet
alapvetGen realtényez6k hataroznak meg az egyensulyban, a monetdris 0sszete-
v6knek csak az ettdl valo eltérésekre, a piaci kamatokra van hatdsa. Az egyensulyi
kamatot a monetaris politika semleges kamatnak nevezi, mert ez felel meg annak
a kamatszintnek, amikor a kibocsatas éppen a potencidlis szinten van, és a kamat
szintje sem inflacids, sem deflacios fesziiltséget nem okoz.

A redlelemzés kizardlagossagara épit6 kozgazdasagtan leegyszer(sitve olyan gazda-
sagot feltételez, amelyben a pénzfolyamatok pusztan egyszer(ibbé, rugalmasabba
teszik a cserét, de az egyensulyi aranyok kialakuldsara a pénznek nincsen hatasa.
A pénziigyi instrumentumok csak a csere lebonyolitasaban, kdzvetitésében, annak
lehet6vé tételében jatszanak szerepet. A klasszikus kamatelmélet egyik leginkabb
kidolgozott formdjat megfogalmazd Irving Fisher amerikai kdzgazdasz ebben a gon-
dolkoddsi keretben alkotott maig maradandét.

Fisher kamatelmélete abbdl indul ki, hogy minden gazdasagi egység képes jolétét
intertemporalisan (kilonb6z6 id6szakokra vonatkozéan) maximalizalni azon keresz-
til, hogy az intertempordlis redljovedelméhez hozzaigazitja a preferenciai szerinti
fogyasztasat (Fisher 1907, 1930). Ha az egyik periddusban kevesebbet fogyaszt, mint
amennyit a jovedelme lehetévé tenne, akkor a megtakaritdsbdl pénziigyi eszkdzt
vasarol (vagy hitelt nyujt). Forditott esetben pedig a portfélidbdl eladva (vagy hitelt
felvéve) tud a folyd jovedelménél tobbet fogyasztani. A portfélidelemek eladasa és
vétele hozammaximalizalds céljabdl torténik. Ezt azon keresztiil tudja elérni a gaz-
dasdgi alany, hogy a hozamot realizdl6é pénziigyi portfélidjat kezeli, példaul kész-
pénzben vagy kdtvényben tartja. A nagy hozamot biztositd elemeket vasarolja, az
alacsony hozamuakat pedig eladja. E folyamat eredményeként a hozamok a piacon
kiegyenlit6dnek, mivel a magasabb hozamu eszkdzok iranti kereslet felhajtja azok
arat, ami csokkentéleg hat az ezen eszkozokbe torténd befektetés hozamara.?

1 példaul, ha egy 100 egységbe keriil6 eszkoz minden évben 10 egység hozamot termel (10 szazalék), akkor
ezen eszkdz dranak névekedése, mondjuk megduplazédasa esetén az eladd haszna nagyon nagy, de
a befektetd (Uj tulajdonos) hozama tovabbra is 10 marad, ami mar csak 5 szdzalékot jelent a 200 egységnyi
befektetésére.
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A piacon kialakuld egyensulyi redlhozamot a kamat természetes ratdjdnak? nevezzik
az elméletben. Ezt szokds jel6Ini r*-gal. A pénzigyi eszkdzok piaci kamatat i jeldli.
Fisher értelmezésében i az egyének tiirelmetlenségét, az idépreferenciat fejezi ki,
mig r a befektetés redlhozamat, a befektetés koltségek feletti hozamratajat (Fisher
1930:280). Az intertemporalis jolétmaximalizalds esetén az egyensulyban a pénzigyi
eszkdz nominalis hozama (a hitel kamata) i és a kamat természetes (real) ratdja r*
kozott az aldbbi sszefliggés teljesil:

i =r +E(m) (1)
ahol E(rr) a jov6re vonatkozd inflacids varakozast jeldli a t-edik id6pontban.

A Fisher-féle elmélet szerint, amennyiben az (1) egyenletben szerepl valtozok ko-
z6tt i kisebb lenne, mint r; +Et(7r), akkor ez azt jelzi, hogy a hitelfelvétel kdltsége
alacsonyabb, mint a realeszkozbe torténé beruhazads nominalis hozama. Ekkor ér-
demes hitelbdl beruhdzni. A beruhazasok névekedése nyoman azonban az inflacio
novekszik, mivel a beruhazasi javak arat a novekvd kereslet felhajtja. Az (1) 6sz-
szefliggés alapjan ekkor az inflacié novekedése a nominalis kamatok emelkedését
okozza mindaddig, amig az egyenlGség helyre nem all. A forditott esetben viszont,
vagyis amikor a nominadlis kamat (i) magasabb, mint a beruhazds hozama, a hitelke-
reslet csokken, és a hitelbdl torténé vasarlasok visszaesésével az inflacio is csokken,
amig az egyensuly helyre nem all. Fisher itt vazolt kamatelméletében a nomindlis
kamat (i) alkalmazkodik az (1) egyenlet jobb oldaldn szereplé rt*+E,(7r) kifeje-
zéshez. A nominalis kamat tehat az egyenlet jobb oldaldan megjelend, alapvetéen
realosszefliggések altal meghatarozott tényez6ktdl figg, ezért nevezzik ezt a kamat
redlelméletének.

Fishernél kiemelt szerepet kapnak az olyan egyéni viselkedéssel kapcsolatos realka-
tegoriak, mint a fogyasztasi viselkedést befolyasold tiirelmetlenség, az dnkontroll,
a jové nemzedék iranti felelGsség és a divat (Fisher 1930:284). De ide sorolhaté az
elGrelatas is, amely segit a varhatd inflacié megragadasdban, amellyel a gazdasagrol
alkotott redlelemzéshez hozzdilleszthet6 az inflacié monetaris kategdridja.

2 A természetes kamatlab (natural rate of interest) koncepcidja az elmult szaz évben egyiitt alakult a téke-,
pénz-, hitel- és értékelméletek valtozasaval. Fisher (1930) muivéig vezetik vissza a fogyasztds intertemporalis
maximalizalasan alapulé kamatelméletet. Ez a f6aram ma is. Az intertemporalis fogyasztasmaximalas
elsérendld maximum-feltételét hatarozza meg az Euler-egyenlet:

o= My ],
1+p

ahol a jelen fogyasztasa (c) a redlkamatlab (r) csokkené fliggvénye, és a csokkenés mértéke fligg az
intertempordlis helyettesités elaszticitasatol (o) és a lakossag diszkontratajatdl (p). A fogyasztoi dontés sok
aspektusa intenziv kutatasok targya. A kamat kapcsan a diszkontalds és az id6preferencia kérdései koré
csoportositva széles attekintést ad err6l Cohen et al. (2016).
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4. Irving Fisher kamatelméletének kritikaja

A kodzgazdasagtanban erGsen tartja magat az a nézet, hogy Fisher realkamatlab
kategdridja, amely elvezet az egyensulyi vagy semleges kamatlabhoz, a jegybankok
mUkodésének alapja, és az inflacids célkdvetés lényegét ragadja meg. Azt sugallja,
hogy a jegybanknak egyedil és kizardlag az inflacidval kell torédnie, és ezt legjobban
ugy érheti el, ha a jegybanki kamatlabak alakitdsdval igazodik az egyensulyi kamat-
hoz, melyet a megtakaritdsok és a beruhdzasok egyensulya hatdroz meg. Milton
Friedman ezt a tévhitet fokozta azzal, hogy egy, a pénzmennyiség ndvekedésére
vonatkozd szabalyt fogalmazott meg e cél elérésére, amely akdr a jegybank teljes
kikapcsoldsaval szolgalhatnad ezt a célt. A jegybanknak a kamat alakitasaban jatszott
szerepe, szoros felelGssége kérdésére késGbb még visszatériink ebben az irasban.
Fisher elméleti elgondolasait sajat belsé logikdjaban fogjuk most megvizsgalni, és
nem annak tiikrében, hogy a monetaris politikdra vonatkozéan milyen kdvetkeztetés
vonhato le ebbdl.

A kritikdkat Tymoigne (2006) részletesen elemzi, és a Fisher kamatelméletével
szemben felhozott érvek kozott ismerteti Keynes (1965), Harrod (1971) és David-
son (1986) megallapitdsait. Az (1) alakban megadott Fisher-egyenletbdl kiindulva
azt mondhatjuk, hogy miutan az egyensulyi redlkamatldb (r*) nagysagat adottnak
tekintjik — amit a gazdasag strukturalis 6sszefliggései determindlnak —, a nomindlis
kamatlab (i) alakulasat az inflacié valtozasa hatarozza meg. A folyamat dinami-
kajat Fisher szerint a kovetkez6 arbitrdzsmechanizmus biztositja: tegyik fel, hogy
egy olyan egyensulyban vagyunk, amikor a nomindlis kamatlab éppen megfelel az
egyensulyinak, de a jegybankrél azt gondoljdk, hogy a pénzmennyiséget névelve
inflacidt fog generalni. Ekkor az (1) egyenlet azt diktdlja, hogy a nomindlis kamatlab
a piacon azonnal emelkedni kezd az inflacids varakozasok fokozédasa kdvetkezté-
ben. Keynes ezt a mechanizmust harom okbdl kifolyélag nem fogadta el (Tymoigne
2006:3). Az egyik kifogasa arra vonatkozott, hogy a déntéshozdk csak a nominalis
kamatlabat ismerik, kizardlag ez az egyetlen megfigyelhetd valtozé az (1) egyen-
letben. Ha ez a kamatlab emelkedik, akkor a kdtvénybefektetéseken arfolyamvesz-
teség keletkezik, aminek mérlegelése teljességgel hianyzik az (1) 6sszefliggéshdl.
Keynes masodik kifogasa azzal fliggott 6ssze, hogy a t6kejavak (beruhazasok) és
a fogyasztas valtozdsa (megtakaritasok) kozott forditott az 6sszefliggés, mint azt
Fisher feltételezi. Keynes azt hangsulyozza, hogy a magas kamatldb miatt a fogyasz-
tasrdl valo lemondas (magasabb megtakaritas) nem jelent beruhdzasnévekedést.
Ha valamit okoz, az ennek éppen a forditottja, hiszen a kereslet csdkkenése a be-
ruhazdsokra is negativan hat. Keynes harmadik ellenérve summadsan az volt, hogy
Fisher magyardzata azért is téves, mert az inflacio valtozasa és a kamatlab kozotti
kozvetlen kapcsolatot nem tdmasztja ald a Fisher altal vizsgdlt jelen és jovébeli
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fogyasztds kozotti arbitrazsmechanizmus. A kamatldb az inflacié novekedésének
hatasara fokozddo bizonytalansdg miatt emelkedik, és nem a haszonaldozat miatt.
A novekvé bizonytalansag a gazdalkoddkat a likvid és a nem likvid eszkozeik kozotti
aranyok valtoztatdsara készteti. Onmagdaban a bizonytalansag néveli a likvid eszko-
z0k fontossagat, és a két eszkdzcsoport kozotti egyensuly csak magasabb kamatlab
mellett allna helyre.

Fisher életm(ivében kiemelt jelentGséget kapott az 1929—1933-as nagy gazdasagi
valsag és az addssagfelhalmozds kérdése, amelyet mai szemmel nézve is vildgosan
latott (Fisher 1933, Shiller 2011). A sors fintora, hogy mégis egy —a New York Times
1929. oktdéber 22-i szamaban megjelent — balszerencsés kijelentése valt hiressé,
amelyben részvényvasarlasra buzditott, mivel az arfolyamokat alacsonynak itélte
meg. Két nappal késébb a tézsde 6sszeomlott. McGrattan — Prescott (2001) elem-
zése a vallalatok fundamentalis értékelésébdl kiindulva arra jutott, hogy Fishernek
mégis igaza volt a részvények alulértékeltségét illetéen, mert a részvényarfolyamok
még a csucson is relative alacsonyak voltak a vallalatok fundamentalis (redl) értéke-
|éséhez képest. Mindez azonban a redlelemzésre épuls elmélet kudarca is egyben,
hiszen a redlelemzés alkalmatlansagat bizonyitja olyan pénzpiaci jelenségek terén,
mint példaul a pénziigyi valsag.

sz

adddo kimenetek atjan elért egyensulyt propagalja. Azt vallja, hogy az egyensuly
kialakulasat a kormanyzati beavatkozas vagy a szabalyozasi korlatozasok csak hatral-
tatjak, és ezaltal instabilitast okoznak. A piacok arjelzéseinek mintajara a jegybank-
nak a kamatalakuldsba sem lenne szabad beleavatkoznia. Sokan a globalis pénziigyi
valsag egyik okat éppen abban latjak, hogy az amerikai Fed tul sokaig szlikségteleniil
alacsonyan tartotta a kamatokat és ezaltal tulzott spekulativ befektetéseket generalt.
Ezt a felfogast glinyolta ki Tymoigne (2017), amikor a redlelemzés l1épéseit kovetve
azzal érvelt, hogy a kamatok alakitasat hagyni kellene a piaci erék befolyasanak.
A gazdasagi szerepl6k szamara viszont biztositani kellene, hogy racionalis kalkulacié
alapjan dontsék el, érdemes-e beruhazni a véllalatba, az oktatasba vagy az egész-
ségligybe. Mindig éppen oda, ahol a hatdrhozam nagyobb, mint a hatarkoltség. Ha
a kamat magas szintje azt jelzi szdmara, hogy a j6léte novelését szolgdld befektetés
hozama nem elég nagy, akkor a raciondlis gazdasagi szerepl6 megelégszik azzal, hogy
nincs haza, vagy nem megy egyetemre, mert ez nem elényds szamara.
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5. Fisher kamatelméletének empirikus magyarazé ereje kétséges

A piaci kamat és az egyensulyi redlkamat, valamint az inflaciés varakozasok ko-
z0tti Osszefliggést leird (1) egyenlet alapjan azt gondolhatndnk, hogy az inflacid
és a kamat kozott szoros korreldcio figyelheté meg. Az egyensulyi kamatrél nem
feltételeznénk, hogy nagyon gyakran ingadozna, mig a megfigyelheté kamat és
a megfigyelhet6 inflacid kevésbé stabil. Fisher kordnak, a Il. vilaghaboruat megel6z6
éveknek az amerikai gazdasagara vonatkozé adataiban ennek a korreldcidonak nyoma
sincs az 1. dbra tanusaga szerint.

Tymoigne (2006) a kamatok és az inflacié kozotti korrelacidt tobbféle mddszerrel
elemezte, és kimutatta, hogy az amerikai gazdasagban az 1953 el6tti id6szakban
e valtozok kozott igen gyenge kapcsolat volt. 1953 utdn a Fed monetdris politikdja
érzékelhet6en megvaltozott, és az inflacid, valamint a foglakoztatas befolyadsolasa-
ra gyakran alkalmazta a kamatot. Ebbdl adéddan a kamatok és az inflacidé kozott
szoros korrelaciod alakult ki (2. dbra). Ez a korrelacié azonban nem tekinthetd olyan
Osszefliggésnek, amely Fisher elméletét tamasztana ala. A kamatok piaci mecha-
nizmusok mozgatta alakuldsat az inflacié nem befolyasolja, hacsak a jegybank kiilsé
beavatkozasa nem alakitja a kamatot az inflacié figgvényében (Tymoigne 2006:31).

1. dbra
Kiilonboz6 lejaratu vallalati kotvények és allampapirok hozama, valamint a piaci
kamatok és az inflacié az USA-ban (1914-1952)

25 1
20 1
15 4

10 4

AA mindsités( vallalati kotvény =~ —— Federal funds rate —— CPl inflacio
10 éves allamkotvény —— 3 hdénapos kincstarjegy

Forrds: Federal Reserve of St.Louis, National Bureau of Economic Research, Bureau of Labor Statistics
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2. adbra
Kiilonboz6 lejaratu vallalati kotvények és allampapirok hozama, valamint a piaci
kamatok és az inflacié az USA-ban (1953-2018)
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Forrds: Federal Reserve of St.Louis, National Bureau of Economic Research, Bureau of Labor Statistics

6. Keynes kamat- és pénzelmélete: likviditasi preferencia és
a pénziigyi kondicidk

A vallalkozdsok pénziigyei szempontjabol meghatdrozo jelentdsége van a likviditas
és a fizetGképesség fenntartdsanak. A véllalkozasok a gazdasagi eredményességet
nominalis, nem pedig readlkategodriakban értelmezik. Mindez az olyan valtozdkra is
hatdssal van, mint a kamatlab. A kamat ebben a szemléletben nem a megtakaritas,
hanem a portfélid illikvid irdnyba torténé atrendezésének jutalma. A vallalatok,
amikor beruhdznak, a dontésiiket a jov6beli, varhatd pénzdramaik alapjan hozzék
meg, amiben a kamat nem az egyediili, de még csak nem is a legfontosabb tényezé.
A kamat klasszikus elIméletét — amelyet Fisher fent vazolt real-elmélete reprezen-
tal — a gyakorlati szakemberek nem hasznaljak, mert abban nem jelennek meg
azok a pénzigyi osszefliggések, amelyek mindennapi dontéseikben kiemelked6
fontossaggal birnak.?

Keynes likviditasi preferenciara épiilé kamatelmélete sok hasonldsagot mutat Fisher
kamatelméletével. Keynes is — akarcsak Fisher — azzal érvel, hogy a gazdasagi alanyok
portfélidjukat ugy rendezik at, hogy a magasabb hozamu eszkozoket felhalmozzak,

3 Keynes kamatelméletének értékeléséhez nagy segitséget adott Szalai Zoltdn (2015) irasa.
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az alacsonyabb hozamuaktdl pedig szabadulni igyekeznek. Ez az dtrendezés (arbit-
razs) addig folyik, amig a hozamok a piacon kiegyenlit6dnek. Lényeges kiilonbség
azonban kett6juk kozott az, hogy Fishertdl eltéréen Keynes a pénzigyi eszkdzok
nomindlis hozamara épiti az érvelését, nem pedig a readleszkdzok redlhozamara
(lasd Kollarik — Szalai 2017). Keynes rendszerében a nominalis kamat , horgonyozza
le” a rendszert. Ez egy nagyon fontos eltérés a f6aram megkozelitésével szemben.

A masik Iényeges kiilonbség az, hogy mig a redlelemzési keretben mozgo elméletnél
a kamatmeghatdrozdshoz nincsen sziikség pénzelméletre, addig Keynes érvelése
egyben pénzelméletet feltételez. Keynes a pénzre vonatkozé elgondolasait és ma-
gat a keynesi pénzelméletet tobb megkozelitésben targyalja korabbi mdveiben.
irasunkban az Altaldnos elméletet vessziik alapul és a Hicks-féle (1937) értelmezést,
vagyis az IS-LM-megkézelitést vizsgaljuk az aldbbiakban annak bemutatdsara, hogy
az IS-LM keretben értelmezve félrevezetd képet kapunk.

Az IS-LM-megkodzelitésben az IS gorbe jeleniti meg a megtakaritds és a beruhazas
egyensulyat. A klasszikusok (és a mai f6aram is) azt érti ezalatt, hogy a megtakaritas
és a beruhazas egyensulyanak létrejottében hatarozodik meg az egyensulyi kamat.
Ha tul magas lenne a beruhdzasi szandék a megtakaritasokhoz képest, akkor a ka-
mat emelkedik, csokkentve a beruhazdsi szandékot és novelve a megtakaritasokat.
Fontos latnunk, hogy ebben a szemléletben mind a megtakaritas, mind pedig a be-
ruhdzas flow, azaz dramldsi valtozdkat jeldlnek. Ez az értelmezés teljesen idegen
Keynestdl. A féaram a Keynes altal hasznalt kulcsfogalmakat atértelmezve a hagyo-
manyos readlelemzésbe illesztette, mit sem torédve azzal a ténnyel, hogy Keynes mo-
netdris elemzést végzett, és Schumpeterhez hasonldan tagadta a f6aram eljarasat.
Hogy lassuk, ez a tankdnyvi értelmezés mennyire nem a keynesi kamatelméletrdl
sz6l, elég azt észrevenni, hogy dramldsi 6sszefliggéseket szerepeltet, holott Keynes
kamatelmélete stock, azaz dllomdnyi kategdridkra épil. A nala kulcsszerepet jatszd
likviditds, mint monetdris allomany, stock valtozot jeldl. A stock és a flow valtozdk
eltérése a két elméletben pusztan egy a sok tovabbi lényeges kilonbség mellett.
Aldbb részletesen is foglalkozunk a megtakaritas és a beruhazas értelmezésbeli
kiilénbségeivel a real- és a monetaris elemzésben.

Hasonldan fontos eltérés a féaram felfogdsatol az, hogy Keynes az effektiv keresletre
épitette érvelését (Taylor 2010). Ezzel szemben a kdzgazdasagtan ma dominans,
neoklasszikus, hagyomanyos értelmezése abbdl indul ki, hogy a belféldi jovedelmet
a kindlati oldal hatdrozza meg, amelyben az dltala elemzett egyensulyban a terme-
Iési tényezG6k teljes foglalkoztatasa alakul ki. A lakossag szabadon dént arrdl, hogy jo-
vedelmébdl mennyit kivan megtakaritani, és a beruhazasok ehhez a megtakaritdshoz
alkalmazkodnak a f6aram szerint. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a beruhazasok
kitoltik a keresletben a megtakaritds altal okozott rést. Az e feltételezésbdl kiinduld
elmélet nem képes mit kezdeni az olyan helyzetekkel, amikor a bankrendszer nem
tud hitelezni, a lakossag kényszerbdl hirtelen nagyon takarékossa valik, megtakaritdsi

Tanulmdnyok



Rdntsuk le a fdatylat a kamatrdl!

hajlanddsaga felszokik, a vallalkozasok viszont a keresletcsokkenés miatt nem latnak
beruhazasi lehetdségeket, ezért inkabb addssagaikat csdkkentik. A beruhazasok te-
hat nem toltik ki a megndvekedett megtakaritas miatt kiszélesedé rést a kereslet és
kinalat k6zott (Taylor 2010:5). Pedig az ilyen helyzet nem ritka, a legtobb pénzigyi
valsag esetén ez torténik.

Keynes gondolkodasa gyakorlati problémakon csiszolddott, és kdvetkeztetéseit koz-
reado irdsaiban nyomon kévethet6 a valtozas. Helyenként kétségtelendil félreérthetd
vezetett. EIméletét ugyanakkor a vitdkban pontositotta, igy a kamatelmélete tisztab-
ban ragadhaté meg az ,, Alternative Theories of the Rate of Interest” cimmel a The
Economic Journal tdbb szamdaban 1937-ben kdzolt vita alapjan (lasd Keynes 1937a,
1937b; Ohlin et al. 1937). Az elmélet kifejtése megtaldlhaté az Altaldnos elmélet
17., ,,A kamat és a pénz lényeges tulajdonsagai” cim(i fejezetében (Keynes 1965) is.

Keynes kamatelméletének alapja a likviditasi preferencia, és a kamatot az eszkdzarak
kialakulasabdl vezeti le. Minden eszk6z esetében tobb tényez6tdl fligg a varhatd
megtériilés (expected return). E tényezSket jelzi az Altaldnos elmélet 17. fejezetében
targyalt képlet, amely szerint egy eszkozbe torténd befektetés vart megtérilése négy
fébb komponensbdl tevédik ossze: g — ¢ + | + a, ahol g az eszkdz varhatd hozamat
(vield), c az eszkoztartas koltségét, | a likviditasi prémiumat, a pedig az értékval-
tozasat (expected appreciation/depreciation) jeldli. Keynes szerint a leglikvidebb
eszkozok esetében (pénz) a megtériilés I-bSl szarmazik, és a tobbi elem ehhez képest
mellékes (Keynes 1965:251).

Amint a likviditasi preferencia valtozik, az eszk6zok arai is valtozhatnak. Ha csokken
a likviditds iranti igény, akkor a valtozas legnagyobb mértékben a likvid eszkdzok
(készpénz) iranti keresletet érinti, hiszen ezek értékelése csdkken a legnagyobb mér-
tékben. Wray (2004), ismertetve ezt az elméletet, hangsulyozza, hogy Keynes nem
allitotta, hogy az eszkdzarak egyediili meghatdrozoé tényezéje a likviditasi preferencia
lenne, és azt sem, hogy a fenti képlet minden tényezét lefedne. Az azonban egyér-
telmd, hogy az eszkdzoket dllomanyként szerepelteti, és nem dramldsi valtozoként.*

A likviditasi preferencia sokféle okbdl vdltozhat, és ez a piaci kamatot is befolya-
solja. Semmi okunk nincs azonban azt feltételezni, hogy a likviditasi preferenciat

4 Foley (1975) a makrodkondmiai modellek kétféle specifikdcidjat, a stock és flow specifikaciot elemezte, ahol
a stock felirds a periddus elejét, a flow felirds pedig a periddus végét leird specifikaciot jelenti. A kétféle
megkozelités bizonyos feltételek mellett ekvivalens. Ez akkor 4ll fenn, ha a flow specifikdciéban tokéletes
eléreldtast feltételeziink. Intuitiv megkozelitésben a periddus elejét leird stock specifikdciobdl a periddus
végihez a flow értékek hozzaaddasaval jutunk el. Itt azonban az dllomanyok értékvaltozasa is része a flow-nak.
Tehat az drak/arfolyamok tokéletes elGrelatasat feltételezve a stock és a flow specifikdcio ekvivalenssé valik.
Azonban az ekvivalencia ellenére Foley (1975) az értelmezésben meglévé lényeges kiilonbségekre is felhivja
a figyelmet. Foley (1975:320-321) bemutatja, hogy Keynes (1937a) és Ohlin (Ohlin et al. 1937) kamattal
kapcsolatos vitajaban Ohlin a flow megkozelités szerint érvel, mig Keynes a stock specifikacio keretében
gondolkodik. Ebbdl adddik a nézetkiilonbség, bar valdjaban ekvivalens allitasokat fogalmaznak meg.
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kifejez6 kamat egybeesne a beruhazasok keresletét és a megtakaritasok kindlatat
kiegyensulyozé kamattal, amit a redlelemzés allit.

7. Keynes realvaltozékkal kapcsolatos nézeteirdl

John Weeks Keynes redlvdltozékkal kapcsolatos nézeteit ismertetve kiemeli, hogy
a klasszikus kozgazdasagtan — a redl- és a monetaris valtozdk kézotti dichotomia
miatt — kudarcot vallott a relativ arak — igy a kamat — elméletének a pénzelmé-
lettel vald integraldsa terén. (Weeks 1998:270). Erdemes idézniink Keynes szavait
ezen allitas megvilagitasa érdekében: , A kdzgazdaszok, amikor az értékelméletnek
nevezett témakort targyaljak, rendszerint azt tanitjdk, hogy az arakat a kinalat és
a kereslet feltételei szabalyozzak, és ebben kilondsen a hatarkoltség valtozdsainak
és a rovid tavu kinalat rugalmassagdnak tulajdonitanak el6kel6 szerepet. Amikor
viszont a tankdnyv masodik kotetében, vagy — még gyakrabban — kiilon értekezés
alakjdban a pénz és arak elméletével foglalkoznak, mar sz6 sincs ezekrdl az egyszerd,
de érthet6 fogalmakrél. Olyan vildgba cséppeniink, amelyben az drakat a pénz-
mennyiség, a pénz jovedelmi sebessége, a kdrforgasnak az ligyletek volumenéhez
viszonyitott sebessége, a tezaurdlas, a kényszertakarékossag, az inflacié és a deflacié
et hoc genus omne iranyitja. Ugyszélvan kisérlet is alig torténik arra, hogy ezeket
a bizonytalanabb kifejezéseket kapcsolatba hozzak a kindlat és a kereslet rugalmas-
saganak iménti fogalmaival. Ha mégis megkiséreljik, hogy valami ésszerl rendbe
szedjik, amit nekilink tanitottak, akkor az egyszer(ibb fejtegetésekbdl korilbelil az
kerekedik ki, hogy a kindlati rugalmassdag zérusra csokkenését tételezik fel, a keres-
letet pedig ardnyosnak veszik a pénzmennyiséggel; a bonyolultabb fejtegetések
viszont valamilyen kddos vildgban mozognak, ahol semmi sem vilagos, és minden
lehetséges.” (Keynes 1965:317)

8. A megtakaritds és a beruhazas eltéré értelmezése a real- és
a monetaris elemzésben

A megtakaritasok és a beruhazasok 6sszhangba hozasara a neoklasszikus féaram
a kamatldbat alkalmazza, vagyis ha alacsony a megtakaritds a beruhdzasi igényhez
képest, akkor a hitelkereslet a kamatokat néveli, a kamat emelése pedig névelni
fogja a megtakaritdsokat, masrészt csokkenteni a beruhdzasi szandékot és ezen
keresztiil a hitelkeresletet. igy végiil kialakul a piacon az a kamatldb, amely mellett
annyi megtakaritas keletkezik, mint amennyi a gazdasag beruhazasi igénye. Ez az
érvelés formailag nem hibas, ugyanis a beruhazas és a megtakaritas egyarant flow
jellegli valtozd. Ebben a felfogasban realvaltozékkal és nem pénzigyi valtozékkal
foglalkozik az elmélet, hiszen a beruhazasra kerilé terméktomeg és a nem fogyasz-
tasként definidlt megtakaritds egyarant realvaltozé. A redlelméletben a megtakaritds
hatdrozza meg, hogy mennyi lesz a beruhdzds.
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Keynes ugyanakkor a kamat nagysagat nem igy, hanem a pénz és a kotvények ko-
z0tti likviditdsi preferenciabdl vezeti le. A készpénzen nincsen kamat, de ha lekotik
azt, kotvényt vesznek rajta, befektetik, akkor magasabb hozam érheté el. A kamat
nagysagatol fligg, hogy a maganszektor mekkora likviditasrél hajlandé lemondani
a kamatbevétel érdekében. Keynes kamatelméletével kapcsolatban szembet(ing,
hogy itt nem keril emlitésre a beruhdzas. Ebben az érvelésben pénziigyi valtozokkal
dolgozunk. A likviditds és a pénz itt aktiv szerepl8. A kamatot a likviditds mint allo-
manyi (stock) valtozé iranti igény befolyasolja. A stock—flow megkilonboztetésnek
itt vizvalasztd szerepe van, hiszen a beruhazas flow valtozoként nem keverhetd
ebbe a kamatmeghatdrozdsba. Ugyanigy a flow valtozéként értelmezett megtaka-
ritas sem.®

Itt a kamat a beruhdazasoktol fliggetlenil alakul ki, a beruhazasi szandékok igazodnak
a piacon kialakult kamathoz. Azonban, ha a beruhazas a kamaton keresztil meg-
hatdrozottd valik, ez egyben azt is jelenti, hogy a megtakaritds is meghatdrozotta
valt. A megtakaritds, vagyis a megtermelt terméktomegbdl (jovedelembdl) nem
fogyasztasra forditott rész a beruhdzds. A monetdris elemzésben a beruhdzds ha-
tdrozza meg, hogy mekkora lesz a megtakaritds.

Fontos hangsulyozni, hogy a redl- és a monetdris elemzés kiilonbsége nem a fogalmak
eltérd értelmezésébdl adddik. A monetaris személetben a flow véaltozéként értelmez-
het6 megtakaritds fogalma éppen gy terméktomeget jeldl, mint a redlelemzésben.
Azt a terméktdmeget, amit nem fogyasztasra forditanak. A terméktomeg mérése és
Osszesitése mindkét szemléletben aggregalt jovedelem meghatédrozasa is egyben.
A redlelemzés és a monetaris elemzés egyarant jovedelemkategdériakat haszndl, ame-
lyek tartalma és definicidja is azonos, de a kozottik 1évs dsszefliggések |ényegesen
eltéréek lehetnek. A redlelemzésben a megtakaritas névekedése csokkenti a kamat-
l[dbat, és a beruhdzasok novekedését eredményezi. A monetaris megkozelitésben
a megtakaritas novekedése csokkenti a keresletet, de a beruhdzasok finanszirozasara
vagy a kamatra nincsen hatassal, mivel a beruhazasokat nem a folyd évi megtakaritas
finanszirozza, a kamatot ugyanakkor a likviditas dllomanydra vonatkozo preferencia,
nem pedig az éves megtakaritas flow valtozéja hatarozza meg.

9. Az IS-LM-szemléltetés problémairdl

A féaram redlmegkozelitésében kulcsszerepet jatszo megtakaritas (S) és beruhazas
(1) gorbéket fuggetlennek feltételezi az elmélet, és ezek metszéspontjaban alakul
ki a jovedelemtermelés egyensulya. A valdsagban azonban a megtakaritas és a be-
ruhazds nem flggetlenek. Ha tébbet ruhdzunk be, akkor ez a beruhazasi kereslet

° A klasszikus kézgazdasagtanban a megtakaritast az éves folyd jovedelem és a folyd fogyasztas kilonbségeként,
vagyis flow valtozéként kezelik. Ettél eltéréen a kdznyelvi, de az Uzleti értelmezés szerint is a bankban vagy
befektetésben parkold, kordbban felhalmozott dllomanyt (stock) jeldli ez a szé.
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névekedésén keresztiil a GDP novekedéséhez is hozzdjarul. A jovedelem noveke-
dése pedig a megtakaritasokat is ndveli. A magasabb aggregalt beruhdzas nagyobb
megtakaritast eredményez.

Nem véletlen tehat, hogy Keynes elemzése a redlelemzés elvetésére épiil, elmélete
megfogalmazasakor igyekszik keriilni minden realvdltozot, és a figyelmét a pénz és
a foglalkoztatas fogalmaira épiti.

Keynes kamatelméletét sok oldalrdl kritizaltak, kifogasoltak az inkonzisztenciat, és
a f6aram is figyelmen kivil hagyta. Appelt (2016) szamos kritikat tekintett at, és
osszefoglaldan azt allapitotta meg, hogy Keynes kamatelméletébdl messzire mutatd
kovetkezmények szarmaznak, példaul az, hogy ,a szabadpiac nem biztositja az er6-
forrdsok hatékony elosztdsat. Az allam beavatkozasdra van sziikség ahhoz, hogy meg-
akaddlyozzuk a munkanélkiiliségre vezet6 tulzott megtakaritast. A beavatkozas egyik
f6 eszkoze a kamat.” (Appelt 2016:7). A szabadpiac tokéletességére fokuszalé meg-
kozelités ennek még a gondolatat is elveti, érthetd okbdl. Keynes életutjat attekintd
irasaban Szakolczai Gyérgy (2016) Keynes haldla utani mell6zottségét a féaramnak
a tényeket figyelmen kiviil hagyd épitkezésével hozza kapcsolatba. igy fogalmaz Sza-
kolczai: ,Amit Keynes remélt, nem valdsult meg, s6t a mai vilag tényei ellentétesek
a keynesi jov6képpel. Az Altalanos elméletben megfogalmazott elveket (...) a kdzgaz-
dasag-tudomany jelenlegi féarama elutasitja. (...) Ennek folytdn a munkanélkuliség
nem sz(int meg, hanem noévekszik (...), a jovedelmi és a vagyoni egyenl6tlenségek
nem mérséklédtek, hanem meredeken néttek, és ezt az allami gazdasagpolitika
nem fékezte, hanem inkdbb elGsegitette. A beruhdzas tarsadalmi kézbevétele
nem lett szélesebb kord, hanem visszaszorult, és a kdzgazdasag-tudomany jelen-
legi fGiranya egyértelmuen helyesli ezt az iranyzatot” (Szakolczai 2016:853-854).

Keynes munkassaga gyakorlatorientdlt volt, folyamatosan részt vett kormanyzati
szervek napi munkajaban, elméleti torekvései az itt felmeriil§ problémak elemzésére
irdnyultak. Ez a szemlélet a klasszikusok kdézgazdasagtanahoz vald viszonyaban is tiik-
réz6dik, amit maga igy foglalt 6ssze: , Az elfogadott klasszikus kbzgazdasagi elmélet
felett gyakorolt birdlatunk els6sorban nem az elemzésben talalhaté logikai hibakra
vonatkozott, hanem azt hangsulyozta, hogy ennek az elméletnek a hallgatélagos
el6feltételezései ritkan vagy éppen sohasem valdsultak meg, ezért nem alkalmas
a valdsagos vilaggazdasagi problémainak a megoldasara” (Keynes 1965:402). A klasz-
szikusok, majd a neoklasszikus iskola erre tgy reagalt, hogy elméleti finomitdsokkal
[ényegében azt prébalta bizonyitani, hogy nincs is szlikség a Keynes altal vazolt prog-
ram megvaldsitasara. Hicks (1937) irdsa vazolta ennek az sszebékitésnek a keretét,
és az ennek nyoman kifejl6d6 IS-LM-megkozelités kiteljesedve ugy tiint fel, mint
a Keynesi kozgazdasagtan beépiilése a klasszikus keretekbe, holott ez szamos olyan
elemet 6rzott meg, amit maga Keynes kifogasolt. Ezeket a fejleményeket attekintve
mindsiti Keynes elaruldasanak az elmélet fejlédésének a folyamatat Tily (2007) és
Chick — Tily (2014).
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Az IS-LM-megkozelitésben az IS dsszefliggéssel fentebb mar megfogalmaztunk
néhany kifogast. Az LM oldal sem problémamentes. Az egyik legf6bb gond ezzel
az, hogy a pénzmennyiséget exogén, és a jegybank altal kontrollalhato valtozénak
tekinti, holott a valdsagban ez endogén mddon hatarozdodik meg, és a jegybank
legfeljebb egy kisebb részét ellenérizheti annak. Az LM-felfogdsban a pénzkindlat
domindl, a pénzkeresletnek nincsen szerepe, holott az endogén pénzelmélet éppen
a hitelkeresletre vezeti vissza a pénzmennyiség alakulasat.

10. Endogén pénz — exogén kamat

Keynes és a klasszikusok kdzotti vita leegyszerUsitve arrél szélt, hogy mig a klasszi-
kusok azt elemzik, hogy a nominalis kamat hogyan szarmaztathatd az egyensulyi
redlkamatbdl, addig Keynes felismerte, hogy az egyensulyi redlkamat pusztan a re-
alelemzés elméleti képz6dménye, aminek a valdsagban nincsen gyakorlati jelen-
tésége, igy a nominalis kamatra vonatkozd érvelésnek sem ebbdl kell kiindulnia.
Keynes likviditasi preferencidval operdlé kamatelméletében az egyensulyi redlkamat
nem jelenik meg. Keynes a Treatise on Money (1930) cim{ m{vében még kozel allt
a Wicksell-féle természetes kamatlab fogalomhoz, amelyet a megtakaritasok és
a beruhdzasok egyensulyaval hataroztak meg. Az Altaldnos elméletben azonban
hatdrozottan szakit ezzel a felfogdssal, mert belatta, hogy ez az egyensuly sokféle
jovedelemszint (foglalkoztatasi szint) mellett is |étrejohet, 6t viszont csakis a teljes
foglalkoztatdsi egyensuly érdekelte. Ezt irja: ,Treatise on Money c. kdnyvemben
definidltam egy kamatlabat, amelyet megkiilénboztetettnek és egyértelmdinek gon-
doltam el, s természetes kamatldbnak neveztem; nevezetesen azt a kamatlabat,
amely e kdnyvem terminoldgiaja szerint egyenlGséget biztositott a megtakaritasi
hanyad (...) és a beruhdazasi hanyad kozott. Azt gondoltam, hogy ez a meghatarozas
tovabbfejlesztése és vildgosabba tétele Wicksell ,,természetes kamatlabanak”, amely
— szerinte — biztositand valamilyen — nem egészen vilagosan megjeldlt — arszint stabi-
litdsat. (...) Ma mar nem hiszem, hogy a ,természetes” kamatlab, amelyet korabban
nagyon sokat igéré gondolatnak tartottam, jelent6sen elGreviheti elemzésiinket.
Nem egyéb ez, mint a status quo fenntartdsat biztosité kamatlab; és a status quo
mint olyan nem tulsagosan érdekel benniinket.” (Keynes 1965:266)

Keynes elméletét a klasszikusoktdl alapvetden a redlelemzés és a monetaris elem-
zés kozotti [ényegi kilonbség, vagyis a pénznek a gazdasagi folyamatokra gyakorolt
hatasdaval kapcsolatos felfogasa kiilonbozteti meg. Ennek egyik folyomdnya az egyen-
suly és annak a teljes foglalkoztatassal 6sszefliggésben torténd értelmezésében
tikroz6d6 eltérés. A masik a pénzelmélet, ezen bellil a kamatmeghatdrozas terén
a likviditasi preferencia kulcsszerepe, a pénzteremtés vonatkozasaban pedig a hi-
tel kulcsszerepe, vagyis a kereskedelmi bankok endogén pénzteremtésben jatszott
szerepének felismerése. Abel et al. (2016) attekintést ad a bankok és a pénz ellent-
mondasos szerepeltetésérél a hagyomanyos makrodkondmiaban, és bemutatja
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az endogén pénzelmélet f6aramtol eltéré gyakorlati jelentéségét. Nem foglalkozik
azonban az endogén pénzelmélet keynesi gyokereivel, és a kamat meghatdroza-
saval sem. Pilkington (2014) az endogén pénzelméletet a posztkeynesidnus elmé-
let gyongyszemeként aposztrofalja. Az endogén pénzelmélet Basil Moore (1988)
nagyhatdsu munkdjara éplld Gjjdéledése azt hangsulyozta, hogy a pénzkindlati
gorbe vizszintes, ellentétben a klasszikus megkozelités fuggbleges feltételezésével
(horizontalista és vertikalista szembenallas). Mara azonban a f6aram is integralta
a horizontalista megfontolasokat.® A Iényeges kilonbség tehat nem abban van, hogy
a jegybankok — elfogadva az endogén pénzelméletet — feladtak a pénzmennyiség
alakitasara irdnyuld hidbavalo torekvésiiket, és hagytdk, hogy azt téliuk fliggetlen
kilsé tényezdk alakitsak. Palley (2006) azonban ramutatott, hogy ez az endogenitas,
amelyet 6 ,jegybanki endogenitasnak” nevez, lényegesen mds, mint maganak az
endogén pénzelméletnek az elvi alapja, amely a hitelkihelyezéssel endogén mdédon
torténd pénzteremtést vallja. Palley (2006:80) ezt a ,hitel endogenitdsanak” nevezi.
Mi ebben az értelemben hivatkozunk az endogén pénzelméletre.

Bindseil — K6nig (2013) Basil Moore munkajat 25 év tavlatabol értékelte Ujra és mu-
tatta be korszakos jelentdségét.” Moore és a f6aram kozotti eltérést a horizontalista
és a vertikalista szembedllitasra egyszerdsitve azt mondhatjuk, hogy a hagyomanyos
vertikalista felfogasban a pénzkinalat exogén, fliiggetlen a pénzkereslettdl (lzleti
megfontolasoktdl) és ésszer( hatarokon belil a jegybank kontrollalja azt. A mi fel-
fogasunkban ezzel szemben Moore horizontalista elmélete irja le a pénzteremtést
a valdésagnak megfelel6en, amikor azt a banki hitellel kapcsolja dssze. A bankhi-
tel pedig endogén, a hitelkereslettdl fligg. A jegybank legfeljebb az ,arat”, a hitel
kamatat befolyasolhatja, de a pénzmennyiséget (hitelvolument) nem a jegybank,
hanem az (izleti megfontoldsokra épiilé hitelkereslet hatarozza meg. A vertikalista
felfogas alkalmas lehet a tiszta termékcserén alapulé gazdasagra, de a hitelre épulé
gazdasag folyamatainak értelmezésére inkdbb a horizontalista megkozelités alkalmas
(Bindseil — Kénig 2013:384).

A pénzkinalat endogenitasa azt fejezi ki, hogy a jegybank (allam) altal teremtett
pénz mellett a piac endogén mddon is teremt szamlapénzt, amikor a kereskedelmi
bank pl. hitelt nydjt. Az dllam altal teremtett pénz a kiilsé pénz, az endogén mddon
teremtett pedig a bels6 pénz. A modern piacgazdasagban a belsé pénz dont6en
nagyobb — 90 szazalékot meghaladé — sullyal szerepel a pénzforgalomban, mint
a készpénz (kils6 pénz).

& ,We are all Horizontalists now!”, hirdeti a Basil Moore-ral készlt interju cime (Moore 2010).

7 Basil Moore m(ivének mellzottsége miatt a jegybankok évekkel késébb sajat tapasztalataikbdl okulva
mozdultak abba az irdnyba, amit mar Moore meglehetds pontossdggal elemzett. A jegybanki eszkoztar
kereteit targyald és ma alapmunkanak szamité Bindseil (2004) ugyan hivatkozik Moore (1988) munkajara,
de csak 25 évvel késébb ismerte fel, hogy Moore munkaja alapvetéen helyesen jelolte ki a jegybankok mai
eszkozrendszerének fejlédési iranyat és fébb vonalait (Bindseil — Kénig 2013:387, 1. Idbjegyzet).
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A kamat exogenitasa Wray (2004) egyszer(sit6 megfogalmazasdban azt jelenti, hogy
a jegybank képes adminisztrativ Gton (egyoldaltan) alakitani a kamatot.2 A moneta-
ris politika eszkézrendszere és intézményi felépitése donté hatast gyakorol a kamat
alakulasara, igy arra, hogy mely kamatokra fejt ki kdzvetlen hatast, és a pénzpiac
tobbi kamatdra, valamint a piacok egyéb jellemz&ire (példaul inflacio) hogyan terjed
at ez a hatas (monetaris transzmisszid).

A jegybanknak a kamatok alakitasara kiterjedd diszkrecionalis képessége azonban
korlatozott, mert nem mindenfajta kamatra és nem mindenkor egyforman érvé-
nyes. A jegybank a legkdzvetlenebb médon a révid kamatra, az irdnyadd kamatra
hat. Az ,irdnyadd” jelz6 a monetaris politika eszkoztaranak felépitésétsl figgben
kilénb6z6 kamatokat jelenthet. A legtdbb jegybank esetében ez példdul egynapos
instrumentum, melynek kézvetlen hatdsa van az egynapos (overnight) bankkozi
hitelkamatok alakuldsara.

11. Mi hatdrozza meg a nominalis kamatot?

A posztkeynesi gyakorlat a jegybankok napi operacionadlis eljarasait, folyamatait
leirva vezeti le a monetdris politika m(ikodését. Ennek a gyakorlatkozeli szemlélet-
nek egyik folyomdnya az, hogy a posztkeynesi elmélet jobban kozeliti a jelenlegi
gyakorlatot. A jegybanki (izem napi gyakorlatanak leirasdban sokan atvették Alfred
S. Eichner (1987) megkilonboztetését a jegybank ,véd6” és ,alkalmazkodd” funk-
Cidirdl. A piaci likviditas napi — s6t percrdl percre torténd — alakuldsanak menedzse-
Iése a véd§b elem. A jegybank figyeli és segiti a devizapiacok és a bels6 pénzpiacok
mUkodése soran kialakuld likviditasi sokkok, a kiilonb6z6 szerepldk, a kormanyzat
és a maganszektor pénzfolyamataiban, fizetési forgalmaban keletkezé kilengések
gordulékeny alakitdsat, lebonyolitasat. A jegybank kamatalakitdsanak masik, hosz-
szabb tdvu eleme a gazdasagi folyamatokban bekdvetkezd, hosszabb idéhorizontu
valtozasok, a monetaris politikai célok és elvek érvényesitése. Ezt fedi Eichner jegy-
banki alkalmazkodasi funkcidra vonatkozo kifejezése. A jegybank azonban nemcsak
alkalmazkodik a gazdasagi konjunktura valtozasaihoz, hanem a monetaris politika-
javal proaktivan be is avatkozik azokba, sajat kiemelt céljai érdekében. Mindez jél
illeszkedik a monetaris politika posztkeynesi elméleti keretébe.

8 Wray (2004) idézi az exogén valtozé meghatarozasara elterjedt haromféle értelmezést: (1) Az iranyitds
szempontjabdl exogénnek tekintjiik azt a valtozot, amelyet a gazdasagpolitika hataroz meg. (2) ElIméleti
értelemben exogén az a valtozd, melynek megvaltozasa valtozast eredményez a modell endogén valtozdiban,
de forditva nem, vagyis az endogén valtozék nem hatnak az exogén valtozora. (3) Statisztikai értelemben
exogén az a valtozd, amely a tesztelt modell magyarazé véltozditdl fiiggetlen. Ebben az irdsban az (1)
értelmezést haszndljuk. Erdemes felidézni Basil Moore szavait, amelyet egy interjiban mondott err6l: ,Semmi
nem igazan exogén, még a kamatlab sem, hiszen a jegybank mindig reagal a gazdasagi kortlményekre. (...)
Ebben az értelemben a kamatldb mindig tartalmaz endogén elemet is” (Moore 2010:9). Az (1) értelmezés
tehat nem azt hangsulyozza, hogy a jegybank mikor és miért valtoztatja a kamatot, pusztan azt, hogy
a kamatot a jegybank hatarozza meg.
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A nomindlis kamatok alakuldsat a jegybankok altaldnossagban véve a révid lejara-
tokon tudjak hatékonyan befolydsolni. A kamat alakitdsaban a jegybank dominans
szerepet jatszik, s6t a jegybank hatdrozza meg a kamatot, és az altala valasztott
kamatszint piaci érvényesitésére sokrétl eszkdzzel rendelkezik. A szabdlyozé esz-
kozok megvalasztasdval és alkalmazasaval Iényeges hatast gyakorol a piaci kamatok
alakitasara.

A hosszabb lejaratli kamatokra természetszer(leg hatdssal van a révid kamatok
alakulasa, azonban e hatds csak kozvetett. A hosszabb hitelkamatokra a jegyban-
kok —ha a fé6ként valsagperiddusok altal motivalt, un. nem-konvencidlis mennyiségi
eszkozoket nem szamitjuk — makroprudencialis, szandldsi, illetve hitelpiaci szabalyo-
zassal képesek hatni. A szavatold tékére és a leirhaté vagy az atalakithaté kotelezett-
ségekre vonatkozd minimumkdvetelmény (MREL), tovabba a likviditasi mutatdkhoz
kapcsolodd makroprudencialis szabalyozas alapvet6en befolyasolja a kereskedelmi
bankok hitelezési tevékenységét és ezen keresztil a pénzteremtést, melynek egy
érdekes modellszamitasat mutatja be Li et al. (2017).

12. Osszefoglalas és kdvetkeztetés

A kamat a kdzgazdasagtan egyik kulcsvaltozdja. A hagyomanyos kdzgazdasdgtanban
az intertemporalis optimalizalasra épuld érvelésben a gazdasag miikodésében min-
den lényeges folyamat el6bb vagy utdbb kénytelen a kamat természetes ratajahoz
igazodni. Az elmélet magja Fisher kamatelméletére vezethet§ vissza. irdsunkban azt
mutattuk be, hogy ez a kamatelmélet a hagyomanyos kdzgazdasagtan realelemzési
keretének egyik kulcseleme. Az erre épil6 elméletet azonban az adatok nem ta-
masztjak ala és az ezt kozéppontba allité hagyomanyos elmélet nem alkalmas a mo-
dern gazdasag folyamatainak elemzésére. A redlelemzéssel szemben bemutatjuk
a monetdris elemzést, amely Schumpeter és Keynes munkaiban bontakozott ki, és
amelynek tovabbvitelével a hitelpénz elmélet Utjan eljutunk az endogén pénzelmé-
lethez. Ebben a keretben a kamatot nem a piac, hanem a jegybank hatdrozza meg.
Az endogén pénzelmélet ravilagitott arra, hogy a pénzteremtésben a kereskedelmi
bankok a hitelezés utjan a piac igényeihez igazodva alakitjak a ,,pénzmennyiséget” és
a jegybanki kiilsé pénzteremtés sulya és jelentésége masodlagossa valt. A modern
jegybank monetaris politikdjaban a kamatnak ma mar nincs elsédleges szerepe.
A kamatot ugyan a jegybank hatdrozza meg, de a pénzteremtést mar nem ezen
keresztiil iranyitja. Az endogén pénzteremtésre (hitelezésre) a likviditast szabdlyozd
eszkozrendszer kialakitasa és mikodtetése, valamint a mikro- és makroprudencialis
szabalyozds éppen azt a funkciot tolti be, mint a kamatkondicidk alakitasa a hagyo-
manyos felfogdsu jegybankok esetében.

Tanulmdnyok



Rdntsuk le a fdatylat a kamatrdl!

Felhasznalt irodalom

Abel Istvan — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila (2016): A pénz és a bankok ellentmonddsos
kezelése a makro6kondomidban. Hitelintézeti Szemle, 15(2): 33-58. https://
hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila.pdf

Appelt, K. (2016): Keynes’ Theory of Interest Rate: A Critical Approach. Theory, Methodology,
Practice, 12(1): 3-8. https://doi.org/10.18096/TMP.2016.01.01

Bindseil, U. (2004): Monetary Policy Implementation. Oxford: Oxford University Press.

Bindseil, U. — Kénig, P.J. (2013): Basil J. Moore’s Horizontalists and Verticalists: an appraisal
25 years later. Review of Keynesian Economics, 1(4): 383-390. https://doi.org/10.4337/
roke.2013.04.01

Blinder, A.S. (1997): A core of macroeconomic beliefs. Challenge, 40(4): 36—44. https://doi.
org/10.1080/05775132.1997.11471984

Chick, V. — Tily, G. (2014): Whatever happened to Keynes’s monetary theory? Cambridge
Journal of Economics, 38(3): 681-699. https://doi.org/10.1093/cje/beu011

Cohen, J.D. — Ericson, K.M. — Laibson, D. — White, J.M. (2016): Measuring Time Preferences.
National Bureau of Economic Research Working Paper 22455. https://doi.org/10.3386/
w22455

Davidson, P. (1986): A Post Keynesian view of theories and causes for high real interest rates.
Thames Papers In: Political Economy, Spring. Reprinted in Davidson, L. (ed.): The Collected
Writings of Paul Davidson, vol. 1. New York: New York University Press, 1991.

Eichner, A.S. (1987): The Macrodynamics of Advanced Market Economies. Armonk, N.Y.:
M.E. Sharpe.

Fisher, I. (1907): The Rate of Interest. New York: Macmillan.

Fisher, I. (1930): Theory of Interest, as determined by Impatience to Spend Income and
Opportunity to Invest it. New York: Macmillan.

Fisher, I. (1933): The Debt Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica, 1(4): 337—
357. https://doi.org/10.2307/1907327

Foley, D.K. (1975): On Two Specifications of Asset Equilibrium in Macroeconomic Models.
Journal of Political Economy, 83(2): 303—324. https://doi.org/10.1086/260324

Harrod, R. (1971): Discussion paper. In: Clayton G. — Gilbert, J.C. — Sedgwick, R. (eds.):
Monetary Theory and Monetary Policy in the 1970s. Oxford: Oxford University Press.

Hicks, J.R. (1937): Mr Keynes and the ,Classics”: A Suggested Interpretation. Econometrica,
5(2): 147-159. https://doi.org/10.2307/1907242

49


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila.pdf
https://doi.org/10.18096/TMP.2016.01.01
https://doi.org/10.4337/roke.2013.04.01
https://doi.org/10.4337/roke.2013.04.01
https://doi.org/10.1080/05775132.1997.11471984
https://doi.org/10.1080/05775132.1997.11471984
https://doi.org/10.1093/cje/beu011
https://doi.org/10.3386/w22455
https://doi.org/10.3386/w22455
https://doi.org/10.2307/1907327
https://doi.org/10.1086/260324
https://doi.org/10.2307/1907242

Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

50

Keynes, J.M. (1930): A Treatise on Money. MacMillan & Company, London, UK.

Keynes, J.M. (1937a): Alternative Theories of the Rate of Interest. The Economic Journal,
47(186): 241-252. https://doi.org/10.2307/2225525

Keynes, J.M. (1937b): The , Ex-Ante” Theory of the Rate of Interest. The Economic Journal,
47(188): 663-669. https://doi.org/10.2307/2225323

Keynes, J.M. (1965): A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete. Kbzgazdasagi
és Jogi Kbnyvkiadd, Budapest.

Kollarik Andras — Szalai Zoltan (2017): A 2008-2009-es vdlsdg és az Uj nemzetkézi gazdasdgi
kérnyezet. In: Lehmann Kristof — Palotai Daniel — Virag Barnabds: A magyar ut — Célzott
jegybanki politika. Magyar Nemzeti Bank, Budapest, pp. 27-71.

Lavoie, M. (2004): The New Consensus on Monetary Policy Seen from a Post-Keynesian
Perspective. In: Lavoie, M. — Seccarecia, M. (eds.): Central Banking in the Modern World:
Alternative Perspectives. Cheltenham: Edward Elgar, pp. 15-34.

Lavoie, M. (2014): Post-Keynesian Economics. New Foundations. Edward Elgar. Cheltenham,
UK, Northampton, MA, USA.

Li, B. — Xiong, W. — Chen, L. — Wang, Y. (2017): The impact of the liquidity coverage ratio
on money creation: A stock-flow based dynamic approach. Economic Modelling.
67(December): 193-202. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.12.016

McCallum, B.T. (2001): Monetary policy analysis in models without money. Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, 83(4): 145-159. https://doi.org/10.20955/r.83.145-160

McGrattan, E.R. — Prescott, E.C. (2001): The Stock Market Crash of 1929: Irving Fisher Was
Right! NBER Working Paper No. w8622. https://doi.org/10.3386/w8622

Moore, B. (1988): Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money.
Cambridge University Press, Cambridge.

Moore, B. (2010): We are all Horizontalists now! Interview with Basil Moore. European
Journal of Economics and Economic Policies: Intervention, Edward Elgar Publishing, 7(1):
7-11. https://doi.org/10.4337/ejeep.2010.01.01

Ohlin, B. — Robertson, D.H. — Hawtrey, R.G. (1937): Alternative Theories of the Rate
of Interest: Three Rejoinders. The Economic Journal, 47(187): 423-443. https://doi.
org/10.2307/2225356

Palley, T.I. (2006): A Post-Keynesian framework for monetary policy: why interest rate
operating procedures are not enough. In: Gnos, C. — Rochon, L.-P. (2006): Post-Keynesian
Principles of Economic Policy. Edward Elgar, Cheltenham, pp. 78-98.

Tanulmdnyok


https://doi.org/10.2307/2225525
https://doi.org/10.2307/2225323
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.12.016
https://doi.org/10.20955/r.83.145-160
https://doi.org/10.3386/w8622
https://ideas.repec.org/s/elg/ejeepi.html
https://ideas.repec.org/s/elg/ejeepi.html
https://doi.org/10.4337/ejeep.2010.01.01
https://doi.org/10.2307/2225356
https://doi.org/10.2307/2225356

Rdntsuk le a fdatylat a kamatrdl!

Pilkington, P. (2014): Endogenous Money and the Natural Rate of Interest: The Reemergence
of Liquidity Preference and Animal Spirits in the Post-Keynesian Theory of Capital Markets.
The Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 817. https://doi.
org/10.2139/ssrn.2509361

Rodrik, D. (2015): Economics rules: the rights and wrongs of the dismal science. WW Norton
& Company.

Romer, D. (2000): Keynesian macroeconomics without the LM curve. Journal of Economic
Perspective, 14(2): 149-169. https://doi.org/10.1257/jep.14.2.149

Shiller, R.J. (2011): Irving Fisher: Debt Deflation and Crises. Cowles Foundation Discussion
Paper No. 1817. https://doi.org/10.2139/ssrn.1909810

Schumpeter, J. (1954): History of Economic Analysis. Allen Unwin, London.

Schumpeter, J. (1980): A gazdasdgi fejlédés elmélete. Vizsgdlddds a vdllalkozoi profitrdl,
a tékérdl, a hitelrél, a kamatrdl és a konjunkturaciklusroél. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd,
Budapest.

Szakolczai Gyorgy (2016): Keynes életutja és a Nemzetkézi Valutaalaphoz vezeté gondolatai.
Kozgazdasagi Szemle, 63(julius—augusztus): 838-857. https://doi.org/10.18414/
KSZ.2016.7-8.838

Szalai Zoltan (2015): I/dépreferencia és Keynes kamatelmélete. Magyar Nemzeti Bank,
Monetaris Stratégiai Fosztaly, kézirat.

Taylor, L. (2010): Maynard'’s Revenge. The Collapse of Free Market Macroeconomics. Harvard
University Press, Cambridge, MA.

Tily, G. (2007): Keynes Betrayed: The General Theory, the Rate of Interest and ‘Keynesian’
Economics. Palgrave Macmillan, London, New York. https://doi.org/10.1057/9780230801370

Tymoigne, E. (2006): Fisher’s Theory of Interest Rates and the Notion of Real: A Critique. The
Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 483. https://doi.org/10.2139/
ssrn.948755

Tymoigne, E. (2017): Money and banking Post 21: The Interest rate.
http://neweconomicperspectives.org/money-banking. Let6ltés ideje: 2018. majus 24.

Weeks, J. (1998): A neoklasszikus kézgazdasdgtan kritikdja. Aula Kiadd, Budapest.

Wray, L.R. (2004): When are Interest Rates Exogenous? SSRN. https://doi.org/10.2139/
ssrn.1010158

51


https://doi.org/10.2139/ssrn.2509361
https://doi.org/10.2139/ssrn.2509361
https://doi.org/10.1257/jep.14.2.149
https://doi.org/10.2139/ssrn.1909810
https://doi.org/10.18414/KSZ.2016.7-8.838
https://doi.org/10.18414/KSZ.2016.7-8.838
https://doi.org/10.1057/9780230801370
https://doi.org/10.2139/ssrn.948755
https://doi.org/10.2139/ssrn.948755
http://neweconomicperspectives.org/money-banking
https://doi.org/10.2139/ssrn.1010158
https://doi.org/10.2139/ssrn.1010158

Hitelintézeti Szemle, 18. évf. 3. szam, 2019. szeptember, 52—82. o.

52

A problémas projekthitelek portfoliotisztitasa
Magyarorszagon — A rendszerkockazati
tokepuffer mint célzott makroprudencialis
eszkoz tapasztalatai*

Fdykiss Péter — Rariga Erzsébet-Judit — Zsigé Mdrton

A vdlsdgot kévetéen a legnagyobb magyarorszdgi bankcsoportok esetében az in-
gatlanfinanszirozdshoz kéthetd projektkitettség tobb mint 50 szdzaléka vdlt problé-
mdssd. A makroprudencidlis kockdzatok kezelése érdekében a Magyar Nemzeti Bank
rendszerkockdzati tékepuffert vezetett be, amelynek mértékét a rendszerkockdzathoz
vald egyedi hozzdjdrulds ardnydban hatdrozta meg. A tanulmdnyban a rendelkezé-
slinkre dlld, szerz6dés szintli projektkitettség-adatbdzisban fellelhetd adatok alapjdn
elemeztiik ezen ligyletek bizonyos jellemzéit 2015 harmadik negyedévében, kézvet-
leniil a tékepuffer-elGirds bejelentése elétt, illetve az intézmények alkalmazkoddsat
2017 elsé negyedévének végéig, amikortdl a tékepuffer megképzését eldirtak. Meg-
dllapitottuk, hogy a bankok jellemzéen a nagyobb ligyleteiket tisztitottdk, illetve
nem azonosithato olyan indikdcid, miszerint az intézmények inkdbb a nemrég kése-
delembe esett problémds kitettségeket preferdltdk volna a tisztitdsi folyamatban,
s6t a tékepufferrel el6zetesen érintett intézményeket vizsgdlva ennek ellenkezéje
ldthato. Az elemzés alapjdn az is megdllapithato, hogy erételjesebb tisztitds tér-
tént azokndl az intézményeknél, amelyeket a rendszerkockdzati tékepuffer a 2015
harmadik negyedév végi adatok alapjdn elézetesen érintett volna.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, G28, G32, G33

Kulcsszavak: ingatlanfinanszirozas, nemteljesitd hitelek, makroprudencialis politika,
pénzligyi stabilitas, portfolidtisztitas, rendszerkockazat

1. Bevezetés

A pénzigyi valsag kitorését kovetben az egyes orszagok bankrendszereiben jelent6s
mérték( nemteljesitd hiteladllomany épult fel. Hazankban ez els6sorban a lakossa-
gi devizahitelek esetében volt megfigyelhetd, azonban emellett a projekthitelek,

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Fdykiss Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdéja. Email: faykissp@mnb.hu
Rariga Erzsébet-Judit a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzGje. Email: rarigaj@mnb.hu
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kilonosen a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek® esetében is meredek
emelkedésnek indult a nemteljesit6 allomany. A legnagyobb magyarorszagi bank-
csoportok esetében a dontéen ingatlanfinanszirozashoz kéthetd projektkitettség

tobb mint 50 szazaléka valt nemteljesitévé (Szenes et al. 2017).

s

A magas nemteljesit6 allomany mellett eurdpai szinten nehézséget jelentett a prob-
lémas portfolid lassu tisztitdsa. Mig az Egyesiilt Allomokban a nemteljesité hitelek
aranya mar 2010-t6l fokozatos csokkenésnek indult?, addig az EU-ban csak 2014
kozepétdl figyelheté meg azok ardnydnak lassu mérséklédése. Rdadasul a fenn-
allé szint még mindig viszonylag magas, EU szinten 7-8 szazalék koriili, amelyhez
kapcsolddd kockadzatokat mar tébb eurdpai unids intézmény és tagdllami hatdsag
is jelentGsnek értékelt (példaul ESRB 2017, EP 2017, EC 2017, illetve a tagallami
intézkedésekrél lasd ECB 2017).

A problémas projekthiteleknek a hazai bankrendszerben megfigyelhet6 tartésan
magas allomanyat és intézményi koncentracidjat a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is
kiemelt makroprudencialis kockazatnak értékelte. A kockdzat kezelése érdekében
az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer — SRB) bevezetése
mellett dontott (lasd példaul MNB 2015), amelynek mértéke a rendszerkockazathoz
valé egyedi hozzdjarulds ardnydban hatarozédott meg?. Az egyes intézményekre
vonatkozo rendszerkockazati t6kepuffereket egyedi MNB-hatdrozatok formdjaban
irtak el6, és a bankoknak 2017. julius 1-jétdl kellett megfelelnitik az Uj makropru-
dencidlis tékepuffer-kdvetelménynek. igy viszonylag hosszu alkalmazkodasi periédus
allt az érintett piaci szerepl6k rendelkezésére a problémas projektkitettségek tisz-
titasara vagy a portfélidtisztitds meghilsuldsa esetén a t6kepuffer megképzésére.
Jelen tanulmanyunkban alapvetéen ezen makroprudencidlis beavatkozas lehetséges
hatasait elemezziik az MNB meglehetGsen részletes adatbazisadbdl szarmazé, mik-
roszint(i adatok alapjan, kilon kitérve a megvaldsult portfdlidtisztitasok lefutdsdra
és Osszetételére.

Tanulmanyunk felépitése a kdvetkez6: A bevezetést kbvetGen attekintjik, hogy

Py

a magas nemteljesit6é allomdany milyen kedvez&tlen bankrendszeri és realgazdasagi

* Kereskedelmi ingatlanhiteleknek/projekthiteleknek azon kitettségeket hivjuk, ahol a hitel visszafizetésének
elsGdleges forrdsat az ingatlan hasznositdsabol (értékesités, bérbeadas, tizemeltetés) szarmazd cash-flow
jelenti.

2 Az Egyesiilt Allamokban megfigyelhets itemesebb csokkenésben szamos tényezd szerepet jatszott (errdl
attekintést ad példaul Baudino — Yun 2017), ilyenek tobbek kozott a hitelek elterjedt értékpapirositdsa,
a hitelkitettségek masodpiacainak és a befektetSinek mérete, aktivitasa és fejlettsége, a felkésziltebb jogi és
szabdlyozasi kornyezet (példaul a birdsagon kivili hatékony addssagrendezési eljarasok, a szigorubb, a vélsag
utan az eurdpai szabalyozasnal rovidebb id6keretet meghatarozé veszteségelszamolasi szabalyok), valamint
a specialis kormanyzati programok (példaul a kézismert Troubled Asset Relief Program, vagy a kormanyzati
és magant6ke kombinaldsara épit6 Public-Private Investment Program). Ezek a hitel- és t6kepiaci adottsagok,
illetve a pénzigyi valsdg sordn az Egyesiilt Alamokban mar elérhet6 jogi és szabdlyozasi eszkdzok, valamint
kormanyzati programok (mely utdbbiak szamottevd fiskalis mozgésteret igényelhetnek) az eurdpai piacokon
és szabalyozasi kornyezetben tipikusan nem, vagy csak joval korlatozottabban alltak rendelkezésre a vizsgalt
id6szakban a problémas hitelportféliok tisztitasanak tamogatasara.

3 Részletesebben lasd a 4.2. fejezetet.
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hatdsokkal jarhat, kitérve a bankrendszer esetlegesen elégtelen 6sztonzottségére is
a portfoliotisztitas kapcsan. Ezt kdvetben réviden bemutatjuk, hogy a rendszerszint(i
kockazatnak értékelt, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek nemteljesité
allomdanya milyen jellemz&kkel rendelkezett, mind a fedezetként szolgalé ingatlan
tipusa, mind a hitelek denominacidja, mind a konstrukcié cash-flow-termeld ké-
pessége vonatkozasaban. A 4. fejezetben ismertetjik a kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek kapcsan felmerilt rendszerkockazat kezelésére alkalma-
zott makroprudencialis intézkedés, a rendszerkockdzati t6kepuffer bevezetésének
részleteit, majd az 5. fejezetben bemutatjuk az intézkedés bejelentését kdvetGen
megfigyelhetd hitelintézeti alkalmazkodast. Végul 6sszefoglaljuk tanulmanyunk f6bb
kovetkeztetéseit.

2. EIméleti attekintés: A magas nemteljesit6é dllomany kedvezétlen
bankrendszeri és redlgazdasagi hatasai

2.1. A problémas hitelallomany felfutasanak és tartds jelenlétének
kévetkezményei

A nemteljesit6 kitettségek nagymértékd felhalmozdddsa és hosszu tavu jelenléte
a bankrendszer mérlegében kedvezG6tlen hatdst gyakorolhat a pénziigyi stabilitasra
és az egészséges hitelezési tevékenységre. A tipikusan tulzott hitelkockazat vallaldsat
kovets pénziigyi valsagok nyoman a nemteljesit6 vagy problémas hitelkitettségek
allomanya rendkivili mértékben felduzzadhat a hitelintézetek mérlegeiben. Ameny-
nyiben ez a bankrendszer intézményeinek jelent8s korét érinti, az veszélyeztetheti
a pénzigyi stabilitast, tovdbbda hatranyosan hathat az érintett bankok hitelezési
aktivitasdra, hitelallokacids dontéseire és hatékony mikodésiikre. Ennek negativ ko-
vetkezményei megjelenhetnek a makrogazdasagi teljesitményben (Aiyar et al. 2015,
Balgova et al. 2016, Berti et al. 2017, EC 2017, Sudrez — Serrano 2018). Az épitGipar
és az ingatlanfejlesztés kiilonosen érzékeny agazatoknak bizonyulhatnak a bank-
rendszeri nemteljesitési rata felfutasaval szemben (erre utal Ghosh 2017 vizsgalata),
de hitelfelvevék kozvetlen is tapasztalhatjak, példaul a magasabb kamatfeldrakon
keresztdl.

A portfélidminGség és a nemteljesitd hitelek piaci értékelése a korlatozott infor-
maltsdg miatt nehéz lehet, igy magas aranyuk gyengiti a befektetSi bizalmat az
érintett intézményekkel szemben. Mivel a nemteljesitd hitelek valds értékének,
kockazatainak értékelése a tipikus alacsony atlathatésag miatt nehézkes, amihez
hozzajarulhat a banki menedzsment potencialis szandéka a problémak ideiglenes
elrejtésére is*. Mindezért a nagymértéki problémas allomany szamottevéen ronthat

4 A problémas hitelek értékelésénél fennalld informéacids problémakrdl és az ennek fenntartasara irdnyuld
motivacidkkal kapcsolatos hipotézisekrél lasd Fell et al. (2017), Baudino — Yun (2017), a hitelezés soran
megismert, de nehezen megoszthatd banki magéninforméacidk problémajan tal a sz(ikolé hitelkockazati
informacio el&allitasa és az ingatlanfedezettség (tul)értékelése kozotti kapcsolatrél lasd Asriyan et al. (2018).
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a bank befektetdi és betétesi kockazati megitélésén. igy az érintett intézmények csak
dragdbban érik el a t6ke- és pénzpiacokat, és magasabb finanszirozasi koltséggel
mUkodhetnek (Aiyar et al. 2015, Balgova et al. 2016, Berti et al. 2017, és Sudrez —
Serrano 2018). A finanszirozasi feltételek valtozasa ugyanakkor egyenlGtlen lehet,
a stresszid@szakban pénziigyileg meggyenglilt, vagy alacsony jovedelmez&séggel
mikodé intézményeket er6sebben érintheti, mig a stabilabb, jovedelmez6bb intéz-
ményeknél viszonylag magasabb nemteljesitd kitettségi ardny mellett is mérsékelt
maradhat (Angelini 2018).

A magas nemteljesité hiteldllomdany erodalhatja az érintett bank jovedelmezGségét.
Mivel bevétel jellemz6en nem, vagy csak szamottevGen kisebb mértékben keletkezik
a problémas hitelkitettségeken, mikdzben a finanszirozasi koltségek magasabbak
a magasabb szavatolét6ke-megfelelési és -tartalékoldsi elGirdsok és a magasabb
kockazati felarak miatt, ezért a magas nemteljesit6 allomanyok szamottev6en ront-
hatjak a jovedelmezGséget. Az Eurdpai Kozponti Bank szimuldcidja szerint példaul
az eurozéndban 2016-ot kdvetéen a nemteljesitd kitettségek haroméves id6szakon
véghezvitt cseréje atlagosan tobb mint 1 szdzalékponttal, bizonyos, a vizsgalatba
bevont tagallamokban 2,5-5 szazalékponttal javitana a sajatt6ke-aranyos megté-
rilést (Consténcio 2017).

A romlé portfélio-min6ség, tovabbd a jelentésen meggyengiilt jovedelmezség
és t6keellatottsag kedvezGtlen hatdssal lehetnek a banki kockazatvallalasi hajlan-
ddsagra. A romlé portfolié-mindség korlatozhatja a kockazatvallalasi kapacitast,
Ovatossagra késztetheti a bankokat. Ezzel ellentétes iranyban befolyasolhatja a koc-
kazatvallaldsi hajlanddsagot, de szintén rendszerszint(i problémadakhoz vezethet, ha
a bank veszteségei miatt a t6kedttétel ndvekszik, a tulajdonosok altal kockaztatott
t6ke csdkken (un. ,skin in the game”) és mikddésbe Iépnek a kockdzatvallaldsban
az erkolcsi kockazat (,,moral hazard”) mechanizmusai®. Ez a nemteljesitd hitelek
bizonytalan felgydgyulasdra alapozott, magasabb kockdzatu stratégia kdvetésére
0sztonozheti az érintett bankokat. Ugyanis a felgydgyulas kis valdszinlség(i, de ma-
gas kifizetést biztosité kimenetelével szemben a potencialis koltségek jelentds része
a kulsé finanszirozékra harul, igy a tulajdonosoknak, illetve a menedzsmentnek
nagyobb hajlanddsaga lehet feltenni a bank eredményes miikodését, vagy akar
tulélését erre a stratégiara (,,gamble for resurrection”). Hogy a kockazatvdéllalasra
a két ellentétes iranyu hatds kozul melyik a domindns, az empirikus vizsgalatot
igényel (errdl lasd példaul Kirti 2017, Dinger — Vallascas 2016).

Az alacsonyabb jovedelmezGséggel és instabilabb pénziigyi poziciéval m(ikédé ban-
kok szdmdra nehézséget jelenthet hitelezéslik produktiv redlgazdasagi beruhaza-
si lehetBségek finanszirozasaval torténd bovitése. Egyes empirikus kutatasok® az

°> Az elméleti mechanizmusok leirdsa megtalalhatdé Stolz (2002) 6sszefoglaldjaban, empirikus vizsgalatardl lasd
példaul Gropp és Vesala (2004) tanulmanyat.
¢ Lasd Bending et al. (2014), valamit a jelen alfejezet elsé bekezdésében hivatkozott tanulmanyokat.
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eurozonaban és a régids orszagokban is arra jutottak, hogy a magasabb nemteljesité
allomanyokkal mikodé bankoknal jellemzd, hogy a magas allomany, illetve gyors
novekedés a problémas kitettségben korrelal a hiteldllomanyuk mérsékeltebb no-
vekedésével, ami kilonodsen kedvez6tlenil érintheti a jellemz&en banki finansziro-
zdasra utalt dgazatokat vagy kis- és kdzépvallalkozasokat (Aiyar et al. 2015). Tovabbra
is nyitott kutatdsi probléma, hogy mely elméleti csatorndk kozvetitenek Iényeges
hatast a magas nemteljesité dllomanyok és hitelezési aktivitds, valamint a hitelek
kamatfeldra kozott, mely utdbbi elméletileg a monetaris transzmisszié miikodésére
is hatassal lehet. Bizonyos vizsgalatok a bankok szavatolétéke pozicidjara kontrol-
lalva is kimutatjak, hogy a problémads allomdanyok ardnydnak névekedése kedve-
z6tlen hatast gyakorolhat a hitelkinalatra (lasd példaul. Bredl 2017). Ugyanakkor
Accornero et al. (2017) az olasz gazdasdagot vizsgalva a megromlott kapitalizacio és
a problémas kitettségek miatt felmeriil6 veszteségek mellett [ényeges negativ hatast
becsiilt a vallalati hitelkereslet visszaesésének a hitelezési aktivitds gyengiilésében,
feltételezhet6en példaul a hitelfelvev6k romld kockazati jellemzéi és befektetési
lehet6ségei miatt.

A problémas hitelek hosszu tavu életben tartdsa torzithatja az optimalis hitelal-
lokacidt, mig a tisztitas csokkentheti az addsok tulzott ,,addssagfliggését” (,debt
overhang”). A huzamosabb ideig magas bankrendszeri nemteljesitési rata fenn-
maraddsaval felmeriil annak a kockdzata a bankok és a vallalati Gigyfeleik kozott,
hogy megjelennek a ,,zombi” hitelezés jellegzetességei. Ez a tipikusan sérilékeny,
alacsony t6keellatottsaggal mikodé bankokra jellemzd, melyek hitelezési kapacita-
sanak jelentds részét a pénziigyi nehézségekkel kiiszkodé véllalati Ggyfeleik kevéssé
produktiv tevékenységének alacsony megtériléssel jaré finanszirozasa kotheti le
(Gandrud — Hallerberg 2017). Az igy finanszirozott vallalatok korében a zombi hitelek
elérhet6sége sem a piactisztulast nem kényszeriti ki, sem pedig a vallalati mérlegal-
kalmazkodas (,,deleveraging”) és a tulzott addssagfinanszirozas koltséges, de érdemi
atstrukturaldsa nem megy végbe. A tllzott eladdésodottsag a vallalatok kérében — de
a hdaztartdsok kozott is — csdkkentheti a produktiv beruhazasokba fektetett tékét,
példaul a fennalld, hosszu lejaratu addssagszolgalat a tékebefektetbk varhato meg-
térilését tulzottan megterhelheti, megnehezitheti tovabbi finanszirozas bevonasat
(lasd példaul Philippon 2009, vagy Occhino 2010). A ,,zombification” megjelenését
az eurozona periféridjanak gazdasagaiban Storz et al. (2017) azzal azonositotta, hogy
a sérulékenyebb vallalati ligyfelek tipikusan a gyengélked6 bankjaikon keresztiil
2010-2014 kozott tovabb tudtak névelni eladdésodottsagukat.

A bankrendszer m{ikodésének hatékonysaga és a nemteljesitd allomanyok rendkiviili
felépilése kdlcsonhatasban allhatnak. Egyrészt a problémads dllomanyok kezelése
jelent@s szervezeti er6forrasokat is lekdthet, a normal idészakok alatt a banki mdko-
désnek nem része a rendkiviili mennyiségl nemteljesitd hitel kezelésére specializa-
|6dott tevékenységek kialakitasa. Erre lehet példa, amikor a hitelezés helyett a banki
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dolgozdk workout tevékenységgel foglalkoznak, vagy a menedzsment figyelmét a fe-
dezetértékesités koti le. Ennek szervezeti kialakitasa szintén érdemben ronthatja
a jovedelmezGséget és a bank hatékony miikodését (erre utal példaul Berger —
Young 1995 vizsgalata, melyben az Egyesiilt Allamok bankjait vizsgalva kimutatjak,
hogy a nemteljesitd hitelek magas szintjei és a kdltséghatékonysag romldsa kozott
Granger-oksag azonosithatd, melyet hipotézisiik szerint az adminisztrativ-operacids
koltségek emelkedése okozhat). Masrészt a magas nemteljesitési ratat a hatékony
mikodés, kockazatkezelés és menedzsment hianyaként értelmezhetik a befektetdk’.

A nemteljesité addsok tartds jelenléte a pénziigyi rendszerben Ujabb és Ujabb lgy-
felek fizetési hajlanddsagat eroddlhatja, tovabbi nemteljesitéseket valthat ki. A t6-
meges nemteljesitésben érintett hitelintézetek felkésziiltsége az adossagrendezésre,
az ehhez szlikséges specialis kapacitasok és eréforrasok korlatozottak lehetnek.
Amennyiben az lGgyfelekben kialakul az a benyomas a korabbi tomeges nemtelje-
sit6k nyoman, hogy a nemteljesitést a hitelez6 csak alacsony valdszinlséggel képes
szankciondlni, akkor erésebb lehet 6sztonzottségik a stratégiai nemteljesités mellett
donteni (azaz a visszafizetési képességiiknél kisebb mértékben teljesitsenek csak,
ha szdmukra ez kifizet6d6bb valasztds a teljesitéssel és a bankkal kialakitott tigyfél-
kapcsolat megtartdsaval szemben). Az olasz bankrendszert vizsgalva Schiantarelli
et al. (2016) azt taldlja, hogy az addsok erdsebb alkupozicidjukrdl meggy6z6dve
a multbeli nemteljesitések felfutasat tapasztalva a gyengébb pénzligyi helyzetben
[évé bankokat mintegy megrohanjak (,,borrowers run”), azaz témegesen valasztjak
a stratégiai nemteljesitést.

A portfélidtisztitas tulsdgosan gyors itemezése is |ényeges, rendszerszint( problé-
makhoz vezethet. A problémas kitettségek hirtelen vagy kozel egyidejl kivezetése,
illetve az erre vonatkozd szabalyozadsba épitett tulzottan erés 6szténzdk szintén
eltérithetik a tisztitds folyamatat az optimalis litemezéstdl. A témeges, tulsagosan
gyors lefutdsu tisztitds egyrészt a jellemz&en amugy is legyengiilt pénziigyi pozicio-
val kiiszk6d6 intézményeket sulyosabb veszteségek elszenvedésével szembesitheti,
példaul a tomeges eszkdzeladds vagy a tomeges fedezetérvényesités kovetkeztében.
Az igy megjelend veszteségek ugyancsak elSidézhetik a hitelezési aktivitas kényszer(
beszlikilését, illetve a bank kockazatvallaldsi magatartdsanak valtozasat. Tovabba
a tulsdgosan erdltetett tisztitds értékes ligyfélkapcsolatok megszakaddsaval jarhat,
és atmeneti pénzigyi nehézséggel kiiszkddb, de hosszu tavon kedvezd produktivi-
tassal miikodé vallalatok finanszirozasat szakithatja meg (Angelini 2018).

7 A hatékonysag és a nemteljesitési rata interakcidira vonatkozé hipotéziseket Louzis et al. (2012) vizsgilja,
Tarchouna et al. (2017) a vallalatirdnyitasnak a nemteljesité allomanyok felépulésére gyakorolt hataséaval
foglalkozik, mindezt Bred/ (2017) hozza 6sszefliggésbe a piaci, befektetGi varakozasokkal.
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2.2. A bankrendszer potencialis elégtelen 6szténzottsége a portfélidtisztitasra

A problémds kitettségek magas ardanyanak megfelelS, a gazdasag mikodésének
egésze szempontjabol optimalis csokkentésére a bankok pénziigyi 6sztonzéi elég-
telennek bizonyulhatnak. Mikozben a mérlegtisztitas késleltetése az el6z6 alfeje-
zetben bemutatott bankrendszeri kockazatok erésodésével és a hatékony miiko-
dés romldsdval jarhat, addig a bankok lizleti dontéseiknél nem szdmolnak ezekkel
a koltségekkel. A nemteljesitd hitelek életutjat végigkisérve (lasd Sudrez — Serrano
2018) mar a nemteljesités id6szerl elismerésének halasztasaban is érdekelt le-
het a bank menedzsmentje (Szenes et al. 2017), attél tartva, hogy a menedzsment
teljesitményének megitélése erésebben sériilhet, ha az egyedi hitelvisszafizetési
problémakat, a hitelportféliéd minéségének romldsat a bank azel6tt ismeri el, hogy
azok bankrendszeri szinten a versenytarsaknal is nyilvdnvaléva valnanak. Ennek ko-
vetkeztében a gazdasagi recesszid és a pénziigyi stresszidGszakok alatt tomegesen,
halasztva és szimultan tébb intézménynél deriilhet fény a hitelkockazati problémak
materializal6ddsara, ami tovabb mélyitheti a valsagfolyamatokat, példaul a hitelezés
beszlkilését?.

JellemzGen a sérilékenyebb bankok ligyfeleik addssagtorlesztési problémait meg-
prébdlhatjdk hosszu tavon elkend6zni az alacsony fizet6képességl tgyfeleknek
nyujtott hitelek megujitasaval, vagy azok valés megoldast nem biztositd atstruk-
turalasaval (,,evergreening”). Az Ugyfelek fizet6képességének romlasaval egyes hi-
telez6k tartdsan berendezkedhetnek a problémas vallalatok finanszirozasara, igy
kedvezményes, a lecsdkkent fizet6képességhez szabott kondiciok mellett djithatjak
meg hiteleiket. Ennek egyik oka lehet a jelent8s veszteségek elismerésének tartds
halasztasa, példaul a banki javadalmazasi rendszerek miatt, ugyanakkor a bank sa-
jat szolvenciajanak fenntartdsa is fligghet ligyfeleinek pénzigyi életben tartasatdl
(Peek — Rosengren 2005, Homar et al. 2015).

A problémas kitettségek értékesitésével elérhet6 megtériilését mérsékelhetik
a masodpiacok informacids problémai, a keresleti oldal szerkezetének sajatossa-
gai és a tomeges egyidejl értékesités. A portféliotisztitas egy lényeges eszkoze
a problémas allomany értékesitése az ezek kezelésére specializalédott masodpiaci
szerepl6knek. Ezeken a piacokon azonban jellemzé lehet, hogy a vasarlok jelentds
informacids deficit mellett vasarolnak az érintett hitelekbdl (Navaretti et al. 2017).
Ennek kdvetkeztében a problémas eszkozoket a valos mindségiiknek megfelel6nél
kedvez6tlenebb aron képesek csak értékesiteni a hitelintézetek. Rdadasul a ma-
sodpiacok korlatozott mérete és kereskedési forgalma, az értékesitett kitettségek
heterogenitasa, a keresleti oldal intézményi (példaul kvazi-monopszdn, vagy épp
egyedileg elaprézott kapacitasokkal mikodé) szerkezete tovébbi nehézségeket
allithatnak az arfeltdras vagy a kindlati oldali megtérilés javulasa elé. Mindez

8 A rendszerszint( hatdsokrdl lasd Bushman — Williams (2015), a mogottes mechanizmusokra vonatkozd
hipotéziseket 6sszefoglalja Li (2017).
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a problémas kitettségek mérlegben tartdsdnak lehet6ségkoltségét csokkenti, és az
els6ként 1épbket érinti hatranyosan (,first mover disadvantage”). A kozel egyide-
jU, tomeges értékesitések az drak szamottevd csokkenésével jarhatnak, hasonldan
a tomeges fedezetérvényesitést kdvetd szitudcidhoz, ami szintén visszatarthat egyes
intézményeket.

A bankokat a tisztitasban korlatozhatja meggyengiilt pénziigyi poziciojuk. A prob-
[émas kitettségek felduzzadasanak iddszakaira jellemzd pénziigyi stressz kikezdheti
a hitelintézetek eredményességét és tékepozicidjat. Rdadasul a bankrendszerben
ciklikusan feler6sédhet a tulzott hitelkockdazat vallaldsa és prociklikus alultartalékolds
[éphet fel°. Mindennek kovetkeztében a hitelciklus leszallé agaban felkészlletlendil
érheti 6ket a nemteljesités felfutasa, és a tisztitdssal jard veszteségek és leirasok
halasztasara torekedhetnek meggyengilt tkeelldtottsaguk mellett (ezt motivalhatja
a szabalyozasi elGirasok megsértésének elkeriilése, de példaul a bankrdl kialaku-
16 kedvezbtlen piaci percepcio elkeriilésének, vagy a jovedelemsimitas [Bethlendi
2007] szandéka is).

A szamviteli, ado- és prudencialis szabalyrendszer és egyéb intézményi tényez6k
szintén lényeges hatassal lehetnek a bankrendszeri portfélidtisztitdsra vonatkozd
dontésekre. A nemteljesit6 hitelek kezelésére vonatkozé banki dontéseket torzithat-
jak a szdmviteli szabalyok, amelyek példaul lehetdséget adnak az ilyen kitettségek
utdn felhalmozott kamatkovetelések kimutatasara. Az IFRS 9 nemzetkdzi pénzigyi
beszamolasi standard alatt az eurdpai bankrendszerekben a problémas kitettségek
nettd értéke utdn szamolhato el felhalmozott kamatkovetelés, szemben példaul az
Egyesiilt Allamokban a FASB megkozelitésével. Az IFRS 9 és az azt megel6z6 IAS 39
szabalyok a kamateredményt, a szavatolo t6két és az értékvesztéssel vald fedezettsé-
gi ratat is torzithatjak és a veszteségelismerés halasztasara 6sztonozhetik a bankokat
(IMF 2015, Jassaud — Kang 2015, Cohen — Edwards 2017, Baudino et al. 2018). Ezzel
szemben a vizsgdlt id6szakon a specialis magyar szabdlyozas elvarta a kamat jellegl
bevételek fuggbvé tételét 30 napos vagy azt meghaladd idejl késedelem esetén,
mely, bar nem jelentette a hitel automatikus nemteljesitévé mindsitésének kéve-
telményét, de ebben a rendszerben a fliggbvé tett kamatot, jutalékot nem lehetett
kovetelésként és bevételként elszamolni, tovabba nem lehetett utanuk céltartalékot
képezni, értékvesztést elszamolni.’® Tovabbi példaval szolgalnak azok a tartalékolast
vagy szavatoldtGke-képzést elGird szamviteli és prudencidlis szabalyok is, melyek,
miutan a nemteljesitd hitelek eladasaval realizalt veszteségekre fény deriil, szigo-
rabb elvarasokkal, tovabbi tartalék-, vagy t6keképzéssel szembesitik a bankokat (Fell
et al. 2016, Gangeri et al. 2017). Az addszabdlyok lehet6vé tehetik, hogy levonhatd
kiadasként kertljon elszdmoldsra a részleges tartalékolds is a nemteljesitd kitettség

9 Lasd példaul Olszak et al. (2017), valamint a ciklicitds problémajardl a kockazatkezelésben és szabélyozasban
Szenes et al. (2017) megallapitasait.

101 4sd 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozdsok éves beszamold készitési
és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl, 17. §.
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kivezetését megelGzéen. A jogintézmények és a jogi procedurak pénziigyi és id6kolt-
sége, bizonytalansaga, az eurdpai harmonizacio és az atlathatdsag bizonyos korlatai,
példaul a cs6dtorvények kialakitasa és a végrehajtas hatékonysaga szintén hatdssal
lehet a bankok stratégiajara a nemteljesitd allomanyok kezelésében (ezen kérdések
kapcsan b&vebben lasd Aiyar et al. 2015, Sudrez — Serrano 2018).

3. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek magas

nemteljesitd allomdanya, mint rendszerkockazat

A vdlsagot megel6z6 id6szakban a projekthitelekben, kiilondsen a kereskedelmi
ingatlannal fedezettekben jelentds felfutas volt megfigyelhet6. Csak a 2008-as fo-
lydsitas éves szinten mintegy 600 millidrd forint koril alakult, a valsag kezdeti id6-
szakdban pedig a fennallé dllomany megkozelitette a 2 800 milliard forintot. Ez az
allomany raadasul jelent6s koncentracid mellett épilt fel: a kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek tulnyomé tébbsége néhany hazai komplex banki csoportnal
volt (MNB 2015, Szenes et al. 2017).

A jelentGs felfutast kovet6en a valsag kitorése utan a kereskedelmi ingatlannal fe-
dezett projekthitel-folydsitasok jelent6sen visszaestek. Mig 2008 folyaman negyed-
évente jellemz&en 120-160 millidrd forint kdzotti hitelkihelyezéseket lathattunk
ebben a szegmensben, addig 2010/2011-t8l ez 20-60 milliard forint kordli értékre
mérsékldott (1. dbra). Ezzel parhuzamosan a nemteljesitd dllomany is meredek
emelkedésnek indult, a vallalati hitelek esetében a 2008-as 4 szazalék korli értékrdl
2012-re mar a 18 szazalékot is meghaladta a 90 napon tuli késedelemmel rendel-
kezd hitelek aranya. Ez a projekthitelek esetében még magasabb volt: a dont6en
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek mintegy 50 szdzaléka valt nemtel-
jesitévé a késébbiekben, ami alapjan elmondhatd, hogy a haztartasi devizahitelek
utan a legnagyobb bankrendszeri veszteségek ezen a portfdlion realizalédtak (Szenes
etal. 2017).
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1. dbra
A nemteljesité vallalati hitelek aranya és volumene a hitelintézeti szektorban
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Forrds: MNB

A fentiek alapjan lathatd, hogy a projekthitelek, jellemz6en a kereskedelmi ingat-
lannal fedezett projekthitelek esetében |ényegesen magasabb volt a problémds hi-
telek ardnya, mint az egyéb vallalati hitelek kapcsan. Erdemes réviden attekinteni,
hogy vajon milyen okok miatt volt ennyire jelentés a nemteljesit6 allomdany ezen

szegmensben:

® A projekthitelek esetében a legfontosabb faktor jellemz6en az adott projekt jove-
delemtermeld képessége, hiszen ez jelenti az els6dleges fedezetet a hitel visszafi-
zetésére. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek esetében azonban
a jovedelemtermels képesség nagyon érzékeny a gazdasagi ciklusokra, hiszen
az iroddk, bevasarld kozpontok, hotelek stb. esetén a makrogazdasagi valtozék
dramai romlasa az aggregalt kereslet visszaesésén keresztiil jelentésen rontja
ezen szektorok profitabilitasat, igy a ciklikus hatasok feler6sédnek (ESRB 2015).

® A szegmens jelentds ciklusérzékenységén tul a tulzott tGkeattételek gyakorla-
ta is novelte a kockdzatokat. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek
esetében jellemz6 volt az alacsony 6nerd, sét a telekfinanszirozasok esetében
gyakorlatilag minimalis sajat t6ke allt rendelkezésre (Szenes et al. 2017). Ez sem
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a projektek sokkellenalld képességét nem javitotta, sem a finanszirozast igénybe
vevGk kooperacids hajlanddsagat nem erésitette (,moral hazard” probléma).

® A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek jellemzéen devizdban deno-
minalt hitelek voltak, igy a gazdasagi ciklus valtozasan tul a devizaarfolyamok
kedvezétlen alakuldsa is negativan hatott a portféliéra. Bar ezen Ggyletek kapcsan
a finanszirozas mellett tébb esetben a bérleti dijak is devizaban voltak meghata-
rozva, ez sokszor csak latszélagos fedezetet jelentett a devizaarfolyamok valto-
zasara, hiszen a bérl6k valddi bevétele, példaul egy bevasarlékdzpont esetében,
helyi devizaban, azaz forintban jelent meg (Szenes et al. 2017).

A problémas projekthitelek a hazai bankrendszerben megfigyelhetd tartésan magas

.....

tekinthetd, tulzottan gyors névekedésik, illetve a problémas allomanyok tartos
fennmaraddsa — ahogy az el6z6 fejezetben lathattuk — pénziigyi stabilitdsi, mak-
roprudencialis szempontbdl komoly kockazatot hordoz.

Ugyanekkor a kockazat kezelése érdekében az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer
bevezetése mellett dontott, amelynek mértéke a rendszerkockazathoz valé egyedi
hozzdajarulas ardanyaban hatarozédik meg. A rendszerkockazati t6kepuffert az MNB
intézményi szinten a belfoldi, kockazattal sulyozott teljeskitettség-érték 0 és 2 sza-
zaléka kozotti mértékben irta eld, és konszolidalt szinten, a legjobb mindségii (CET1)
t6keelemekbdl kell megképezni az egyéb tékepuffereken felll. Az egyes intézmé-
nyekre vonatkozé rendszerkockazati t6kepufferek egyedi MNB-hatdrozatok forma-
jaban kertltek elGirasra, és az MNB kdzleménye alapjan az Uj makroprudencialis
t6kepuffer-kovetelménynek eredetileg 2017. januar 1-jétél, egy kés6bbi mddosi-
tds nyoman 2017. julius 1-jétd| kellett megfelelniiik a bankoknak. igy egy viszony-
lag hosszu alkalmazkodasi periddus allt az érintett piaci szereplék rendelkezésére
a problémas projekt-kitettségek tisztitasara vagy a portfélidtisztitdas meghidsuldsa
esetén a t6kepuffer megképzésére. A kovetkezékben réviden bemutatjuk, hogy
milyen jellemzdékkel rendelkezett kozvetlen a bejelentését megel6zGen az érintett
problémas projekthitel-allomany. Vizsgalatunkat a 2015 harmadik negyedév végi
allomanyok alapjan végeztik.

A felhaszndlt mikroszint(i, meglehetGsen részletes, tébb mint 720 egyedi problémas
bankrendszeri Gigyletet tartalmazé MNB adatbazis (L70-es adatszolgaltatas) alapjan
megallapithato, hogy a problémas, azaz atstrukturalt vagy mar késedelmes kereske-
delmi ingatlannal fedezett projekthitelek 2015. szeptember 30-i dllomdanyanak fele
90 napon tuli késedelmes lgylet volt (2. dbra). Tovabbi 4 szazalékot tett ki a még

" https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be
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nem késedelmes, de az adott bank megitélése alapjan a kozeljovében késedelembe
es6 allomany, tovabbi 13 szazalékot pedig a mérlegre vett ingatlan. Ez utébbi eset-
ben arrdl van sz, hogy egyes bankok a mar régdta nemteljesitd hitelek egy részét
olyan mddon prébaltak kezelni, hogy a projekthitel fedezetéil felajanlott kereskedel-
mi ingatlant mérlegre vették, ezaltal mérsékelve magat a problémas projekthitel-ki-
tettséget. Az ingatlanprojektet ezek utan mar maga a bank vitte — akar kézvetlenil,
akar egy lizemeltet6 cégen keresztiil (az ilyen ingatlanok a hazai szabalyozas alapjan
csak viszonylag rovid ideig terhelhetik a banki mérlegeket, igy ezeket az intézmé-
nyeknek néhany év alatt értékesitenitk kell). A problémas allomany fennmaradé
részét, mintegy harmadat a mar atstrukturalt, de még nem problémamentes pro-
jekthitelek tették ki. Ezek kozé olyan lgyletek tartoztak, amelyeket atstrukturaltak,
de esetiikben még nem telt le az az idGszak, amit kovet6en mar problémamentes-
ként jelentheték. Esetlikben kiilon figyelmet érdemelnek azon tgyletek, amelyeket
»bullet” vagy ,balloon” konstrukcidkka alakitottak at (vagy mar kezdetben is ilyenek
voltak, de ismét atstrukturdltak 6ket), azaz amelyek esetében a tSketartozast csak
a torlesztési id6szak végén, egy 6sszegben kell megfizetni, addig csak a kamatokat
torleszti a projekt. Ezen konstrukcidk kapcsan jelentds probléma, hogy a torlesztési
id&szak végét Ujra és Ujra meghosszabbitva gyakorlatilag ,6rokzold” (,,evergreen”)
Ggyletek jonnek Iétre olyan esetekben, amikor az adott projekt valéjaban mar nem
képes kitermelni az adott hitel cash-flow-jat.

2. dbra
Az atstrukturalt, késedelmes kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek és
ingatlankitettségek megoszlasa a problémas allomanyon beliil (2015. szeptember 30.)

[———3 Projekthitel, 90 napon tul késedelmes, eredeti szerz6dés szerint
[ZZzZ3 Projekthitel, 90 napon tul késedelmes, atstrukturalt

mEm Projekthitel, banki besorolas szerint nemteljesité

[ Mérlegre vett ingatlan

E=== Projekthitel, még nem problémamentes, atstrukturalt

Forrds: MNB
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Az ligyeletek késedelme és atstrukturdlt jellege mellett érdemes megvizsgalni azt is,
hogy a problémas projekthitelek és ingatlankitettségek mogott milyen ingatlantipus
allt. A felhasznalt adatok alapjan e tekintetben az iroda- és bevasarlokézpont-kitett-
ségeket lehet leginkabb kiemelni: a teljes, mintegy 700 milliard forintos problémas
projekthitel-kitettséghdl csaknem 280 millidrd ehhez a két kereskedelmi ingatlan-
tipushoz kothet6 2015 harmadik negyedévének végén (3. dbra), azaz a problémds
kitettség mintegy 40 szdzaléka. Emellett a telekfinanszirozas viszonylag magas ara-
nyat érdemes még megemliteni, a problémas projekthitel-allomany csaknem 15
szazaléka mogott ilyen ingatlanok alltak fedezetként.

3. abra
A problémas kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek és ingatlankitettségek
ingatlantipus szerint (2015. szeptember 30.)
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Amint a kordbbiakban mar jeleztiik, a projekthitelek cash-flow-termel6 képessége
a nemteljesités valdszinlisége kapcsan kulcsfontossagu. A 2015 harmadik negyedév
végi problémas adllomanybdl mintegy 75 szdzaléknak volt barmilyen cash-flow-ter-
mel6 képessége, kicsit tobb mint a fele pedig a szerz6dés — akar mar tébbszor, az
atstrukturalas kapcsan moédositott szerz6dés — szerinti kamatokat képes volt fizetni.
A t6ketorlesztés kapcsan lényegesen rosszabb volt a helyzet: a problémas allomany
mintegy harmada semmiféle, a szerz6désben rogzitett t6ketdrlesztést nem volt
képes fizetni. Véglil megvizsgaltuk a problémas projektkitettségeket denominacié
szerint is. A valsag el6tti gyakorlatnak megfelel6en a problémads allomany tulnyo-
mo része, mintegy kétharmada devizaban allt fenn 2015 harmadik negyedévének
végén. Ezen belll pedig az euroarany kétharmados volt, a maradék tulnyomoé része
pedig svajci frank.
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4. A rendszerkockazati t6kepuffer elGirasa

Amint azt a kordbbiakban jeleztiik, az MNB értékelése alapjan a nemteljesit6 pro-
jekthitelek magas allomanya kiemelt pénzigyi stabilitdsi kockazatot hordozott,
nemcsak az allomany nagysaga és koncentracidja, hanem a rendkivil gyenge in-
gatlanpiaci és projektkovetelés-vasarlasi kereslet miatt is, ugyanis emiatt a bankok
nehezebben tudjak tisztitani a portfélidjukat. Ezen hiteleknél rdadasul kilondsen
jellemzé a tobbszori atstrukturalas (,,evergreening”), amivel bizonyos bankok igye-
keznek elfedni a problémas portfélié valddi kockazatait. A hazai bankrendszer sta-
bilitdsanak erdsitése és a rendszerszint(i kockazatok csokkentése érdekében ezért
az MNB, makroprudencidlis hatésagként a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése
mellett dontott. Ennek el8irdsa a nemteljesité projekthitelek leépitését 6sztonzb
lehetséges makroprudencialis eszkdzként dinamizalhatja a tisztitasi folyamatot.

A portfélidtisztitds folyamatanak felgyorsitasa érdekében mind keresleti, mind ki-
nalati 6sztonz6k felmerilhetnek. Keresleti 6sztonzék kozil az egyik legfontosabb
a vallalati hitelekre, kiilondsen a projekthitelekre vonatkozd eszkdzkezel§ feldllitasa
lehet, amely viszonylag gyorsan képes dtvenni a problémads kitettségeket, és emellett
a koveteléskezelSi piacot is dinamizalhatja. Erre jo példa lehet a MARK Zrt. szere-
pe, amely megjelenésével jelentGs mértékben katalizalhatta mind a kereskedelmi
ingatlanpiacot, mind a projektkdvetelés-kezelSi piacot a keresleti oldalon. Szintén
keresleti 6sztonzének tekinthetd, hogy a jegybank a Novekedési Hitelprogram (NHP)
keretében lehet6vé tette a nemteljesitd, illetve mar felmondott hitelek biztositékaul
szolgalo kereskedelmi ingatlanok bérleti célu megvasarlasat is, ezzel ugyanis részben
oldani lehet a finanszirozasi fesziiltségeket, és igy addicionalis kereslet generalédhat
ezen eszkozokre. A két kezdeményezés tehat alapvetéen a keresleti oldalra hatott:
a MARK Zrt. kozvetleniil, vevGként jelent meg a problémas projekthitelek piacan,
ezaltal segitve a bankok portféliotisztitasat, mig az NHP esetében a problémas hite-
lek mogotti fedezetek megvasarlasanak alacsony koltségU finanszirozasa segithette
a vevdi oldalt és igy a tisztitast.

A keresleti 6sztonz6k mellett felmerilhetnek a kindlatot erGsité 6sztonzdk is. Bizo-
nyos orszagok hatdsagai és az eurozdna bankfelligyeleteként m(ikodd EKB is ennek
érdekében szigoritottak az értékvesztési kotelezettségek elGirdsait, de a kiilonb6z6
t6kekovetelmény-elGirdsok is 6sztdnz6en hathatnak a problémas kitettségek kindla-
tara. Jelen tanulmanyunkban alapvet&en a rendszerkockazati tékepuffer alkalmaza-
sanak kortilményeit és hatdsait jarjuk koril, elsésorban a nemteljesité projekthitelek
tisztitdsanak tapasztalataira fokuszalva.
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4.1. A rendszerkockazati t6kepuffer szabalyozasa

2014-t6l a hatalyos eurdpai szabalyozas®? alapjan valamennyi tagallam felelés hato-
sagai elGirhatjak, hogy a hitelintézeti szektor, vagy a szektor egy vagy tobb alcsoportja
a minimum-t&kekovetelményen felll az un. kombinalt pufferkdvetelmény?*® részeként
rendszerkockazati t6kepuffert (SRB) képezzen. Erre akkor van lehetdség, ha nem cik-
likus jellegd, rendszerszint(i kockazatok kialakulasanak megel&zése vagy csokkentése,
illetve a pénzigyi kozvetit6rendszer ellenallo képességének novelése azt indokolja.™

Hazdnkban SRB elGirdsara a hitelintézeti torvényben® rogzitett szabalyok alapjan
a makroprudencialis eszkdozokkel megerdsitett MNB jogosult az alabbiak mentén?®:

¢ A rata mértéke 1-3 szdzalék kdzott mozoghat, 0,5 szazalékos Iépéskdzokben, de
kilénosen indokolt esetben e szint felett is meghatdrozhatd,

¢ 3 szazalék feletti pufferrata esetén az Eurdpai Bizottsdgnak az Eurdpai Bankha-
tosdg (EBA) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (ESRB) véleménye alapjan
kialakitott jévdhagyasara van szlikség, az alatti szint esetében csak bejelentési
kotelezettsége van a tagallamoknak (Un. ESRB-notifikacid),*”

o A t6kepuffert elsédleges alapvet6 t6kébdl kell megképezni, belfoldi, EGT-allambeli,
illetve harmadik orszagbeli féllel szembeni kitettségekre,

e A hitelintézet egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon koteles képezni, de
Osszevont alapu felligyelet alatti intézmény szamara elGirhatd egyedi és 6sszevont
alapon valé megfelelés is,

o A pufferrata mértékét ugy kell meghatarozni, hogy az nem jarhat aranytalan
mérték( negativ hatdssal nemzeti vagy EU-szinten (nem veszélyeztetheti a belsé
piacok miikodését),

¢ A pufferratakat legalabb kétévente felil kell vizsgalni.

4.2. A rendszerkockazati t6kepuffer hazai alkalmazasa a kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitelek kapcsan felmeriilt rendszerkockazat
kezelésére

Az Uj makroprudencidlis t6kepuffer-kdvetelménynek eredetileg 2017. januar 1-jé-
t61%8, egy késGbbi mddositds nyoman pedig 2017. julius 1-jét61*° kellett megfelelnitk
a bankoknak. igy egy viszonylag hosszu alkalmazkodasi periédus &llt az érintett piaci

122013/36/EU iranyelv (CRDIV), 133. cikk 1. pontja.

13 A kombinalt pufferkévetelmény az SRB-n kivil a t6kefenntartasi pufferbdl, az anticiklikus t6kepufferbdl,
valamint a globalisan és egyéb rendszerszinten jelent&s tékepufferbdl all.

142013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrdl, 2013. szeptember 16., 35/A. § (1) bekezdése.

152013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrél és pénzigyi véllalkozésokrol, 44. cikk, 92. §.

162013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 2013. szeptember 16., 35/A. §

7 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/2014-01-27-Decision_ESRB_2014-2_SRB.pdf?91f4fd3697b23924ebd-
9dalc3e923ae4

8 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelesere-az-mnb-rendszerkockazati-tokepuffert-vezet-be

1 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-hitelezes-
tamogatasa-erdekeben-tobb-idot-biztosit-a-banki-tokepufferek-megkepzesere
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szerepl6k rendelkezésére a problémas projektkitettségek tisztitasara vagy a port-
foliotisztitas meghilsulasa esetén a t6kepuffer megképzésére. A rendszerkockazati
t6kepuffer alapvetden alkalmas lehet arra, hogy a t6kekovetelmény megemelésén
keresztlil 6sztdnbzze az intézményeket a beragadt, nemteljesité projekthitel-allo-
manyok mérlegbdl vald kitisztitasara (az dllomanyok leirdsatol a nemteljesité allo-
manyok értékesitésének lehet6ségéig). Ez a makroprudencialis eszkdz ugyanis — az
értékvesztési szabalyozdsok szigoritdsaval szemben — a megemelt t6kekovetelmé-
nyen keresztil 6sztondz a megemelkedett t6kekoltség miatt. Itt gyakorlatilag arrdl
van sz0, hogy bar az értékvesztési szabdlyok szigoritasa esetén az intézménynek
nagyobb értékvesztést kell képeznie, azt, vagy annak egy részét a kés6bbiekben —
amennyiben akdr évek multan magasabb aron értékesiti a kitettséget — visszairhatja.
igy tehat a révidebb idén beliil megvaldsuld portfélidtisztitas 6sztdnzottsége csekély,
mivel a problémas kitettség mérlegben tartasanak kéltsége viszonylag alacsony.
Ezzel szemben a rendszerkockazati t6kepuffer elGirdsa esetében mar a problémas
kitettség hosszabb ideig torténd mérlegben tartasa is dragabb, az addicionalis
t6kekovetelmény miatt felmeriils t6kekoltség miatt. A magyarorszagi bevezetést
megel&z6en a rendszerkockazati tékepuffer portfélidtisztitast 6sztonzd jelleg(i alkal-
mazasdra és kalibraldsara nemzetkozi példa még nem volt, egyéb portfélidtisztitast
0sztonz6 szabalyozoi beavatkozdsra azonban igen: a kétezres évek elején Japanban
példaul a nemteljesité hitelek késedelembe esésétsl szamitott harom éven beliil
kotelezé volt a mérleg kitisztitasa (a fennallo dllomdanyra vonatkozdan 2 éves tirelmi
id6t hataroztak meg), mig Brazilidban a legrosszabb minGség hiteleket 6 hdnapon
belll le kell irni (IMF 2013).

Az egyes intézményekre vagy bankcsoportokra vonatkozé rendszerkockdazati t6ke-
pufferek egyedi MNB-hatarozatok formajaban kertltek elGirasra konszolidalt alapon.
A t6kepufferrdta meghatarozasa a hitelintézetek rendszerkockdzathoz valé egyedi
hozzdjarulasanak mértékében tortént, azaz a hazai problémas projektfinanszirozasi
hitelekkel és ingatlankitettségek mértékével ardnyosan keriilt kivetésre. Mértéke
attol fliggott, hogy a problémas kitettségek (90 napon tuli késedelmes hitelek, a nem
problémamentes atstrukturdlt projekthitelek és az egyéb, a hitelintézet altal nem-
teljesitének mindsitett Ggyletek) bruttd, azaz értékvesztéssel nem csokkentett allo-
manya mekkora részét tette ki az adott intézmény vagy intézményi csoport belfoldi
. pilléres t6kekdvetelményének. Amennyiben az dllomany meghaladta a t6keko-
vetelmény 30 szazalékat és az 5 millidrd forintot, a rendszerkockazati t6kepuffer
legalabb 1 szizalékos szinten el8irasra kerilt, azonban nem haladhatta meg a 2
szazalékot? (1. tdbldzat). A kalibracio soran a brutté kitettség alkalmazasa azért bir
jelent6séggel, mert igy az érintett intézmények nem tudjak csokkenteni a kalibracids
mutatdjukat az értékvesztésképzésen keresztil, hanem csak a kitettségek valddi
értékesitésével, azaz mérlegbdl torténd kikeriilésével mérsékelheté a mutatd, ami
a tékepuffer mértékét hatdrozza meg.

2 https://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-hatarozat-hu-20161024.pdf
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A rendszerkockazati t6kepufferrata mértékét megallapitd egyedi hatésagi hatéroza-
tokat els6 alkalommal az MNB 2017 mésodik negyedévében hozta meg 2017 elsé ne-
gyedévi adatok alapjan. Ezek alapjan a rendszerkockazati t6kepuffert 2017. julius 1-jé-
tél kellett megképezni. A hitelintézetek, hitelintézeti csoportok altal megképzendd
rendszerkockazati t6kepufferrata mértékét meghatarozé egyedi hatdsagi hatdrozatok
felllvizsgdlatdra a vonatkozé adatszolgaltatas alapjan, évente keriilt sor az 4ltaldnos
hatdrozatnak megfelel6en (eddig két fellilvizsgalat tértént, 2018-ban és 2019-ben).

1. tablazat
A rendszerkockazati tékepuffer kalibracidja

Problémas projekthitel-allomany a belféldi

g P 2 o Rendszerkockazati té6kepufferrat
I. pilléres t6kekovetelmény aranyaban endszerkockazatl tokeputterrata

0,00 —29,99 % +0,0%
30,00 — 59,99 % +1,0%
60,00 — 89,99 % +1,5%
90,00 % felett +2,0%

Forrds: MNB

5. A hitelintézetek alkalmazkodasa a rendszerkockazati t6kepuffer
elGirdsanak bejelentését kovetéen

Amint azt a kordbbiakban jeleztiik, a rendszerkockazati t6kepuffer alapvetéen al-
kalmas lehet arra, hogy a t6kekdvetelmény megemelésén keresztll 6sztondzze az
intézményeket a nemteljesit6 projekthitel-dllomanyok mérleghdl vald kitisztita-
sara. A tGkepuffer ugyanis nemcsak a koltségek id6beli eloszlasat érinti, hanem
a megemelt t6kekovetelményen keresztiil megemelkedett t6kekoltséget is, ezaltal
Osztonozve a tisztitast. A magyarorszagi bevezetést megel6z6en azonban a rend-
szerkockdazati t6kepuffer portféliotisztitast 6sztonz6 jellegl alkalmazdsara még nem
volt példa, igy érdemes megvizsgalni, hogy ezen makroprudencialis eszkdz milyen
hatast gyakorolt az érintett intézmények tisztitasi gyakorlatara.

A jelen fejezet elsG részében, leird elemzés keretében bemutatjuk a problémas
projekthitelek alakuldsat és a portfolidtisztitasi folyamatot. A rendelkezésiinkre allé
adatbazis, illetve a piaci sajatossagok sajnos nem teszik lehetévé egyéb 6konomet-
riai-, idedlis esetben kiilonbségek-kilonbsége-mddszer alkalmazasat annak kapcsan,
hogy a makroprudencidlis eszkoz altal elvileg érintett intézmények esetében erétel-
jesebb volt-e a tisztitas. Ennek legf6bb oka, hogy a projekthitelek viszonylag kevés
banknal koncentralédtak, igy becsléseink torzitottak lehetnének az alacsony intéz-
ményi szam miatt (ez nem teszi lehet6vé meggydz4 treatment-control-csoportok
kialakitasat). Ennek ellenére, megitélésiink szerint a leiré elemzés felhasznalasaval is
kell6en atfogd kép alkothatd a tisztitasi folyamatrdl bankrendszeri szinten. A fejezet
masodik részében mdr csak az érintett bankokra fékuszalunk: részletesebben meg-
vizsgaljuk a t6kepuffer altal el6zetesen érintett intézmények tisztitasi gyakorlatat.
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Probit- és linearis valdszinlségi modell becslések felhasznalasaval arra a kérdésre
keressik a vélaszt, hogy a problémas projektkitettségek bizonyos tényezéi (méret,
késedelembe esés 6ta eltelt idd stbh.) hogyan hatottak a tisztitasuk valdszinliségére?..

5.1. A portfélidtisztitasi folyamat a rendszerkockazati t6kepuffer
alkalmazasanak bejelentését kévetGen

A vizsgalt adatok alapjan a rendszerkockdzati t6kepuffer elirdsdnak bejelentését
kovetSen jelentds portfolidtisztitas valosult meg a kereskedelmi ingatlannal fedezett
problémas projekthitelek esetében. Az Uj tGkeelSiras kereteit és kalibracios eljarasat
rogzit6 altalanos hatdrozat 2015. novemberi megjelenését kozvetleniil megel6z6,
2015 harmadik negyedévi allapothoz képest a problémas kitettség mintegy 700
millidrd forintrél 241 millidrd forintra mérséklédott 2017 elsé negyedévére, a rend-
szerkockazati t6kepuffer meghatdrozdsanak referencia-idépontjara. A rendszerkoc-
kazati t6kepuffer a nagyobb banki szerepl6k koziil egy 2015 harmadik negyedéves
azonnali bevezetés esetén Gsszesen 6 intézményt érintett volna, tényleges elGirasara
végul csupdan két intézmény esetében kerilt sor??, azonban esetiikben is jelentds
portféliotisztitas volt megfigyelhetd.

A bankok kozotti heterogenitas meglehet&sen erds volt a portfolidtisztitasok kap-
csan, bar még a legkevésbé aktiv bankok esetében is a problémas kitettségek lega-
[abb felét érintette. A tisztitds jellemz&en piaci értékesitések, bruttd kovetelés leira-
sok, valamint kdvetelésérvényesitések formdjdban tortént, azonban egy intézmény
esetében a szandlas soran is megvalosult portfélidatadas?. A problémas kitettségek
értékesitését a kereskedelmi ingatlanpiac élénkiilése és a koveteléskezelGi piac ma-
gdra talalasa is tdmogatta, amelyben katalizator szerepe lehetett a MARK Zrt-nek.
Rendszerszinten a portfélidtisztitds erSteljesebb volt a svajci frankban denominalt
hitelek esetében, illetve a lakdparki és bevasarlokozponti fedezettel rendelkez6 tigy-
letek esetében, illetve elsésorban a mar késedelmes projektkitettségeket érintette,
kevésbé a mérlegre vett ingatlanokat (MNB 2017).

A projektkitettség denominacidja és a mogottes ingatlanfedezet tipusa mellett
érdemes megvizsgdlni, hogy vajon az intézmények inkabb a kisebb, vagy inkdbb
a nagyobb projektkitettségeket tisztitottak. EIGbbi mellett az szélhat, hogy kisebb
kitettség csomagok esetén egyszer(ibb lehet az értékesités és a kereslet is nagyobb
lehet, mig a nagyobb kitettségek értékesitése mellett a jelentésebb nominalis prob-
[émas allomany csokkenése meriilhet fel egységnyi ligylet megkotésekor. Amint azt
a 4. dbrdn lathatjuk, a teljes minta esetében inkdbb az utdbbi volt a jellemz8: az
intézmények jellemz6en a nagyobb lgyleteket értékesitették, hiszen a problémas
allomanyok kitettségérték alapjan szamitott kumulalt eloszldsa balra tolédott.

2 A probit- és LPM-modell mintaiban szerepl6 véltozdk leird statisztikait 1dsd a mellékletben.

2 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-
projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelese-erdekeben-az-mnb-ket-bankra-rendszerkockazati-tokepuffert-
irt-elo

2 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/rendben-zajlik-az-mkb-
bank-szanalasa
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4. abra
A problémas allomanyok kumulalt eloszlasa kitettségérték alapjan
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A rendelkezésre all6 adatok segitségével megvizsgdltuk azt is, hogy vajon a hitelin-
tézetek gyorsabban ki tudjik-e azon kitettségeiket tisztitani, amelyek kevesebb ideje
vannak késedelemben, igy bizonyos értelemben jobb mindségliek. A késedelem-
be esés 6Ota eltelt negyedévek szdmdanak novekedésével ugyanis feltételezhet6en
csokken a varhato visszafizetési arany. Ahogy azt az 5. dbra is érzékelteti, a 2015.
szeptember 30-at kbvetd masfél évben, a tisztitas legintenzivebb idGszakaban az
intézmények darabszamot tekintve nagyjabdl hasonlé aranyban értékesitettek ré-
gebb 6ta és csak néhany negyedéve késedelmes hiteleket. A varhatd visszafizetési
aranyra tett feltételezést elfogadva nem latszik olyan indikacié a leiré elemzések
alapjan, miszerint az intézmények kivalogattdk volna a nemrég késedelembe esett,
feltehetbleg kedvezSbb aron értékesithetd problémas hiteleket, mig a legrosszabb
mindségl problémas eszkdzoket tovabbra is a mérlegben tartottdk (a ,cherry
picking” hipotézist tobbek kozott Ciocchetta et al. 2017 is vizsgalja az olasz bankok
tisztitasi gyakorlataban).

Végil megvizsgaltuk azt is, hogy vajon erételjesebb volt-e a portféliotisztitas azon
intézmények esetében, amelyeknek a t6kepuffer alkalmazadsanak bejelentését koz-
vetlenll megel6z6, 2015. harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirdsra kerilt
volna a rendszerkockazati t6kepuffer legaldbb 1 szdzalékos mértékben. Esetiikben
ugyanis a t6kepuffer 6sztonzé mechanizmusa alapjan erGteljesebb tisztitds volt
varhatd, hiszen a problémas allomany valtozatlan fennmaraddsa esetén érdemi
tobblett6két kellett volna megképezniik.
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Hany negyedév 6ta késedelmes

Hany negyedév telt el a tisztitdsig

Megjegyzés: A 2015 harmadik negyedéve és 2017 elsé negyedéve kéozétti idészakot vettiik figyelembe,
igy 6 negyedév dllt a bankok rendelkezésére a portfdlio tisztitdsdra 2015 harmadik negyedévéhez
képest. A felsé és also kvartiliseket az interkvartilis intervallum értékének mdsfélszeresénél nagyobb
értékkel meghaladd (felsé kvartilistol), elmaradé (alsé kvartilistol) adatpontok outlier-ként sziirésre
kertiltek.

Forrds: MNB

Az eredményeink alapjan azt mondhatjuk, hogy erételjesebb tisztitas volt megfi-
gyelhetd azon intézmények esetében, amelyeket a rendszerkockazati t6kepuffer
elézetesen érintett volna (6. dbra). Esetiikben tehat a 2015 harmadik negyedév
végi adatok alapjan a problémas kitettségek brutté dllomanya meghaladta az adott
intézmény belfoldi 1. pilléres t6kekovetelményének 30 szazalékat, igy megfelel
mértékl tovabbi mérlegtisztitas nélkil a legalabb 1 szazalékos egyedi rendszerkoc-
kazati t6kepuffer elGiras rajuk is vonatkozott volna (a t6kepufferszintek kapcsan lasd
az el6z6 fejezetet). Az érintett intézmények kozil a felkészilési id6szakot kdvetGen
két hitelintézetre vonatkozott nem nulla rendszerkockazati t6kepufferrata, azonban
ezek az intézmények is jelentSs mérték( mérlegtisztitast hajtottak végre. Erdemes
megjegyezni, hogy ez a dinamika a szandlds altal érintett dllomanyok kiszlrését
kovetden is megallapithatd, illetve nemcsak nominalisan, hanem aranyaiban is né-
miképp erételjesebb portfélidtisztitas volt tapasztalhatd a tékepufferrel elGzetesen
érintett intézmények esetében.
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6. dbra
A rendszerkockazati t6kepufferrel el6zetesen érintett és nem érintett hitelintézetek

problémas allomanyanak megoszlasa a 2015. szeptember 30-i teljes problémas
allomany aranyaban
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Rendszerkockazati tékepufferrel elzetesen nem érintett hitelintézetek
Rendszerkockdzati t6kepufferrel elézetesen érintett hitelintézetek

Megjegyzés: A szandlds dltal érintett dllomdnyokat nem figyelembe véve. 2015. szeptember 30-i dllo-
mdny = 100%.
Forrds: MNB

5.2. A t6kepuffer altal el6zetesen érintett intézmények tisztitasi gyakorlata

A t6kepufferrel el6zetesen érintett hitelintézetek alkalmazkoddsanak leirdsdhoz
tett hipotéziseink vizsgalatara probit- és linedris valdszinlségi modell becsléseket
végeztiink az alabbi specifikacidkkal (a D jelolést a dummy valtozdkra hasznaljuk).
A keresztmetszeti regresszids becsléseket azokon a 2015 harmadik negyedévben
fenndllé problémads kitettség megfigyeléseken futtattuk, melyek a rendszerkocka-
zati t6kepuffer kalibracids szabdlyai és az ebben az id6pontban vett problémas
kitettségeik allomanyai alapjan nem nulla t6kepuffer elGirdassal szembesiilé bankok
mérlegeiben voltak. Azaz csak azon intézmények problémas kitettségeit vizsgdltuk,
amelyeknek a t6kepuffer alkalmazasanak bejelentését kozvetlenil megel5z6, 2015
harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirasra keriilt volna a rendszerkockazati
t6kepuffer legaldbb 1 szazalékos mértékben. A binaris eredményvdltozd 1 érté-
ke azokat a megfigyeléseket reprezentdlja, melyeket az érintett bankok 2017 elsé
negyedév végéig, azaz a t6kepuffer elGirasanak valddi referencia-id6pontjaig mar
tisztitottak mérlegiikbdl. A magyarazo valtozdk kozott szerepel a problémds kitett-
ségek mérete azok logaritmizalt, forintositott, brutto értékével kifejezve. A 2015
harmadik negyedévig a késedelembe esés dta eltelt negyedévek szdma magyarazd
valtozd értéke az adatbazisunk alapjan hianyos a problémas kitettség megfigyelé-
sek egy részénél, ami csokkenti a becslésekbe bevonhaté megfigyelések szamat
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a rendszerkockazati t6kepuffer elGirassal érintett bankok altal jelentett 6sszes prob-
[émas kitettség sokasaganak elemszamahoz képest (2. tdbldzat). Dummy valtozdk
a kamattérlesztés, illetve a téketérlesztés teljesitésére (a részleges és a teljes szer-
z8dés szerinti teljesitést reprezentaljak, a referenciamegfigyelések részlegesen sem
fizetnek szerz6désben esedékes kamat és/vagy t6ke tartozast), valamint az ingatlan
tipusdra vonatkozdan keriltek meghatarozasra (a referenciatipus a hotel, dummyk
reprezentaljdk a bevasarlékozpont, iroda, raktar/logisztikai épilet, lakdpark, te-
lekfinanszirozds, egyéb projekt-ingatlanfinanszirozas tipusokat). Végil a mintdba
bevont bankok identitasat reprezentald, fixhatdsokat becslé dummykat is bevontunk
a vizsgdlatba, hogy az esetleges bankspecifikus, egyedi hatasokat ki tudjuk szdrni.

Probit-modell-specifikacio:

Pr( Tisztitott =1 | X)
=d(konstans + B4log(kitettség mérete) + B,Késedelmes negyedévek szdma
+ B3D(részleges tbketorlesztés) + B,D(szerzédéses téketorl.)
+ BsD(részleges kamattérl.) + BgD(szerzédéses kamattérl.)
+ [B5...B1:]1D(ingatlan tipusa dummyk) + [B15...B17]1D(egyedi banki dummyk) + €;)

Linearismodell-specifikacié (LPM):

D(Tisztitott) = konstans + B,log(kitettség mérete) + B,Késedelmes negyedévek szama
+ B3D(részleges tbketorlesztés) + B,D(szerzédéses téketorl.)
+ BsD(részleges kamattérl.) + BgD(szerz6déses kamattérl.)
+[B5...B12]D(ingatlan tipusa dummyk) + [B13...B171D(egyedi banki dummyk) + €;

A becslések eredményét a 2. tdbldzat foglalja Gssze. A kitettségek méretét vizsgalva
[athatd, hogy a problémads projektkitettségek mérete és a tisztitasuk valdszinlisége
kozott pozitiv kapcsolat van specifikaciotol fliggéen 5 vagy 10 szdzalékos szignifi-
kanciaszinten. A kontrollvaltozdkkal kibGvitett 2. és 4. modell specifikacidk alapjan
megallapithatd, hogy a fedezeti ingatlantipusok valtozéjanak bevonasaval a méret
valtozo kevéshé szignifikans. A késedelembe esés 6ta eltelt hdnapok valtozéjanak
koefficiensei az 6sszes specifikacio mellett szignifikdnsan pozitivak, tehat nem er6-
sitik meg a korabban emlitett empirikus vizsgdlati hipotéziseket és eredménye-
ket, vagyis a frissen nemteljesitévé valt kitettségeket nem tisztitottdk hamarabb
a bankok, hanem inkdbb a régebb 6ta késedelembe esett kitettségek kertltek ki
a mérlegbdl. Hasonldan szignifikans hatds lathato a szerz6dés szerinti t6ketorlesztés
kapcsdn: azon problémas projekthiteleket, amelyek szerz6dés szerint képesek voltak
a t6ketorlesztésre (beleértve egy atstrukturalds soran médositott szerz&dés szerin-
ti t6ketorlesztést is), kevésbé valdszind, hogy tisztitottdk az érintett intézmények.
A probit-becslés kapcsan elkészitettlink a klasszifikacids tablakat is. Ezek alapjan meg-
allapithatd, hogy a modell mintegy 85 szazalékban helyesen becsiili meg a mintaban
szerepld problémas kitettségek tisztitottsagi allapotat (tisztitott vs. nem tisztitott)
a rendszerkockazati t6kepufferrel elvileg érintett intézmények esetén (3. tabldzat).
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2. tablazat

Probit- és LPM-modell-becslések az érintett hitelintézetek problémas

projekthiteleinek portfélidtisztitasara vonatkozéan

Fliggd valtozo: 2017 elsé negyedévre tisztitott problémas
kitettség = 1 Nem tisztitott problémas kitettség = 0

Magyardazo valtozok

Probit LPM
1. modell 2. modell 3. modell 4. modell
Lot s i) 0,0360*** 0,0187* 0,0360*** 0,0234%**
e & (0,0126) (0,0102) (0,0132) (0,0117)
Késedelmes 0,0189%** 0,0104%** 0,0188%*** 0,0113%***
negyedévek szama (0,00238) (0,0025) (0,0027) (0,0027)
Toketorlesztés
részleges iz e
2 (0,101) (0,098)
szerz6dés szerint Sl Sl
(0,106) (0,100)
Kamatfizetés
részleges —-0,0034 0,0312
s (0,0875) (0,0915)
szerz8dés szerint 0,0442 Olets
(0,0603) (0,0714)
Problémas kitettség fedezeti ingatlananak tipusa
bevasarlékézpont —Urge e
P (0,086) (0,0932)
iroda 0,0722 0,0793
(0,0606) (0,0678)
. T, -0,1802* -0,1885*
raktar/logisztikai éptilet (0,0956) (0,1043)
laképark -0,0204 0,000
P (0,0725) (0,0753)
telekfinanszirozas ~0,1201 00
(0,0869) (0,0781)
egyéb projekt-ingatlanfinanszirozas e L
gyeb proj [ (0,0632) (0,0623)
Egyedi banki dummy valtozékat minden specifikacié tartalmaz
Konstans (koefficiens) S e =i Uy
(0,906) (1,168) (0,275) (0,262)
Megfigyelések szama 414 414 414 414
Pszeudo R (1.-2.) vagy 0,21 0,46 0,26 05

R-négyzet (3.-4.)

Megjegyzés: A keresztmetszeti modellek 2015 harmadik negyedévesen adatokon becsiiltek, azoknak
a bankoknak a bevondsdval, melyek esetében a rendszerkockdzati tékepuffer szabdlyozds nulldndl
nagyobb tékepuffer-elGirdst eredményezett volna az ebben az idépontban fenndllé problémads kitettsé-
geik alapjdn kalibrdlva. A téke és kamattérlesztési teljesitést reprezentdlé dummy vdltozok nulla értéke
mellett a megfigyelés nem fizeté. Az ingatlan tipusdt reprezentdlé dummy vdltozék nulla értéke mellett
az ingatlan tipusa hotel. A probit-modelleknél az dtlagos margindlis hatdsokat mutatjuk be (average
marginal effects), kivéve a konstans esetén. Standard hibdk zdrdjelben. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
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3. tablazat
A probit-becslés klasszifikacios tablaja

2. modell klasszifikacids tablaja

A problémas kitettséget A problémas kitettséget tisztitotta-e a bank a megfigyelések szerint?
tisztitotta-e a bank a modell

becslése alapjan? Tisztitotta Nem tisztitotta

Becsiilt tisztitas 87,65% (213) 18,13% (31)

Becslés szerint nincs tisztitas 12,35% (30) 81,87% (140)

Megjegyzés: A visszabecslések alapjdn a modell mintegy 85 szdzalékban helyesen becsiili meg a mintd-
ban szerepl6 problémds kitettségek tisztitottsdgi dllapotdt (tisztitott vs. nem tisztitott). A klasszifikdcio
sordn 0,6 valdsziniiségi hatdrérték felett tekintettiik egy adott megfigyelés tisztitdsdra adott becslést
becsiilt tisztitdsnak, mivel a megfigyeléseknek hozzdvetélegesen 60 szdzaléka ténylegesen tisztitott.
Zdrajelben a kiilonb6z6 klasszifikdcio-kategoridkba esé megfigyelések darabszdma olvashata.

6. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban azt vizsgdltuk, hogy a kereskedelmi ingatlannal fedezett, nem-
teljesitd projekthitelek kapcsan felmerilt rendszerkockazat kezelésére alkalmazott
makroprudencialis intézkedés sordn, a rendszerkockazati t6kepuffer elGirasa kap-
csan milyen moédon alkalmazkodtak a banki szerepl6k. A problémas projekthitelek
a hazai bankrendszerben megfigyelhet6 tartésan magas allomanyat és intézményi
koncentraciéjat az MNB kiemelt makroprudencidlis kockazatnak értékelte. A kocka-
zat kezelése érdekében az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése mellett
dontott, amelynek mértékét a rendszerkockazathoz vald egyedi hozzajarulas ara-
nyaban hatarozta meg. Az Uj makroprudencialis t6kepuffer-kbvetelménynek 2017.
julius 1-jétdl kellett megfelelnitik a bankoknak, igy egy viszonylag hosszu alkalmaz-
koddsi periddus allt az érintett piaci szereplék rendelkezésére a problémas projekt-
kitettségek tisztitasara vagy a portfélidtisztitdas meghiusulasa esetén a t6kepuffer
megképzésére. Tanulmdanyunkban alapvetéen ezen makroprudencidlis beavatkozas
hatasait elemeztiik egy mikroszintl bankrendszeri adatbazis segitségével.

Attekintettiik, hogy a magas nemteljesit6 allomany milyen kedvezétlen bankrend-
szeri és realgazdasagi hatasokkal jarhat, majd bemutattuk, hogy a rendszerszint(
kockazatnak értékelt, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek nemteljesit6
allomanya milyen jellemzékkel rendelkezett, mind a fedezetként szolgald ingatlan
tipusa, mind a hitelek denomindacidja, mind pedig a konstrukcié cash-flow-termelé
képessége vonatkozasaban. A makroprudencidlis intézkedés bejelentését kovetben
megfigyelhet6 hitelintézeti alkalmazkodas kapcsan megallapitottuk, hogy a tisztitas
jellemzéen piaci értékesitések, bruttd kovetelések leirdsa, valamint kovetelésérvé-
nyesitések formdjaban tortént. A teljes mintdt vizsgalva az intézmények jellemz&en
a nagyobb lgyleteket értékesitették, illetve a vizsgalt adatok alapjan nem latszik
olyan indikacié, miszerint az intézmények kivalogattdak volna a nemrég késede-
lembe esett, feltehetbleg kedvez&bb dron értékesithet6 problémas hiteleket, mig
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a legrosszabb min&ségli problémds eszkdzdket tovabbra is a mérlegben tartottdk
volna. Megvizsgaltuk azt is, hogy er6teljesebb volt-e a portfélidtisztitds azon in-
tézmények esetében, amelyeknek a tékepuffer alkalmazasanak bejelentését koz-
vetlenlil megel6z6, 2015 harmadik negyedév végi adatok alapjan elGirasra kertlt
volna a rendszerkockdzati t6kepuffer. Az elemzésiink alapjan megallapithato, hogy
eltérd tisztitdsi trend volt megfigyelhet6 azon intézmények esetében, amelyeket
a rendszerkockdzati t6kepuffer el6zetesen érintett volna. Ez a dinamika a szanalas
altal érintett dllomanyok kisz(irését kdvetben is megmarad. Tanulmanyunk utolsé
részében részletesebben megvizsgaljuk a t6kepuffer altal el6zetesen érintett in-
tézmények tisztitasi gyakorlatat. Probit- és linedris valdszinliségi modell becslések
felhasznalasaval arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a problémas projektki-
tettségek bizonyos tényezGi (méret, késedelembe esés 6ta eltelt id6 stb.) hogyan
hatottak a tisztitasuk valdszin(iségére. A kitettségek méretét vizsgdlva lathatd, hogy
a problémas projektkitettségek mérete és a tisztitasuk valdszinlisége kozott pozitiv
kapcsolat azonosithatd, bar a fedezeti ingatlantipusok valtozéjanak bevonasaval
a méret valtozo kevésbé szignifikdns. A késedelembe esés 6ta eltelt hdnapok val-
tozéjanak koefficiensei az 6sszes specifikdcid mellett szignifikdnsan pozitivak, tehat
nem erdsitik meg a kordbban emlitett empirikus vizsgalati hipotéziseket és eredmé-
nyeket, vagyis a frissen nemteljesitévé valt kitettségeket nem tisztitottdk hamarabb
a bankok, hanem inkdbb a régebb 6ta késedelembe esett kitettségek kertltek ki
a mérlegbdl. Hasonldan szignifikans hatds lathato a szerz6dés szerinti t6ketorlesztés
kapcsdn: azon problémas projekthiteleket, amelyek szerz6dés szerint képesek voltak
a t6ketorlesztésre, kevésbé valdszinl, hogy tisztitottdk az érintett intézmények.
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Melléklet

A probit- és LPM-modell mintaiban szerepl6 valtozdk leird statisztikai

Atlag Sz6ras Alsé kvartilis | Felsé kvartilis
Kltett.seg. b’rutto értéke (Forint), 19,55 1,86 18,75 20,7
logaritmizalt
Késedelmes 11,12 8,76 3 18
negyedévek szdma
Dummy valtozok
Adott
kategdriaba
Leiras esé
megfigyelések

(%)
Tisztult: 1 értéket vesz fel, amennyiben egy 2015 harmadik negyedévben problémas
kitettség 2017 els6 negyedévére vagy kikerul a bank mérlegébdl, vagy pedig 59
problémamentessé valt
Téketorlesztés
Nem fizetS: referenciamegfigyelések a becslésekben, nem teljesil téketorlesztés 56
Részleges: a kitettség utan az eredeti szerz6dés szerinti t6ketorlesztés csak részleges 34
Teljes: a kitettség az eredeti szerz6dés szerinti t6ketorlesztés egészét teljesiti 10
Kamatfizetés
Nem fizetd: referenciamegfigyelések a becslésekben, nem teljesiil kamatfizetés 47
Részleges: a kitettség utdn az eredeti szerz6dés szerinti kamatteher fizetés csak 20
részleges
Teljes: a kitettség az eredeti szerz6dés szerinti kamatteher egészét teljesiti 33
Problémas kitettség fedezeti ingatlananak tipusa
Hotel: referenciamegfigyelések a becslésekben 12
Bevasarlokozpont 6
Iroda 19
Raktar/logisztikai épulet 4
Laképark 18
Telekfinanszirozas 11
Egyéb kereskedelmi ingatlanfinanszirozas, ingatlanfinanszirozas, projektfinanszirozas 30

Megjegyzés: A mintdban szerepl6 bankok esetében fixhatdsokat alkalmaztunk.
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A pénziigyi kozvetitérendszer miikodésének
ujszerli modellezése — Agensalapu
makromodellek*

Meéré Bence

A tanulmdny hdrom olyan — bankrendszerrel bévitett — dgensalapu makromodellt
ismertet, melyek megfelel6 mértékii tovabbfejlesztést kbvetéen késébb a szabdlyozoi
déntések alapjdul szolgdlhatnak. E modellek bemutatdsdval és magyardzatdval
a szerzd megkisérli megértetni az dgensalapu modellezés mibenlétét, Iényegét és
kereteit, tovdbbd ramutat a modellezés sordn felmeriil6 nehézségekre is.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B52, E44, Y2

Kulcsszavak: agensalapu modellezés, bankrendszer, pénzteremtés
1. Bevezetés

A pénzligyi valsag hatasara megnovekedett az igény olyan modellek fejlesztésére,
amelyben vizsgéalhatd a hitelezés szerepe a redlgazdasagi visszacsatoldsok szem-
pontjabdl, valamint amelyekkel a pénziigyi kdzvetitérendszer mikodését lehet mo-
dellezni kiilonboz6 szabalyozasi elSirasok mellett, kiilénds tekintettel a pénziigyi
stabilitdst szolgalé makroprudencidlis szabalyozasra.

A tapasztalatok fényében egyre tobb f6aramu modell épit be pénzligyi surlédasokat
(pl. Gertler és Kiyotaki 2010, Gertler és Karadi 2011, Christiano et al. 2010, 2014,
Curdia és Woodford 2016, Lindé et al. 2016). A hitelezést tartalmazé DSGE-modellek
dontd tobbsége pénziigyi kozvetit6ként modellezi a bankokat, amelyek a megtakari-
tasokat folydsitjak hitelként. A gazdasag tényleges miikodése soran a bankrendszer
azonban a hitel folydsitasaval parhuzamosan teremti meg a betéteket (McLeay et
al. 2014). Ezt a megkozelitést vezeti be a DSGE-modellekbe Benes et al. (2014) és
Jakab és Kumhof (2015). Utébbi a makroprudencidlis politika szempontjabol fontos
hitelciklusokat is generdl, igaz, ehhez tobb olyan egymast kovetd, fliggetlen exogén
sokkra van sziikség, melyet a szerepl6k egyéltaldn nem latnak el6re, vagyis az egyes

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Meéré Bence a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje és a Budapesti Corvinus Egyetem tandrsegédje.
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sokkok bekdvetkeztekor sem szamitanak Ujabb sokkra a kovetkez6 id6szakokra vo-
natkozdan.

A hitelezés mibenléte és kilondsen az ezzel fellépd rendszerszintl kockazatok
a haztartdsok és vallalatok nagymérték(l heterogenitasan alapulnak. Mig a korabbi
DSGE-modellek esetében a hitelezést sok esetben csak két tipusu, egy tlirelmes és
egy tlirelmetlen haztartds interakcidja adta, a hitelezési kockazatok modellezéséhez
szlikséges a szerepl6k heterogenitasanak a novelése. A HANK (Heterogenous Agent
New-Keynesian) modellek tovabb bévitik a heterogenitast, kontinuum szamossagu
haztartast bevezetve (pl. Kaplan et al. 2018).

A bankrendszer kockazatossaganak szempontjabdl is meghatarozo egyensulytalan-
sagok kialakuldsahoz részben a szerepl6k korlatozott racionalitdsa vezethet. A korla-
tozott racionalitds a varakozdsokat valtoztatja meg a f6aramu makromodellekben.
De Grauwe (2012) ujkeynesi alapokon nyugvd modellje viselkedési kbzgazdasagtani
megkozelitést is tartalmaz, és egyszer( heurisztikdk beépitésével képes endogén
modon hulldmzdsokat generdlni a kibocsatasban. Békési et al. (2016) modelljében
a haztartasok realjovedelemre és redlkamatra vonatkozo varakozasai nem modell-
konzisztensek, hanem azt feltételezik, hogy meghatarozott negyedév alatt érik el
allanddsult allapotbeli értékeiket.

A DSGE-modellek képesek a bankrendszerre vonatkozé szabdlyozasi kérdéseket is
modellezni: Chadha és Corrado (2012) a makroprudencialis politika likviditasi vo-
natkozasait vizsgalja féaramu modelljében, Alpanda és tdrsai (2018) pedig olyan
DSGE-modellt fejlesztettek, melyben egyiitt vizsgdljdk a monetaris és a makropru-
dencialis politikat.

Az emlitett példak alapjan lathatd, hogy kiilonb6z6 technikdkkal sokkal valdszer(ibbé
lehet tenni a DSGE-modelleket, és a kutatok igyekeznek olyan modelleket alkotni,
melyben a monetaris és a makroprudencialis politikat is lehet elemezni. Az egyes
terlileteken elért nagymértékd fejl6dés ellenére azonban sok vezet6 kdzgazddsz ad
hangot annak, hogy szlikséges mds megkozelitésben is modellezni a makrogazda-
sagot (vo. Farmer és Foley 2009, Krugman 2011, Stiglitz 2011, Romer 2016). Ezzel
parhuzamosan meg is jelent a makrookonémidban egy masik megkozelités, az un.
agensalapu modellezés (v0. Tesfatsion és Judd 2006). Az agensalapu makromodellek
a f6aramu modellek egyenletrendszereinek megoldasa helyett a gazdasagi szerep-
I6k (dgensek) viselkedésének a szimuldcidjabdl alinak: az 4gensek viselkedésiik (pl.
fogyasztasi vagy termelési dontésiik) soran viszonylag egyszer(i 6kolszabalyokat
kovetnek egymas utan.

Az dgensalapu modellek a gazdasagot heterogén szerepl6kbdl kiindulva modellezik.
A kilonboz6 tipusu szerepl6kbdl (mint példaul haztartas és vallalat) tobb agens
is lehet a gazdasagban, és mindegyik agensnek megvannak a sajat paraméterei
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és valtozdinak épp aktualis allapota. Az egyes agensek korldtozott racionalitdssal
rendelkeznek, gazdasagi dontéseiket pedig nem optimalizaldssal (és a teljes rend-
szer ismeretében) hozzdk meg, hanem egyszer( szabalyok alapjan. Ezen déntések
eredGjeként alakulnak az aggregalt valtozok (alulrdl épitkezd megkozelités).

Az egyes szerepl6k viselkedési szabdlyainak meghatarozasakor fel lehet hasznalni
a kiilonboz6 viselkedési kozgazdasagtani eredményeket, és ennek kdszonhetGen
egyre realisztikusabb feltevések mentén lehet a gazdasagot modellezni. Ezeket
a feltevéseket raadasul nem kotik matematikai korlatok: szinte barmilyen szabalyt
be lehet vezetni, nem kell arra igyelni, hogy a modell analitikusan vagy a jelenlegi
megoldé algoritmusok segitségével kezelheté maradjon.

Az agensalapu modellezés tulajdonsagainak készonhetéen minden adott ahhoz,
hogy a feltevések szintjén megfelel6 mddon lehessen kezelni a bankrendszert,
a hitelezés és a redlgazdasag kapcsolatat, a heterogenitasbdl fakado hitelezési
kockdazatokat, a kiilénb6z6 mikro- és makroprudencialis szabalyokat stb. Az 4gens-
alapu modelleket kevesebb korlat koti, mint a f6aramu modelleket, és ezért meg-
van bennik a lehetGség arra, hogy a valdsagnak jobb leképezését adjak, és ennek
megfelel6en megbizhatébb mddon lehessen a kiillénb6z6 monetaris és makropru-
dencialis intézkedéseket vizsgalni. Ennek ellenére korai lenne kijelenteni, hogy az
agensalapu makromodellek valaha jobb alternativat fognak jelenteni, hiszen nekik
is nagymértékben kell még fejl6dnilik, és egyelGre ennek a fejlesztési irdnynak is
sok akadalyt kell lekiizdenie. Mindenesetre érdemes attekinteni, hogy jelenleg mi-
lyen agensalapu makromodellek talalhatdk a szakirodalomban, mivel lehet, hogy
kés6bb ezek tovabbfejlesztett valtozatanak segitségével (is) fognak kilonbo6z6 el6-
rejelzéseket végezni vagy szabalyozast hozni a hitelintézeti szektorral kapcsolatban.
Az dgensalapu makromodellezésrél atfogd leirdst nydjt pl. Haldane és Turrell (2018),
valamint Dawid és Delli Gatti (2018). Fagiolo és Roventini (2017), valamint Dilaver
et al. (2018) a f6aramu modellekkel vetik 0ssze az dgensalapu makromodelleket.
E tanulmany célja az, hogy harom konkrét agensalapti makromodell ismertetésén
keresztll m(ikodés kdzben lattassa az irdnyzatban 1évé lehetGségeket, kiilonos te-
kintettel a bankrendszer m(ikodésére, mert megfelel6 mértékl tovabbfejlesztést
kdvetSen az ilyen tipusu modellek kés6bb akar a szabalyozdéi dontések alapjaul is
szolgalhatnak.

A kovetkezd fejezetben roviden attekintjiik az dgensalapu makromodellezés legfon-
tosabb jellemzGit, és meghatdrozzuk a bemutatandd dgensalapi makromodellek
korét. Az azt kdvet6 fejezetekben ismertetjik a kivalasztott modellek jellemzéit.
Az dgensalapu makromodellek fejlesztése sordn szerzett sajat tapasztalatok fényé-
ben reflektadlunk az egyes modellekre és altalanossagban is az dgensalapu makro-
modellekre, végezetiil 0sszegzéssel zarunk.
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2. Az 4gensalapu makromodellezésrdl altalanossagban

Pyka és Fagiolo (2007) alapjan az d4gensalapli makromodellek épitésekor jellemzéen
az alabbiakbdl indulnak ki:

1

. Alulrdl épitkez6 (bottom up) megkozelités: a modell alapjaban véve a gazdasagi

szerepl6k egyedi (mikroszint(i) dontésein nyugszik, a makroszint( dinamika ezen
dontések eredbjeként all el6.

. Heterogenitas: az azonos szerepet betoltd agensek (pl. vallalatok vagy haztar-

tasok) tébb dimenzié mentén kiilénbozhetnek egymastél — ami lehet valami-
lyen egyszer( valtozé (pl. vagyon vagy jovedelem), de akar viselkedési szabaly
is. A valds gazdasag heterogén szereplGit tehat nem helyettesitjik reprezentativ
fogyasztdval (vagy vallalattal), hanem az egyes szerepl6k kiilén-kilon hoznak
dontéseket, figyelembe véve a sajatossagaikat.

. Korlatozott racionalitas: az egyes szerepl6k a véletlent leszamitva sem ismerik

tokéletesen a gazdasag miikodését, igy a varakozasaik nem feltétlentil modellkon-
zisztensek. Az egyes szereplSk dontéseit befolyasoljak a varakozasaik, de ezeket
a legkllonfélébb szabalyok alapjan hozhatjak meg. A modellekbe be lehet vezetni
tanuldst is, példaul tapasztalat alapjan a szerepl6k valtoztathatnak a varakozasi
szabadlyaikon. Leggyakrabban azonban valamilyen adaptiv varakozasi szabalyt
alkalmaznak az dgensek.

. Kdzvetlen (endogén) interakciok: az dagensek dontései fligghetnek a tobbi agens

dontésétdl (példaul térbeli modell esetén a szomszédos agensek dontésétél),
beleértve azt is, hogy az egyes agensek mely mas agensekkel 1épnek kapcsolatba.
Idével az dgensek kapcsolati strukturaja is valtozhat.

. Valasztasalapu piaci mechanizmusok: az dgensek sok esetben piaci mechanizmu-

sok alapjan vélaszthatjadk meg, hogy kivel Iépnek kapcsolatba (pl. egy fogyaszté
melyik véllalattél vasarol), ami a kevésbé jovedelmez6 vallalatok megsziinéséhez
és U] vallalatok megjelenéséhez vezethet.

A felsorolt feltételekbdl az alabbi jellemz6k kdvetkeznek:

6.

Allapotfiiggs dinamika: az adaptiv varakozasokbdl kovetkezik, hogy allapotfiiggs
maodon alakul a gazdasag palyaja.

. Komplex fejl6d6 rendszeren alapulé megkdzelités: a modell szerepl6i komplex

rendszerben élnek, amely az id6 mulasaval véltozhat.

. Endogén és perzisztens innovacié: az agensek dontései folyaman endogén médon

alakulhatnak ki strukturalis valtozasok.
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Az agensalapu makromodellek egymast kovetd diszkrét id&szakokbdl alinak, me-
lyek altalaban negyedévek vagy hdnapok. Mig az Gjkeynesi modellekben az egyes
id&szakokban minden szimultdn médon hatarozédik meg, addig az 4gensalapu mo-
dellekben minden idészakban el6re meghatarozott sorrendben kovetik egymast az
események, a korabbi események pedig hatdssal lehetnek a kés6bbi dontésekre. Egy
agensalapu modell tehat események szekvencidlis [dncolata. A modell logikdja nem
zérja ki, hogy néhany esemény egymassal parhuzamosan fusson (példaul a véllala-
tok egymdssal parhuzamosan hozhatnak dontést a termelendé mennyiségekrdl).

Az dgensalapu modellezés gyakorlatilag szamitogépes szimulacid, ahol nem a modell
egyenleteit vezetik le, hanem az egymadst kovetd algoritmusokat programozzak le.
Jellemz6en objektumorientalt programnyelvet haszndlnak, az agenseket ugyanis
konnyl objektumoknak megfeleltetni. Minden dgensnek (objektumnak) megvannak
a maga paraméterei és valtozoi, amelyek a modell alakulasatol fuigg6en valtozhat-
nak. Es minden dgensnek megvannak a maga (gyakran paraméterektél vagy egyéb
valtozoktdl figgs) metddusai, példaul, hogy hogyan dont egy vallalat az adott id6-
szaki termelésérdl, vagy egy fogyaszté az adott id6szaki fogyasztasarol.

Az dgensalapu makromodellekben igen védltozatos modellezési strukturakat lehet
létrehozni, de egyel6re kevés a kiforrott szabaly, szemben a DSGE-modellekkel.
A bankrendszerrel kapcsolatban azonban van egy iratlan szabdly: az dgensalapu
makromodellek a bankrendszert ugy modellezik, hogy a bankok a hitelnyujtassal
parhuzamosan hozzék létre a betéteket, mint ahogyan az a valdsagban is van. Kony-
nyd lenne azt a megkozelitést beépiteni, miszerint a bankok a megtakaritasokat
hitelezik tovabb, de mivel az dgensalapu modellek a valdsaghoz minél kozelebbi
feltevéseket szeretnének szerepeltetni, ezért egybdél a bankrendszer valds mikodési
mechanizmusat implementaljak.

A DSGE-modellek teljesen konzisztens modellek, ami a vagyonfelhalmozasra is vo-
natkozik, beleértve a t6kefelhalmozast és a pénziigyi eszkozoket is: vilagos, hogy
milyen eréforrasokbdl lesz a t6ke, és a pénziigyi vagyon mellett egybdl megjelenik
ugyanakkora mértékd pénziigyi tartozas is. A modell egyenletei ezeket automatiku-
san biztositjak. Mivel az dgensalapu modellezésben nem egyenleteket oldunk meg,
figyelni kell arra, hogy a modell elinditasakor (a kezdGértékek megadasakor) az egyes
agensek vagyoni jellegl valtozoi makroszinten is 6sszhangban legyenek egymadssal:
egy szerepl6nek csak ugy lehet pénziligyi megtakaritdsa, ha mdasnak tartozasa van,
beleértve a bankok mérlegét is. Arra is kell figyelni, hogy a haztartasok, vallalatok
és egyéb szerepl6k vagyona legyen dsszhangban a gazdasag redleszkozeivel. Erre
pedig nemcsak a kezd6értékek megaddsanal kell figyelni, hanem az egyes szereplék
valtozdinak frissitésénél is, a kiilénb6z6 dontések, tranzakcidk soran. Az igy felépi-
tett modelleket stock-flow-konzisztens modelleknek hivjuk. Mig a DSGE-modellek
a koltségvetési korlatoknak és az egyensulyi egyenleteknek kdszonhet6en sziikség-
szer(en stock-flow-konzisztensek, az dgensalapu modelleknél erre kiilén figyelni kell.
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A pénziigyi eszkozok és egyéb vagyonelemek konzisztens modellezését nagyban se-
giti a mérlegmatrix és tranzakciéaramlas-matrix alkalmazasa (balance sheet matrix,
transaction flow matrix). Ezek a matrixok szerepl6tipusonként aggregalt értékeket
tartalmaznak, és atlathaté modon szemléltetik, hogy a modell adott allapotaban az
egyes szerepl6k vagyona mely mas szerepl6k addssagaval parosul (balance sheet
matrix), valamint hogy adott idGszak folyaman hogyan valtoznak a vagyonelemek
(transaction flow matrix). Ezzel parhuzamosan az egyes szereplGtipusok egyedi
mérlegeit is érdemes elkésziteni.

A stock-flow-konzisztens modellek a Copeland (1949) altal megjelenitett négyszeres
konyvelésen alapulnak (quadruple entry principle): egy tranzakcié mindkét szerep-
I6jénél alkalmazzuk a kett6s konyvelést. Godley és Lavoie (2007) ezt fejlesztette
tovabb, és egy keynesi gazdasagon belil teljesen konzisztens keretben targyalja
a hitel, a pénz, a jovedelmek és a vagyon keletkezését és dramlasat. Az 6 modelljik
ugyan nem agensalapu, dm az ismertetendé agensalapu modellek majdnem mind
az 6 stock-flow-konzisztens megkdzelitésiikon alapulnak. Ez a megkdzelités endogén
pénzt tartalmaz, ami (a monetdris bdazis mellett) hitelezéssel jon létre, a bankok
pedig a hitelezéssel hozzdk létre a betéteket, és nem a kordbban Osszegydjtott
betéteket hitelezik tovabb.

Az agensalapu makromodellek sokfélék, de az elmult évek folyamdn harom megko-
zelités kezdett el kiemelkedni, amelyek kiindulasi alapul szoktak szolgalni mas kuta-
tasok szamara is. Az egyik alapmodellt Delli Gatti és szerzétdrsai (2011) fejlesztették,
irdsuk egyben érthetd és alapos bevezetést is nyUjt az agensalapu paradigmaba.
A modell viszonylag egyszer( szabdlyokon alapul, amelyek a piaci alkalmazkodasi
mechanizmusokat is jol szemléltetik. A EURACE-modell (Deissenberg et al. 2008
és tovabbi fejlesztések) ezzel szemben a valdsag sok szegmensét prébdlja meg
egyszerre szerepeltetni, ennek kdvetkeztében azonban a mechanizmusok nyomon
kovetése nehezebb. Dosi és szerzétdrsai (2015) olyan modellt mutatnak be, amely
kell6en 6sszetett ahhoz, hogy fiskalis és monetaris politikai kérdéseket is lehessen
vele vizsgdlni, a folyamatok mégis nagyjabdl atlathaték maradnak. A kévetkezé fe-
jezetekben ezen modelleknek egy-egy olyan, tovadbbfejlesztett valtozatat mutatjuk
be, melyekben a bankrendszerre jobban fékuszalnak.

A modellek ismertetése soran bemutatjuk alapfeltevéseiket, magyarazoerejiik kap-
csan roviden kitériink arra, hogy milyen empirikus megfigyeléseket tudnak vissza-
adni, a kalibracid és a validacié problémakorét azonban nem ismertetjik (ehhez Id.
pl. Grazzini és Richiardi 2015, Grazzini et al. 2017, valamint Lamperti et al. 2018).

A kivalasztott modellek ismertetése segit az dgensalapi makromodellek megérté-
sében és annak bemutatdsaban, hogy mennyire szertedgazé feltételezések mellett
alkotnak modelleket az iranyzat kutatdi. Erdemes azonban utalni rd, hogy mindezek
mellett mas modellek is 1éteznek, melyek tobb-kevesebb hasonldsagot mutatnak
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egymassal, illetve az ismertetendé modellekkel, és lehet, hogy a késGbbiekben ezek
kozil fog valamelyik meghatarozébba valni. Caiani és szerzétdrsai (2016) példaul
olyan stock-flow-konzisztens modellt ismertetnek, amelyet kifejezetten kiindul3si
alapul szannak a kés6bbi modellekhez, és a kezd6értékek meghatdrozdsahoz is be-
mutatnak egy alkalmazhaté modszert.

Chiarella és Di Guilmi (2011) pénzligyi valsagok esetén vizsgalja a pénziigyi szektor
gyengélkedésének transzmisszidjat a redlszektorra, majd azt is megnézik, hogy mi-
lyen kimenetele lehet a sokkoknak kiilonb6z6 fiskdlis politikai és szabdlyozoi [épések
esetén (Chiarella — Di Guilmi 2012). Salle és munkatdrsai (2013) dgensalapu modell-
jukben prébdlnak minél kbzelebb maradni az ujkeynesi hagyomanyokhoz, mikozben
a szerepl6k varakozasait egyszer( szabalyok hatdrozzak meg, amelyek tanulas utjan
valtoznak is. Ezt bdviti tovabb Salle (2015) a jegybank altal nyujtott informacidkkal.

Delli Gatti et al. (2010) a pénzlgyi akceleratort modellezi, ahol az egyes vallalatok
és bankok kozott hitelezési haldzatok alakulnak ki. Ezt a modellt Riccetti et al. (2013)
tobbidbszakos hitelekkel egészitették ki, Riccetti és tdrsai (2016) pedig bevezették
a vallalatok piaci kapitalizaciéjat, és monetaris politikai vizsgalatokat is végeztek.

Popoyan et al. (2017) modellje viszonylag egyszer( feltevései ellenére mar képes
a monetdris és makroprudencialis politika interakcidjanak vizsgalatara, a hitelintézeti
szektor szempontjabdl pedig az ilyen vonatkozasu kutatasok egyre nagyobb jelen-
t6séggel birnak. Modelljuk Ashraf et al. (2017) modelljének egy korabbi verzidjan
alapul.

Krug (2018) szintén a monetaris politika és a makroprudencidlis politika interakcio-
jat vizsgalja, a vallalati szektort pedig Stolzenburg (2015) agensalapu, Solow-tipusu
novekedési modelljének segitségével irja fel.

3. Makrodkonomia alulrdl

Delli Gatti és tdrsai (2011) kbnyvet irtak az dgensalapu modelljikrél, Macroecono-
mics from the Bottom-up cimmel. Az alulrdl épitkez6 megkozelités minden dgensa-
lapu modellre igaz, a kdnyv célja az, hogy bevezetést nyujtson az agensalapu mo-
dellezésbe, és ehhez egy prototipus modellt is bemutat, amelynek egy egyszer(ibb
véltozata mar Delli Gatti et al. (2008) munkajaban is megtaldlhaté. A modellben mar
szerepel egy kezdetleges hitelnyujté bankrendszer is, a tovabbiakban ennek Assenza
et al. (2015) altal tovabbfejlesztett verzidjat mutatjuk be, amelyben a bankrendszer
is hangsulyosabb szerepet kap.

A modellben harom szerepl6tipus van: haztartdsok, vallalatok, bankok. A haztar-
tasok vagy munkajovedelembdl élnek (munkasok), vagy a vallalatok tulajdonosai-
ként osztalékjovedelembdl (t6kések). Minden t6kés egy-egy vallalatot tulajdonol.

89



Meéré Bence

90

A viéllalatok kozott megkilonboztetlink fogyasztasi jészdgot termel6 vallalatokat
(C-véllalatok) és t6kejoszagot termeld vallalatokat (K-vallalatok). A C-véllalatok mun-
kaer6 és t6ke segitségével allitjak el6 a homogén fogyasztasi joszagot, a K-vallalatok
pedig munkaer6 felhasznaldsaval termelik a t6kejészagot. A technoldgia mindkét
termel@szektorban linearis: a munkatermelékenység mindkét szektorban konstans,
a fogyasztasi j6szdgot termeld szektorban pedig a téke és a munka tokéletes kie-
gészitbk.

A vallalatok és a haztartasok is halmozhatnak fel pénzligyi vagyont betétek forma-
jaban, a vallalatok pedig a termelési koltségek vagy a beruhazas finanszirozasahoz
hitelt vehetnek fel, amennyiben az adott id6szaki kiaddsaik fedezéséhez nincsen elég
felhalmozott pénzligyi vagyonuk, vagyis betétiik. A modellben nincsen készpénz,
minden pénziigyi tranzakcid a bankrendszeren keresztiil keriil lebonyolitasra. A mo-
dell egyelére eltekint a bankok kozotti versenytdl, valamint a bankrendszer likviditasi
kérdéseitél, ezért egyszerUsitésként a jegybank mellett egyetlen kereskedelmi bank
szerepel, a hitelezés ciklusokban bet6ltott szerepét azonban ezen keresztil is meg-
felel6képpen lehet vizsgdlni. A bankot a t6kések egyenld ardnyban tulajdonoljak.

A modellben 6sszességében 4 piac van: a fogyasztasi j6szag piaca, a tékejdszag pia-
ca, a munkaerGpiac és a hitelpiac. A fogyasztasi j6szag piacan a véllalatok ugyanazt
a terméket termelik, viszont eltér6 aron értékesithetik. A munkaer6 homogén, és
minden vdéllalat ugyanakkora bért fizet minden idGészakban. A hitelpiacon a vallalatok
kockazatossaguk fliggvényében megdllapitott kamatlab alapjan kaphatnak hitelt,
a kockazatossaguk pedig a felvehet6 hitel nagysagat is befolyasolja.

Adott id&szak folyaman az aldbbi sorrendben kovetik egymdst az események:

1. A tervezett kibocsatas fliggvényében a véllalatok a munkaerdpiacon 4j allashelye-
ket hirdetnek meg, amennyiben tdbb munkaerére lenne szlikségilik, mint az el6z6
id6szakban. Ellenkezd esetben véletlenszer(ien elbocsdtanak annyi munkavallalét,
amennyit az alacsonyabb termelés indokol.

2. Megnyilik a munkaerépiac: a munkanélkiliek meghatarozott szamu vallalatot
keresnek fel véletlenszer(ien, és az elsé olyan vallalat veszi fel 6ket, ahol még van
betoltetlen 4llas. (Az Uj munkavallalék mindaddig az adott véllalatnal maradnak,
amig az el nem bocsatja 6ket.)

3. A bank a korabbi id6szaki adatok alapjan logisztikus regressziét becsil a hitelért
folyamodd vdllalatok csédvalészinliségére.

4. Amennyiben egy véllalatnak a munkabérek kifizetéséhez vagy a beruhazas koltsé-
geihez a betétadllomanyan kivil tovabbi forrdsra van sziiksége, hitelért folyamodik
a bankhoz. A bank az adott vallalat kockazatossaganak fliggvényében dont az
Ujonnan folydsitott hitel kamatlabardl, valamint a folydsithato hitel nagysagdrol.
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5. Ha egy vallalat nem kapott elegendd hitelt, véletlenszer(ien elbocsat a munka-
vallaléi kozil annyit, hogy a megmaradt munkavallaldk bérét ki tudja fizetni.
Megtorténik a termelés mindkét szektorban, és a vallalatok kifizetik az alkal-
mazottaik bérét. A termeléshez felhasznalt t6ke adott szazaléka amortizalddik.

6. Megnyilik a t6kejoszag piaca: a C-vallalatok meghatarozott szamu K-véllalatot
keresnek fel véletlenszerlien, és addig vasarolnak t6lik, amig el nem érik a ter-
vezett beruhazasuk nagysagat (vagy ameddig az egyes K-vallalatok készlete,
illetve a C-vallalatok pénze el nem fogy). A t6kejoszag tartds, ezért az el nem
adott t6kejoszag raktaron marad (és a kdvetkez6 id6szakban ismét arulni fogjak).

7. A haztartasok dontenek az adott id6szaki fogyasztasi kiadasukrol.

8. Megnyilik a fogyasztasi joszag piaca: minden hdztartds meghatarozott szdmu
vallalat drait Iatja, és mindig a legolcsébb vallalattdl vasarol egészen addig, amig
fogyasztasi keretét ki nem meriti (és van még eladd termék az altala véletlen-
szer(ien felkeresett vallalatoknal). Az el nem adott termékek megsemmisiilnek.

9. A vallalatok kamatot fizetnek, és torlesztik a hiteleik megfelel6 részét. Pozitiv
profit esetén osztalékot fizetnek a tulajdonosuknak.

10. A bank pozitiv profit esetén osztalékot fizet a t6késeknek.
11. A C-véllalatok lizembe helyezik az Ujonnan vasarolt t6kejavakat.

12. A cs6dbe ment véllalatok helyett tulajdonosaik Ujat hoznak létre sajat megta-
karitasaikbol.

13. A C- és K-vallalatok dontenek a kdvetkezs idGszakra vonatkozo tervezett termelés
nagysagardl és a termékik arardl, valamint a C-vallalatok a tervezett beruhazas
nagysagarol is.

A fogyasztasi j6szdgot termel6 vallalatok az adott id6szaki termelésrél és arazasrol
valdé dontés soran azt veszik szdmitasba, hogy az utolsé id6szakban a termékiik ara
hogyan viszonyult az atlagarhoz, valamint hogy a termékiikbdl tulkereslet volt-e
vagy tulkinalat. Egy vallalat adott idGszakban vagy a tervezett termelés mértékén
valtoztat vagy az arazason. Ha példaul egy vallalat az utolso id&szakban az atlagarnal
magasabb dron értékesitett, és mégis tulkereslet volt a terméke irdnt, akkor a kovet-
kez6 id6szakban a tulkereslet mértékével aranyosan tervezi névelni a kibocsatasat,
mig amennyiben tulkereslet volt a termékei irdnt, mikozben az atlagarnal alacso-
nyabban értékesitett, akkor a vallalat nem a termelését tervezi névelni, hanem az
arat. A K-véllalatok is hasonlé logika alapjan dontenek a termelésrdl és az drazasrél.

A beruhdzasrdl valé dontés sordn a vallalatok figyelembe veszik, hogy a terme-
léshez atlagosan mennyi t6két kellett hasznalniuk az elmult id&szakok folyaman
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(exponencidlis sulyozassal). A modellben szerepel egy hosszu tavu t6kekihasznaltsagi
mutato, és a vallalatok annyit ruhdznak be, hogy az ennek megfelel§ t6kekihasz-
naltsaggal tudjanak termelni. A t6kekihasznaltsagi mutatd egynél kisebb, aminek
kdszonhet6en a vallalatoknak rovid tavon is van mozgasteriik a termelés bévitésére.

Egy haztartas adott idGszaki jovedelme vagy munkajovedelembdl all, vagy — t6kések
esetén — a vallalatuktdl (és a banktdl) kapott osztalékbdl. Amikor a haztartasok a fo-
gyasztasi kiadasukrdl dontenek, megbecsilik permanens jovedelmiket, a korabbi
idGszakok bevételeinek exponencidlisan sulyozott atlagaként. Fogyasztasi kiadasuk
permanens jovedelmiikkel egyezik meg, valamint pénziigyi megtakaritasuk egy bi-
zonyos hanyadaval.

A haztartasok és a vallalatok minden pénzligyi vagyonukat a kereskedelmi banknal
vezetett szamlan tartjak. A bank a betétek utan nem fizet kamatot, ellenben betétte-
remtéssel hitelt helyezhet ki, amiért a bank egyedi kamatot szamit fel. A bank a C- és
a K-vallalatok esetében a korabbi megfigyelések alapjan a csédvaldszinliségre egy-
egy logisztikus regressziot ir fel az egyes vallalatok t6keattételének fliggvényében.
Az igy kapott logisztikus regresszio a cs6édbemenetel szélén all6 véllalatok esetében
(amelyeknél tul nagy a t6keattétel) a cs6d valdszinliségét szisztematikusan alulbecsli.
A vallalatok minden évben vehetnek fel hitelt, és ezeket a hiteleket kiilon torlesztik,
mindegyiket a felvételkor megszabott kamatldb alapjan. Minden hitel esetén az
egyes peridodusokban az eredeti 6sszeg egyre kisebb hanyadat torlesztik. Amikor
a hitel nyujtasakor a bank megszabja a kamatlabat, figyelembe veszi a torlesztés
folyaman varhaté kamatbevételeket, valamint a varhaté t6keveszteséget az emlitett
logisztikus regresszid segitségével. A bankra nem vonatkozik t6kemegfelelési elGiras,
hitelkindlatdt azonban egy belsd szabaly korlatozza: egy vallalatnak adott id6szak-
ban maximum akkora Uj hitelt folydsit, hogy a logisztikus regresszié alapjan becsult
vdarhato t6keveszteség (nemteljesités valdszinlisége X kihelyezett Uj hitel) ne haladja
meg a bank tékéjének egy meghatarozott hanyadat. A bank t6keallomanyanak no-
vekedése tehat noveli a kihelyezhet6 hitelek nagysagat vallalatonként, mig a bank
t6kedllomanydnak csokkenése esetén egyre tobb vallalatot kdthet a hitelkorlat.

A modell stock-flow-konzisztens, az egyes szerepl6k mérlegei kozotti 6sszefliggése-
ket az 1. tabldzat tartalmazza. A mérlegmatrix alapjan lathatd, hogy a modellben
az egyes szerepl6k pénzlgyi vagyona mas szereplSk addssagaval parosul. Ezért az
egyes agensek mérlegében szerepl6 kezdeti mérlegadatokat is gy kell megadni,
hogy azok aggregalt szinten 6sszhangban legyenek egymassal. Ezt kovet&en, négy-
szeres konyvelést alkalmazva biztosithatd, hogy a mérlegtsszefiiggések aggregdlt
szinten is teljesiljenek.
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1. tablazat
A kiilonb6z6 tipusu szerepl6k mérlegtételeit 6sszesité mérlegmatrix

Mérlegtétel | Haztartasok | C-vallalatok | K-vallalatok Bank Jegybank Osszesen
Téke K K
Készletek AC A A
Betétek D" D¢ D¥ -D 0
Tartalékok R® —R® 0
Hitelek —L —L¥ L 0
Allamkétvények B B
Sajat t6ke —Eft —E€ —E* —EB —(K+A+B)

Megjegyzés: A negativ értékek az egyes szerepl6k mérlegeinek forrds oldaldt képezik, a pozitiv értékek
pedig az eszk6z oldalt. K=fizikai téke kényv szerinti értéken, A=készletek, D=betét, R=tartalék, L=hitel,
B=dllamkétvény, E=sajat téke (hdztartdsok esetén pénziigyi vagyon)

Forrds: Assenza et al. (2015)

A modellben rendszerteleniil jelennek meg kismérték( oszcillacidk a hosszu ta-
vU GDP korl, amit olykor jelent6s mértékd visszaesés tor meg, lassu kildbaldssal.
Az Egyesiilt Allamok GDP-, beruhazasi, fogyasztasi és munkanélkiiliségi idSsorait
Osszevetve a modell vonatkoz6 id&soraival az egyes valtozdk HP-sz(irével szdrt cik-
likus tagjaira hasonlé szérasokat és autokorrelacidkat kapunk (egyediil a beruhazas
szorasa tér el jelent6sebben, ami a modellben az empirikus értéknek kétszerese).
Az egyes valtozok késleltetettjeinek GDP-vel vett korreldcidi is az empiridhoz hasonld

lefutdst mutatnak.

A modell alapjan a likviditas szektorok kézotti dramlasanak vizsgalataval konnyen
meg lehet érteni a nagy valsagok kirobbanasat: a valsag kirobbanasa el6tt a C-valla-
latokndl a rendszerben [évé likviditds 30 szazaléka taldlhatd, mig a nagy valsag alatt
ez 5 szazalékra csokken, mikdzben a K-vallalatoknal 1évé likviditas 20 szazalékrol
60 szazalékra n6. A felfutds alatt a C-vallalatok egyre tobbet ruhdznak be, megnd
a kereslet a t6kejészag irant, aminek az ara is elkezd novekedni. Ezzel parhuzamosan
a C-vallalatok likviditasa, ahogyan novelik a beruhazasi kiadasaikat, leépiil, raadasul
ehhez egyre tobb hitelt kell felvennilk. A C-vallalatok eladdsodottsaganak ndvelésé-
vel kockazatok épllnek fel a szektorban, a bank egyre magasabb kamatok mellett ad
hitelt, rdaddsul a sérilékenység miatt egyre tobb vallalatnal korlatozza a kihelyezett
hitel nagysagat. Ezaltal csokken az aggregalt kereslet, ami a profitok csokkenésén
keresztil noveli a vallalatok t6keattételét és a nemteljesités valdszinliségét, ezen
keresztil pedig tovabb csokkenti a banki hitelezést. Ez a mechanizmus tovabb su-
lyosbitja a recessziot. A valsag alatt végil elkezd6dik a fogyasztasi szektorban az
addssagallomany leépiilése, majd a C-vallalatok likviditasbdl valo részesedése elkezd
emelkedni, az egészségesebb szerkezetnek kdszonhetéen pedig a banki hitelezés
is ndvekedni kezd.
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4. Ingatlanar-buborékok és uzleti ciklusok

A EURACE-modell fejlesztését 2006-ban kezdték el az Eurdpai Unid tamogatasaval,
célja pedig eredetileg az egész Eurdpai Unidt megjelenit6, dgensalapu modell létre-
hozasa volt, nagyszamu agenssel. Komplexitasa és a sziikséges nagy szamitasi kapa-
citas miatt a modell implementélasahoz a programozast kiilon erre a célra fejlesztett
koérnyezetben végzik, ami a FLAME nevet viseli (Flexible Large-scale Agent Modelling
Environment). Deissenberg és szerz6tdrsai (2008) bemutatjak a modell tervezett
épitékoveit. A végsé modellben az 6sszes tagdllamot szerepeltetnék, a vallalatokat,
haztartasokat, Gizleteket és mas egyéb agenseket térben elosztva. Ezenkivill az EU-t
nyitott gazdasagként tervezik vizsgalni, és az inputok kozott az energiat is szamitasba
vennék. Az dgensek dontései akar napi szint(i tevékenységeket is takarhatnak. A vég-
s6 modell még nem késziilt el, ellenben tdbb cikk is bemutatja a EURACE valamelyik
modellverziodjat (pl. Cincotti et al. 2012, Raberto et al. 2012, Holcombe et al. 2013).

Ebben a fejezetben az ICEACE nev(i modellt ismertetjik (Erlingsson et al. 2014), ami
sok egyszerdsitést tartalmaz a EURACE modellhez képest, masrészt azonban lakas-
piaccal és épitGiparral béviti azt. A modellben vizsgdljak a jelzdloghitelezés hatasat
az ingatlandrakra, az ingatlanarak alakuldsa pedig kozvetlenil hat a fogyasztasra,
valamint az épitGipari aktivitasra. gy dsszességében a modellben a jelzaloghitelezés
és a redlgazdasag kapcsolatat vizsgaljak, mikozben a jelzdloghitelezéssel kapcsolatos
pénzligyi stabilitasi kérdéseket is elemzik.

A modellben termeldk (fogyasztasi jészdgot termeld vallalatok, épitdipari vallala-
tok), kereskedelmi bankok és haztartdsok szerepelnek, valamint egy t6kealap, egy
kézponti bank és egy kormanyzat. A vallalatok és a haztartasok is vehetnek fel hitelt.

A fogyasztdsi joszagot termeld és az épitSipari vallalatok is munkaerd segitségével
termelnek, linedris technoldgia alapjan. Minden vallalatnak van fizikai t6kéje is,
amelynek szintje allando. A fogyasztasi j0szagot termeld vallalatok esetében ennek
nincsen hatdsa a termelésre, a fizikai t6ke értéke azonban hatassal van a sajat t6ke
nagysagara. Az épitGipari cégek esetében a fizikai t6ke nagysdga fels6 korlatot ad
a termelésnek. A cégek eladdsodhatnak, de hitelt nem kozvetlenil a termeléshez
vesznek fel, hanem azért, hogy kell6 likviditas hijan osztalékot tudjanak fizetni, va-
lamint hogy fedezni tudjak a kamatkiaddsaikat. Az altaluk felvett hitelek esetében
nem torlesztenek, mindig csak a t6ketartozas utdn jard kamatot fizetik ki.

A fogyasztasi joszagot termel6 véllalatok egységkoltség alapjan draznak, az egység-
koltség azonban tartalmazza a kamatkiaddsokat is. A sajat egységkoltségére min-
den fogyasztdsi joszagot termeld vallalat azonos felarat tesz. A véllalatok minden
honapban annyit prébalnak termelni, hogy a korabbi id&szakrél megmaradt kész-
leteiket figyelembe véve a varhatd keresletet ki tudjak elégiteni. A varhato keres-
let a kordbbi id6szak eladasaival egyezik meg, ha azonban nem maradt készletik,
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akkor meghatarozott aranyban noévelik a varhato keresletet. A felesleges oszcillacidk
elkeriilése érdekében a tervezett termelésen egy viszonylag egyszer(i formula se-
gitségével még korrigalnak.

A lakdspiacon homogén lakdsegységek cserélnek gazdat, melyeket a haztartasok va-
saroljak meg. Az eladdk a haztartasok, valamint az épitGipari cégek. Az épitGipari cé-
gek havonta dontenek az Uj termelésrél, egy egység elkészitése azonban 12 hénapot
vesz igénybe. A termelési szabaly igen egyszer(: ndvekvé lakdsarak esetén az egyes
vallalatok véletlenszer(ien novelik a termelési szintjliket, ami a jelenlegi termelésiik
és a fizikai t6kéjlk altal meghatadrozott maximalis termelési szint kiilonbsége kozotti
véletlen egész szam, csokkend lakasdrak esetén pedig 1 és a jelenlegi termelési szint-
juk kozotti véletlen egész szam. Novekvs lakasarak esetén tehat novekszik az egyéni
és az aggregalt termelés is, csokkend lakasarak esetén pedig csokken. Az épitSipari
cégek az Ujonnan elkészilt, valamint a mar kordbban elkészilt, de még eladatlan
egységeket viszik a piacra. A haztartdsok meghatarozott valdszinlséggel lesznek
eladdk egy adott hénapban (normal eladdk), és ugyanekkora valdszinlséggel lesz-
nek vasarldk is. Ezenkivil a haztartdsoknak akkor is piacra kell vinnilik egy egységet
(meg kell prébalniuk likvidalni), ha tul kockdzatos addsokka valtak, ami abban az
esetben 4ll fenn, ha a negyedéves hitelkoltséglik meghaladja az elmult negyedéves
jovedelmik egy meghatarozott szazalékat. Az eladd haztartasok is egy-egy egysé-
get visznek piacra, és a vevek is egy-egy egységet vasarolnak egy adott hdnapban.
Az épitGipari cégek és a véletlenszerlen vélasztott eladd haztartasok az egységeiket
egyenletes eloszlasbdl szarmazé felar mellett viszik a piacra, ahol a feldrat az el6z6
id6szaki tranzakcidk atlagarara teszik ra. A likvidalasra kényszeritett haztartasok az
el6z6 id6szaki tranzakcidk atlagara alatti arat valasztanak egyenletes eloszlasbal.
A vasarlasra kivalasztott haztartasok véletlenszerd sorrendben jonnek egymas utan,
és mindig a még eladé legolcsébb egységet vdsaroljdk meg. Amennyiben az adott
vasarlénak nincsen elég likviditasa, egy altala valasztott bankhoz fordul jelzaloghitel-
ért. A hitelt akkor kapja meg, ha a jelenlegi hitelei és az Uj hitel torlesztérészleteinek
az 6sszege nem haladja meg negyedéves jovedelmének egy meghatdrozott részét.
A jelzaloghitelek valtozé kamatozasu, de fix futamidejd hitelek.

A hdztartdsok minden hénapban a buffer-stock-elmélet alapjan hataroznak a fo-
gyasztasi kiaddsuk nagysdgardl (Carroll 2001, Deaton 1992), amihez a torlesztérész-
letekkel csokkentett negyedéves nettd jovedelmiiket veszik alapul. A buffer-stock-el-
mélet alapjan szamitott fogyasztast azonban korrigaljak az ingatlandrak valtozasabadl
fakaddé vagyonhatdssal: vagyis az ingatlandrak novekedése esetén tobbet, az ingat-
lanarak csdkkenése esetén kevesebbet fognak fogyasztani.

A bankok csak ugy hitelezhetnek, ha a sajat t6kéjiik meghaladja a kihelyezett hiteleik
egy részét, vagyis a modellben van t6kemegfelelési elSirds. Ha az egyes hitelezett
vallalatok t6kéje relative tul alacsony, vagy ha egyes haztartasok torlesztési terhe

95



Meéré Bence

96

relative tul magas, akkor az érintett hitelek megfeleld részét leirjdk a bankok, ami
csokkenti a t6kéjlket és igy a hitelkinalatukat is.

A jegybank minden hdnapban Taylor-szabaly alapjan dont az alapkamatroél. A kor-
manyzat adoét szed be és munkanélkili segélyt, valamint altalanos transzfert ad
a haztartdsoknak. Ezek mértékét idérél-id6ére valtoztathatja, azonban nullszaldés
egyenlegre torekszik.

A vallalatok és a bankok a t6kealapnak fizetnek osztalékot, és a t6kealap ezt egyrészt
szétosztja a haztartdsok kozott, mdsrészt ebbdl nyujthat forrdst olyan vallalatok-
nak, amelyek a kereskedelmi bankoktdl nem kaptak hitelt, de még t6keer6snek
tekinthetdk.

A modellben bizonyos események negyedéves, masok havi vagy heti frekvencian
torténnek. Egy negyedév eseményei két részre bonthatdk: el&szor a havi frekven-
cidju események jatszédnak le, majd ezt kbvetSen a negyedévet zaré lépések ko-
vetkeznek. Vagyis az események az alabbi sorrendben kovetik egymast:

¢ Havi frekvenciaju események (egy negyedéven belll haromszor egymas utan):

a. A vdllalatok (beleértve az épitGipari véllalatokat is) déntenek a termelés adott
havi tervezett szintjér6l, az drakrél, valamint meghatdrozzak a tervezett terme-
léshez sziikséges munkaer6 nagysagat.

b. A munkaerdpiacon az aldbbi események kovetik egymast:

i. Azon vallalatok, amelyek novelni akarjak a munkaeré-felhasznaldsukat, az
altaluk felkinalt bért meghatarozott szazalékkal novelik. A hianyzé munka-
helyekre allast kindlnak.

ii. Azon vallalatok, amelyek csékkenteni akarjak a munkaeré-felhasznalasukat,
elbocsatjak a megfeleld szamu alkalmazottat (akik atmenetileg munkanél-
kiliek lesznek).

iii. Minden alkalmazott meghatérozott valészintiséggel elhagyhatja a munkahe-
lyét, magasabb fizetés utan nézve. Az igy felszabadulé munkahelyekre szin-
tén uj allast kinalnak a véllalatok. Ezek a munkavallaldk sorban a legjobban
fizetett ajanlatokat fogadjak el (ameddig még van allasajanlat).

iv. A munkanélkili haztartdsok sorban egymas utdn elfogadjak a legjobban fi-
zetett ajanlatokat (ameddig még van allasajanlat).
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c. A lakdspiacon az aldbbi események kovetik egymast:

i. Az épitGipari cégek piacra viszik elkészilt egységeiket, valamint a véletlensze-
rden eladdnak kivalasztott hdztartasok és a kényszerértékesitésre kotelezett
haztartasok egy-egy egységet a megfelel6 aron piacra visznek.

ii. A véletlenszerlen valasztott vasarlok sorban egymas utdn az elérhetd leg-
olcsébb egységet veszik meg, amennyiben van kell6 likviditdsuk, vagy fel
tudnak venni jelzdloghitelt. Amennyiben az eladdnak volt jelzaloghitele,
a bevételbdl a téketartozdsat csokkenti.

d. A haztartdsok meghatdrozzdk a havi fogyasztasi kiaddsuk nagysagat.
e. A fogyasztasi joszagot termel vallalatok meghatarozzak termékeik arat.

f. A haztartasok hetente fogyasztanak (négyszer egymas utan): minden héten
véletlenszer(ien sorba rendezve 6ket, egymas utan megprobaljak elkdlteni havi
fogyasztasi kiadasuk megfelels részét egy véletlenszerien vélasztott vallalatnal
(amennyiben az adott vallalatnal van elegendé termék). Minél alacsonyabb egy
vallalat termékének az dra, anndl nagyobb valdszinliséggel fogjak a haztartasok
az adott vallalatot vdlasztani. Az el nem adott termékek készleten maradnak.

g. A foglalkoztatott haztartasok bért kapnak a munkaltato vallalatuktdl és jovede-
lemadot fizetnek az dllamnak, a munkanélkiliek munkanélkili segélyt kapnak az
allamtdl. Minden haztartas azonos mértékd altalanos transzfert kap az allamtdl.

h. Az alkalmazott munkaerd felhasznélasaval megtorténik a termelés: az elkészilt
fogyasztasi javak készletre keriilnek, a megkezdett lakasegységek (megfelel§
felhasznalt munkaeré esetén) egy honappal elérébb 1évé allapotba keriilnek.
Az elkészilt termékek és egységek készletre keriilnek.

i. A jegybank valtoztat az alapkamaton.
e Negyedév végi események:

a. A haztartasok torlesztérészletet fizetnek a bankoknak. A tul magas torleszt6-
részlettel rendelkez6 haztartasok hitelének megfelel6 részét leirjak. A bankok
az alapkamat fliggvényében véltoztatnak a jelzalogkamatokon.

b. A véllalatok hitelért folyamodnak, amennyiben nincsen kell§ likviditasuk az
osztalék- és a kamatfizetéshez.

c. Amennyiben egy véllalat nem kapott kell6 mennyiség( hitelt, csokkenti a szan-
dékolt osztalékkifizetést, és a t6kealaphoz fordul t6kéért.
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d. Ha egy vallalat a t6kealaptdl sem kaphatott forrast, illikviditasi proceduran
megy keresztiil, amely soran tartozasanak egy részét leirjak. A negativ t6kével
rendelkezé vallalatok esetében a teljes hiteltartozast leirjak, és helyettiik 0j
vallalatok Iépnek a piacra.

e. A véllalatok kamatot fizetnek a bankoknak, valamint a vallalatok és a bankok
osztalékot fizetnek a t6kealapnak.

f. A t6kealap osztalékot fizet a haztartasoknak, a haztartasok adoét fizetnek az
osztalékjovedelem utén.

g. A kormdnyzat valtoztat az addk és a transzferek mértékén.

A modellben a haztartdsok csak akkor kaphatnak jelzdloghitelt, ha az Uj hitellel
egyUtt a torleszt6részletek 6sszege nem haladja meg jovedelmik meghatarozott
(B) részét. Magasabb B tehat kockazatosabb, mig alacsonyabb B évatosabb banki
hitelezést jelent. A modellt tobb B-érték mellett is lefuttattdk, és a magasabb érté-
kek magasabb lakdsarakat és volatilisebb GDP-t eredményeztek. A modell kell6en
nagy P esetén endogén mddon (zleti és lakasarciklusokat is generalt, a magasabb
B pedig magasabb kilengésekhez vezetett. Ennek hatterében a jelzdloghitelezés-
nek a lakaspiacra és a realgazdasagra valo visszacsatoldsa all. Magasabb B esetén
egyre tobb haztartds tud Ujabb és Gjabb lakdsegységet venni a lakdspiacon, ami
kezdetben minden id6szakban egyre feljebb hajtja a lakdsarakat. A lakdsarak no-
vekedése két mddon is visszahat a redlgazdasagra: egyrészt az épitSipari cégek az
arak emelkedésének hatdsara tobbet épitenek, és névelik a munkaerékeresletiiket
és a kifizetett béreket, ami noveli a haztartasok fogyasztdsat. Masrészt a lakasarak
novekedése a vagyonhatason keresztil is tobbletfogyasztasra 6sztonzi a haztartaso-
kat. A megndvekedett fogyasztas hatasara az épitSipar vallalatai mellett a fogyasztasi
szektor vallalatai is novelik a termelésiiket. Minél lazabbak a hitelezési korlatok,
kezdetben anndl gyorsabb a GDP ndvekedése. A fellendiilés alatt a lakdsarak no-
vekedésével parhuzamosan azonban a haztartasok egyre inkdbb eladésodnak az
egyre dragabb lakasegységek megvasarlasaval. A fellendiilés alatt a kdzponti bank
is emeli az alapkamatot, ami tovabb noveli a haztartasok torlesztési terheit. Mivel
a haztartdsok a torlesztérészlettel csokkentett nettd negyedéves jovedelmiik alapjan
fogyasztanak, egy id6 utan a gazdasagi ndvekedés és a vagyonhatds mar nem tudja
ellensulyozni a torlesztérészletek emelkedésének fogyasztasra gyakorolt negativ
hatasat. Rdaddsul bizonyos haztartasok esetében az alapkamat novekedésével oly
mérték(ivé valhat a torleszt6részlet, hogy kényszerértékesiteniik kell egy-egy haztar-
tasi egységet, vagy nemteljesitévé is valhatnak, f6ként, ha munkanélkiliek lesznek.
A kényszerértékesitések hatdsara a lakasarak elkezdenek csékkenni, ami az épit6ipari
tevékenység és a vagyonhatas csokkenésén keresztlil mélyiti a recessziot. Az elsé
recesszié f6ként a haztartasok nemteljesitévé valasaval jar egyutt, a véllalatokat ez
kevésbé jellemzi, ugyanakkor a vallalatok t6kéje csdkken. A masodik ciklus sordn
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a meggyengiilt vallalatok erGsitik fel a ciklust: az elsé recessziot kovetGen a lakdsa-
rak normalizalddasaval és a haztartasok eladésodottsaganak csékkenésével ismét
kezdetét veheti egy Ujabb névekedési szakasz, azonban a modellben a véllalatok
alacsonyabb t6kével indulnak neki a masodik ciklusnak. Amikor ismét recessziéba
fordul a gazdasdag, akkor a haztartasok mellett a vallalatok is nagyobb mértékben
valnak nemteljesitévé, ami a bankrendszer t6kéjének nagyobb mértékl csdkkené-
sén keresztil tovabb eroddlja a kereskedelmi bankok hitelezési képességét és még
tovabb mélyiti a recessziét.

A modell jél ramutat a jelzdloghitelezés és a redlgazdasag kozotti visszacsatolasokra,
ugyanakkor a lakaspiac modellezése sok surlddastol eltekint, azzal a feltevéssel,
hogy a haztartdsok egy-egy egységgel novelik vagy csdkkentik a lakdsvagyonukat.
Léteznek azonban olyan 4dgensalapu lakdspiaci modellek, amelyben teljes ingatlanok
cserélnek gazdat. Axtell és szerzétdrsai (2014) Washington, D.C. lakdspiacat model-
lezik a ténylegesen megfigyelt tranzakcidk alapjan, és modelljik szintén a lakasarak
ciklikus valtozasat eredményezi. Baptista et al. (2016) részegységek helyett szintén
teljes lakdsok addsvételét modellezi. Megkiilonboztetnek befektetési célu lakas-
vasarlast, és modelljiikben a befektetSk jelenléte felnagyitja a lakasarciklusokat.
Méré és Vdgo (2018) magyar adatokra épitett keresletvezérelt lakdspiaci modellt,
melyben a lakdsarciklusok generaldsa mellett megvizsgaltak a lakashitelezést szaba-
lyozé makroprudencidlis eszk6zok hatasat. Mindharom modell mikroadatbazisokbdl
kiindulva generdl haztartasokat és/vagy lakasokat. Bar utdbbi modellek realiszti-
kusabb feltevésekkel élnek a lakdspiaccal kapcsolatban, egyel6re hidnyzik beldlik
a redlgazdasagi visszacsatolas.

5. Hitelciklusok és anticiklikus tékepuffer

Dosi et al. (2015) egy olyan 4gensalapui modellt mutat be, amelyben a kereslet
keynesi, a technoldgiai fejlédés pedig schumpeteri alapokon nyugszik, és amiben
fiskalis és monetdris politikai dontések hatasat is elemezni tudjak. Dosi et al. (2006)
mutatja be az els6 modellvaltozatot, amelyben mar endogén mddon alakulnak ki
az lzleti ciklusok. Ezt a modellt tobb l1épcsében bévitették (Dosi et al. 2008, 2010,
2013).* Hosszu és Mérd (2017) a 2015-ben publikalt valtozatot vette alapul egy
olyan modell kidolgozasahoz, amelyben képesek voltak a gazdasagi ciklusokndl hosz-
szabb hitelezési ciklusokat generalni, ahogyan az az empiridban is megfigyelhet6
(Drehmann et al. 2012). A modell néhany feltevésén egyszer(sitettek, a hitelezést
azonban komplexebbé tették. A bankrendszer részletezettsége és a hitelciklusok
generdldsa miatt a tovabbiakban ezt a valtozatot mutatom be.

1 A modell tovéabbi valtozataival kapcsolatban Id. pl. Dosi et al. (2017a, 2017b).

99



Meéré Bence

100

A modellben (a tobbi bemutatott modellhez hasonldan) egy fogyasztasi joszag van,
amit heterogén vallalatok termelnek, és eltérd aron értékesithetnek. A fogyasztasi
jészagot munka és fizikai t6ke segitségével allitjdk elS. A t6két a t6kejoszagot terme-
|6 heterogén vallalatok allitjdk el6 munkaerd felhasznaldsaval, és kilénb6z6 termelé-
kenységl t6két tudnak el&allitani az egyes id6szakokban. A haztartdsok a fogyasztasi
és a t6kejoszagot termel6 vallalatoknak kinaljak fel a homogén munkaerejiiket, és
fogyasztanak. A fogyasztasi jészagot termel§ vallalatok a kereskedelmi bankoktdl
vehetnek fel révid és hosszu lejaratu kdlcsont, a kereskedelmi bankokat ugyanakkor
egy bank reprezentalja, tekintve, hogy a modell nem az egyes bankok sériilékeny-
ségét, illetve a bankok kozotti versenyt vizsgalja. A modell a piaci szereplékon kivil
harom hatdsdgot tartalmaz: kdzponti bankot, kormanyzatot és makroprudencidlis
hatdsagot. A kozponti bank végsé hitelez6ként 1ép fel, az alapkamatot azonban
valtozatlan szinten tartja. A kormanyzat adét szed be és munkanélkdli segélyt ad
a munkanélkiili haztartdsoknak, valamint cséd esetén kisegiti a kereskedelmi ban-
kot. A makroprudencidlis hatdsag az anticiklikus t6kepufferrata mértékét hatarozza
meg minden id&szakban. A monetaris politika és a fiskalis politika exogén, a modell
a makroprudencidlis politika vizsgalatara helyezi a hangsulyt, amit annak kdszonhe-
t6en tud vizsgélni, hogy a modell kell6 hosszlsagu (akdr 20-25 éves) hitelciklusokat
general (vo. Schiiler et al. 2015).

A modellben a masik két ismertetett modellhez hasonldan nincsen készpénz, a val-
lalatok és a haztartasok is betétben tartjdk a pénziket a kereskedelmi banknal, az
allam szamlajat pedig a kdzponti bank vezeti. Az dllam eladdsoddsa esetén a koz-
ponti bank és a kereskedelmi bank is tarthat dllamkotvényt.

A fogyasztasi joszagot termel6 véllalatok t6ke és munkaeré segitségével termelnek.
Minden egységnyi t6ke egy egységnyi fogyasztdsi j0szag elGallitasat teszi lehet6vé,
vagyis a t6kedllomany megadja a fogyasztdsi joszdgot termel§ vallalat kapacita-
sat. Az egyes t6kejészagok azonban kiilonbo6z6 termelékenységliek lehetnek, ami
azt mutatja meg, hogy hany egységnyi munkaerdre van sziikség ahhoz, hogy az
adott t6kével megtermeljék a fogyasztasi jészagot. A fogyasztdsi joszagot termeld
vallalat mindig ugyanattdl a t6kejoszagot termel6 vallalattdl vasarol t6két, a vele
kapcsolatban 4ll6 vallalat azonban egyre nagyobb termelékenységi t6két kindlhat
fel a kiilénb6z6 id6szakokban.

A vallalatok termelési dontése a korabbi id6szakok keresletétdl fligg. Ez alapjan
szamszerUsitik az adott id6szaki keresletre vonatkozé varakozdsukat, és annyit pro-
balnak termelni, hogy a vart keresleten fellil bizonyos mértékd tébblettel rendelkez-
zenek (az el nem adott készletek azonban nem vihet6k at a kovetkez6 idészakra). Ha
az adott idGszaki tervezett termelési szintet a t6keallomanyuk szlikdssége miatt nem
tudjak megvaldsitani, akkor bévitési beruhazasi igénnyel [épnek fel. A bévitési beru-
hazasi kereslet mellett azonban lehet6ségiik van hatékonysagnovel6 beruhdzasra is,
ami a kevéshé hatékony t6kedllomany lecserélését jelenti, és igy az egységkoltségik
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fog csdkkenni. A hatékonysdgnovelési beruhdzas mértéke egyszer(i szabaly alapjan
hatdrozédik meg: t6keallomanyuk azon részét probaljdk meg lecserélni a szdmuk-
ra az adott idGszakban elérheté t6kére, amely esetében az egységkoltségen vald
megtakaritas meghatdrozott id6szakon belil megtéril.

A munkaeré homogén, a munkabér pedig makroszinten hatarozédik meg, igy min-
den vallalat ugyanakkora bért fizet. A fogyasztasi szektor vallalatainak a bért és a be-
ruhdazasi koltségeket azel6tt kell megfizetnitk, miel6tt az adott id6szaki termelésbdl
bevételt realizdlnak. A tervezett termelés, valamint beruhdzds alapjan a fogyasz-
tasi szektor vallalatai szamszerUsitik az adott id6szakra vonatkozo kiadasaikat, és
amennyiben ezek fedezéséhez nem rendelkeznek elég betéttel, a bankhoz fordulnak
hitelért: a munkaer6koltségek fedezéséhez révid lejaratu forgdeszkozhitelt, a beru-
hazasok fedezéséhez pedig hosszu lejaratu beruhazasi hitelt igényelnek.

A t6kejoszagot termel6 véllalatok a rendeléssel egylitt megkapjak a t6kejészag arat,
igy nekik likviditasi kérdéseik nincsenek, nem vesznek fel hitelt. A t6keszektor min-
kovetkeztében eltéré mértékben javul az altaluk megtermelt t6ke hatékonysaga.
A vdllalatok ugyanakkor valamekkora valdszinliséggel lemasolhatjdk egy masik,
véletlenszerlen valasztott vallalat technolégidjat. Az idioszinkratikus sokkon kivl
a gazdasdgot alacsony valdszinliséggel nagyobb mértékl exogén sokk is érheti,
ami egy véletlenszer(en valasztott vallalat technoldgidjat javitja. A tanuldsnak (ma-
soldsnak) kdszénhetden azonban ez a technoldgia lassan elterjed a gazdasagban.

A haztartasok négyféleképpen tehetnek szert jovedelemre: elsédleges jovedelmiik
a munkabér, de 6k a vallalatok és a kereskedelmi bank tulajdonosai is, ezért a val-
lalatok és a bank nyeresége utan osztalékjovedelmet kaphatnak. Munkanélkiliség
esetén munkanélkili segélyt kapnak az allamtdl, illetve megtakaritasaik utan (ami
a banknal elhelyezett betétiket jelenti) a bank kamatot ir jova nekik. A haztartasok
minden idészakban permanens jovedelmiik egy bizonyos részét forditjak fogyasztas-
ra, permanens jovedelmiket pedig a kordbbi id6szakok jovedelmének exponencia-
lisan sulyozott atlagaként hatdrozzdk meg (figyelembe véve a felsorolt jévedelem-
forrasokat). A fogyasztasi kiadasokat a piaci részesedések aranyaban osztjak szét az
egyes vallalatok kozott. A véllalatok piaci részesedése fligg az altaluk termelt joszag
relativ aratdl, valamint a korabbi piaci részesedéstdl is. Az el6bbi feltétel a versenyt
segiti el§, mig az utdbbi ragaddssagot visz a rendszerbe.

A fogyasztasi joszagot termeld vallalatok kiszamitjak, hogy atlagosan mekkora mun-
kaerdkoltséggel tudjak elGallitani a terméket, és erre tesznek valamekkora valtozd
nagysagu feldrat. Ha egy vallalat a hatékonysagnovel6 beruhazasai kovetkeztében
jelentésen tudta csokkenteni az egységkoltséget, akkor magasabb feldrat alkal-
maz, de Ugy, hogy a termékének az 4ra versenyképes maradjon. Ez a magasabb
felar autoregressziv folyamat sordn csdkken. A termelékenységndvekedés ennek
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kdszonhetGen eleinte néveli az egyes vallalatok profitabilitdsat, majd az arrés csok-
kenésével atgy(irlzik a redlbérekbe.

A kereskedelmi bank hitelezési tevékenységét a tékemegfelelési elGiras szabalyozza,
a t6kemegfelelési el6irds pedig az anticiklikus t6kepufferrata mértékét is tartalmaz-
za. A makroprudencidlis hatdsdg a Bazel-1ll kovetelményekkel 6sszhangban hata-
rozza meg az adott id6szakra vonatkozé anticiklikus t6kepufferrata (CCB;) értékét,
mégpedig expanzid esetén az el6z6 id6szaki hitelrés (GAP, ;) alapjan:

0%,haGAP_, <2%
CCB, =4 2,5%(GAP_,—2%)/8%,ha2%<GAP_, <10% (1)
2,5%,hal0%<GAP._,

A t6kepuffert akkor oldja fel a makroprudencidlis hatdsag, ha a GDP-aranyos hitel-
allomanyban legaldbb 5 szazalékpontos csokkenést tapasztalnak (a GDP trendjéhez
viszonyitva).

A kereskedelmi bank a bevételaranyos nyereség alapjan rangsorolja a vallalatokat, és
ezen rangsor szerint teljesiti a hitelkérelmeket, ameddig a sajat t6kéje azt lehetévé
teszi. EI6szOr azonban a forgdeszkdzhiteleket folydsitja, és csak akkor tér at a beru-
hazasi hitelek folydsitasara, ha minden véllalat forgdeszkozhitel-igényét kielégitette.
Ennek kdszonhetGen a hitelkinalat sz(ikossége esetén a beruhazasi hitelek volumene
csokken el6szor, ami nagyobb volatilitast eredményez a beruhdzdsokban. A vallala-
tok minden id6szak végén kamatostul fizetik vissza a felvett forgdeszkodzhiteleket,
a beruhdzasi hitelek esetében azonban csak a fennallé tartozds meghatarozott sza-
zalékat torlesztik. Ha azonban egy vallalat hiteldllomdanya meghaladja a termelési
koltségeinek egy bizonyos hanyadat, vagy ha tul nagy aranyu a hiteldllomanyanak
a novekedése, akkor likviditasanak fliggvényében valamekkora dsszeget el6torleszt.

A modellben minden periddus egy negyedévnek felel meg. Az atlathatdsag érdeké-
ben ennél a modellnél is kozoljik, hogy egy periddus eseményei milyen sorrendben
kovetik egymast, ami a modell egy-két tovabbi részletére is ravilagit:2

1. Adott idGszakra érvényes nominalis bérek meghatdrozasa. A makroprudencidlis
hatésag meghatdrozza az anticiklikus t6kepufferrdta nagysagat.

2. A fogyasztasi szektor vallalatai meghatarozzak az araikat.

3. A t6keszektor vallalatainak technoldgidjat idioszinkratikus sokk éri, a t6keszek-
tor véllalatai meghatarozzak az altaluk termelt téke arat, és elklldik az arat és
a tékejoszaguk technoldgiai tulajdonsagat a velik kapcsolatban |évé fogyasztasi
véllalatoknak.

2 A felsorolast szo szerint vettlk at az eredeti cikkbdl.
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4. A bank meghatdrozza a még kihelyezhet6 hitel mennyiségét, és rangsorolja a val-
lalatokat hitelképesség (jovedelmezbség) szerint.

5. A fogyasztasi szektor véllalatai meghatdrozzak, hogy az adott id6szakban mennyit
termeljenek és mennyit ruhdzzanak be kapacitasnovelési, valamint lecserélé-
si (termelékenységnovelési) céllal. A termeléshez és a beruhdzashoz sziikséges
pénzmennyiség és a vallalati betétek fliggvényében a véllalatok elkiildik hitelké-
relmuket a banknak.

6. A bank hitelt nyujt a vallalatoknak, figyelembe véve a banki hitelkorlatot. A hi-
telnyujtast a vallalati rangsor alapjan végzi: elGszor az adott id&szaki termelés-
hez sziikséges forgdeszkozhitelt folydsitja a vallalatoknak, majd ismét a rangsor
alapjan a beruhazasi hitellel folytatja.

7. Termelés: amennyiben a fogyasztdsi szektor vallalatai az altaluk kérvényezett hitel-
Osszegnek csak egy részét kaptak meg, akkor el&szor a kitlizott termelési szintet
probaljak elérni, és csak az ezen fellil maradd likvid forrasbdl kivannak beruhazni,
a beruhazasi szandékukat pedig elkiildik a veliik kapcsolatban all6 t6keszektorbeli
vallalatnak. A t6keszektor és a fogyasztasi szektor vallalatai is felveszik a szlikséges
munkaerét, bért fizetnek, a megtermelt termékek pedig raktarkészletre keriinek.
A termelést kdvetGen a fogyasztasi vallalatok t6kéjének egy része amortizalédik.
Az allam munkanélkiili-segélyt fizet a munkanélkilieknek.

8. Fogyasztas: kialakul a fogyasztasi szektor véllalatainak piaci részesedése, a haztar-
tasok pedig meghatarozzak fogyasztasi kiadasuk nagysagat. Az egyes haztartasok
fogyasztasi kiadasukat a piaci részesedés alapjan osztjak szét az egyes vallalatok
kozott, tulkereslet esetén azonban a piaci részesedést figyelmen kivil hagyva
a még felesleggel rendelkez6 vallalatoktdl is vasarolhatnak. A véllalatok megva-
saroljdk a tékejavakat, lizembe helyezik azokat, a szliikséges mennyiséget pedig
lecserélik.

9. Id6szak végi pénzaramlasok:

a. a vallalatok adét fizetnek az allamnak; kamatfizetések meghatédrozott sor-
rendben: a vallalatok kamatot fizetnek az el6z6 id&szaki zard hitelallomanyuk,
valamint az adott id&szaki forgdeszkozhitellik utan; a bank kamatot kap az
el6z6 id6szaki zard allamkotvény-allomanya utdn; a bank kamatot fizet az el6z6
id&szaki zard betétdllomdanya utdn, valamint az el6z6 idészak végi jegybanki
hitele utan (ha volt);

b. a vallalatok megprdbaljak visszafizetni a forgdeszkozhiteleket, végil a beruha-
zasi hitelek el6z6 id6szaki zaréallomdanyanak egy részét is torlesztik;

c. az allam kimenti a bankot, ha az tul kevés sajat t6kével rendelkezik, és nem
felel meg a szabalyozdi elGirasoknak;
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d. a vallalatok osztalékot fizetnek a haztartasoknak;
e. a bank adét fizet az dllamnak, majd osztalékot a haztartasoknak;

f. az id6szak végén rogzitjiuk az egyes szerepl6k tartozasait és az adott id&szaki
kamatlabak figgvényében azt, hogy a kovetkez6 idGszak folyaman milyen ka-
matfizetési kotelezettségeik lesznek.

A modellben a gazdasagi ciklusok a kis valdszin(iség(i, de nagymérték(i exogén tech-
nolégiai sokknak készonhetden alakulnak ki, aminek hatasara a GDP-novekedés
Uteme kozéptdvon né. A termelékenységnovekedés egy vallalattél indul, de a tech-
nolégia masolasanak kdvetkeztében szétterjed a gazdasagban, aminek hatdsara
egyre tobb vdllalat cseréli le t6kedllomanydnak egy részét hatékonyabb tékére.
A technoldgia terjedésének kdszonhet6 a termelékenységnovekedés perziszten-
cidja. A megnovekedett beruhazasi igény csokkenti a munkanélkiliséget és noveli
a fogyasztast, aminek hatasara a vallalatok a hatékonysagnoveld beruhazas mellett
kapacitdsb8vité beruhazasokat is végrehajtanak, ami tovabb noveli a GDP-noveke-
dés kilengését. A beruhazadsok csokkenésével a GDP novekedési Giteme is elkezd
csokkenni.

A gazdasagi expanzid soran a magasabb beruhazashoz a véllalatoknak tobb hitelt
kell felvennitik, aminek kévetkeztében a hosszu lejaratu hitelallomany n6. A GDP-n6-
vekedés csokkenése sordn azonban a hiteldllomany csak lassan kezd el leépiilni, igy
egy kovetkez6 gazdasagi ciklus esetén a véllalatok nagyobb eladdsodottsag mellett
novelik a beruhdzasaikat, ami tovdbb noveli a hiteldllomdanyt. Ennek kdszénhetd,
hogy a hitelciklusok hosszabbak lehetnek a gazdasagi ciklusoknal. Az Gjabb fellen-
dilés soran a magasabb hitelallomany magasabb torlesztési terhet ro a vallalatokra.
A torlesztési terhet azonban nem tudja minden vallalat ugyanolyan kdnnyen kigaz-
dalkodni. A hiteltorlesztés jellemz6en azoknak a véllalatoknak okoz kevesebb nehéz-
séget, melyek a gazdasagi ciklusok elején kezdenek hatékonysagndveld beruhazésba
(innovatorok). Ok a tébbi vallalatnal alacsonyabb kdltségek mellett tudnak termelni,
ezért profitabilitasuk né, amibdl ki tudjak gazdalkodni a magasabb torlesztési terhe-
ket. Az alacsonyabb termelési koltségek kovetkeztében az innovatorok piaci részese-
dése n6, ahogyan az arrésiiket csokkentik. A kés6bb beruhazé vallalatok (koveték)
a hatékonysagnovel beruhdzassal inkdbb azt érik el, hogy piaci részesedésiik ne
csokkenjen. Mivel az innovatoroknal nem lesznek hatékonyabbak, profitabilitasuk
alacsonyabb lesz, mint az innovatorok esetében. Ennek kdvetkeztében nehezebben
tudjak kigazdalkodni a torlesztési terhet, illetve lassabban torlesztik a hosszu tavu
hiteleiket. A gyengébb technoldgiaval rendelkezd vallalatok, illetve azok a kévetdk,
akik eleve jobban el voltak addsodva, id6vel cs6édbe mehetnek, kiléndsen akkor,
amikor a GDP-novekedés elkezd lassulni. A kereskedelmi bank t6kéje ennek hata-
sara csokken, ami a hitelkinalat csokkenéséhez vezet, igy pedig kevesebb villalat
jut beruhdzasi hitelhez, ami csokkenti az aggregdlt keresletet, és Ujabb vallalatok
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csédjéhez vezet. A modellben zart gazdasag szerepel, aminek kévetkeztében a hi-
telkorlat még nagyobb GDP-visszaesést eredményezhet: mig nyitott gazdasagban
a hitelkorlat egy része az importkeresletet csokkenti, addig zart gazdasagban a hi-
telkorlat teljes egészében a hazai aggregalt kereslet csokkenésében csapddik le.

A modellben két dolog tompithatja a recessziot. Egyrészt a kormdnyzat kimentheti
a kereskedelmi bankot, amikor az tul kevés sajat t6kével rendelkezik, és igy kisebb
mértékben fog csokkenni a hitelkinalat. Masrészt az anticiklikus t6kepuffer szintén
mérsékeli a hitelkinalat csokkenését a recesszid soran, a felszabaditott t6kepuffer
ugyanis Ujabb hitelkihelyezéseket tesz lehetévé. A modellszimuldcidk sordn az an-
ticiklikus t6kepuffer enyhén alacsonyabb atlagos GDP-névekedést eredményez:
egyrészt hamarabb kotheti a hitelezési tevékenységet a t6kemegfelelési muta-
t6, masrészt a magasabb t6keelbirds miatt a bank kevesebb osztalékot fizet, ami
a haztartasok alacsonyabb fogyasztasan keresztll csokkenti az aggregalt keresletet.
Az anticiklikus t6kepuffer alkalmazasa esetén ugyanakkor a recesszidk is kisebb
mértéklek, vagyis a bankrendszer stabilitdsanak novelése mellett a GDP ciklikus
ingadozdasat is csOkkenti a vizsgalt makroprudencidlis eszkoz.

6. Reflexio a modellekre a tapasztalatok fényében

Az agensalapu modellek igen sokfélék lehetnek, bar néhdny kézos vonds — mint
példaul a hitelnyujtassal torténd betétteremtés és a stock-flow-konzisztencia — kezd
bevett gyakorlattd valni. Azonban minden modellnek megvan a sajat vildga, amit
elsére nehéz atlatni. A DSGE-modellek felirdsakor sok esetben csak az a kérdés,
hogy az épp vizsgalt problémat milyen egyenlet segitségével jelenitik meg a szer-
z6k, de a gondolkodasi keret |ényegében egységes, emiatt konnyebben atlathatok
a modellek. A mechanizmusokat sok esetben az olvasé is magatdl felismeri, amikor
latja a modell felépitését. Az agensalapu modelleknél a teljes és biztos megértés
érdekében azonban meglehet&sen részletesen kellene leirni a modell mechaniz-
musait. Nem elég csak a szabalyokat leirni, mert az olvaséknak még nem feltétlendil
van akkora gyakorlatuk, hogy a szabdlyrendszer a fejlikben koherens egésszé alljon
Ossze. Delli Gatti és szerzétdrsai (2011) konyvet jelentettek meg a modelljikrél, ami
lehetévé tette, hogy részletesen irjdk le a modellt, kozben sok utaldst téve a mecha-
nizmusokra. A folydiratokban lévé publikacidk esetében azonban igen faradsagos
munkat igényelhet az olvasé részérél, hogy pontosan értse a modell m{ikodését.

Nagy el6nye az dgensalapu modelleknek, hogy az alkalmazott dontési szabalyok
megalkotdsakor viszonylag kénnyen képesek beépiteni az empirikus megfigyelé-
seket, de vigydzni kell arra, hogy a sok alkalmazott szabaly a modell egészének
szintjén is kezelhet6 maradjon. Mivel nem kell arra figyelni, hogy a modell egésze
analitikusan kezelhet6 maradjon, az dgensalapu modellezék esetében nagy a kisér-

e

tés, hogy egyszerre mindenféle valdsdghoz kozelinek tling szabalyt beletegyenek
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a modellbe. Emiatt a modell igen gyorsan atlathatatlanna valhat: bar a modelle-
z6nek lehet elképzelése arrdl, hogy egy-egy szabdly alapjaban véve milyen ered-
ményeket fog szllni, az egyes szabalyok interakcidjat részletesen meg kell érteni.
A EURACE-modell bévitései kapcsan sokszor el6fordul, hogy annyi feltevést tesznek
bele egyszerre, hogy a gazdasag hatalmas kilengéseket képes produkalni akar rovid
id6 alatt is. Ugyan az eredményeket nem kell levezetni, minden szabaly esetében
pontosan at kell gondolni néhany példa segitségével, hogy az milyen dinamikat
vihet a rendszerbe, és miért. Ha megértjik a folyamatokat, az segithet a szabalyok
megfeleld mddositasaban és kiegészitésében is. Delli Gatti et al. (2011) és Dosi et
al. (2015) egyébként kevesebb feltevéssel él, mint a EURACE-modell, és alapjaban
véve valdszerlibb eredményeket is ad a vizsgalt valtozdk esetében.

Az dgensalapu modellekben fontos a szabalyok megalkotasakor a simitas (példaul,
hogy a hirtelen megugré keresletet ne akarja egy vallalat teljes egészében kie-
légiteni). Amennyiben nem alkalmazunk simitast, néhany folyamat képes egyre
nagyobb kilengéseket eredményezni. Ugyanakkor arra is kell figyelni, hogy a modell-
be legyenek valamilyen mértékben automatikus stabilizatorok beépitve, amelyek
valahogyan vissza tudjak huzni a gazdasagot a nagyon szélsGséges értékektél. Mig
a DSGE-modellekben a raciondlis varakozasok a modellt nem engedik elszallni, az
agensalapu modellek esetén konny(i ugy megalkotni egy modellt, hogy a gazdasag
id6vel vagy felrobbanjon, vagy elt(injon. Hosszu és Méré (2017) modelljében példaul
a nem megfelel6en megvalasztott munkanélkili segély esetén barmelyik véglet
bekovetkezhetne, amennyiben a kormanyzat eladdsoddsanak nem szabnak gatat.
Ha tul nagy a munkanélkili segély, akkor tul nagy lehet az aggregalt kereslet, tul
alacsony munkanélkili segély mellett pedig az aggregalt kereslet fokozatosan akar
el is halhat. Alacsonyabb munkanélkili segélyek mellett ez utdbbi mechanizmus
Dosi et al. (2015) modelljében még gyakrabban el6fordulhat: a fogyasztok nem
kapnak osztalékot, igy azonban munkajovedelmiik 6sszességében alacsonyabb lesz,
mint a bérkdltségen felil felarral értékesitett termékek 0sszértéke, aminek kovet-
keztében a fogyasztok mas jovedelemforras hijan egyre kevesebbet tudndnak csak
fogyasztani.

Ami az agensalapu modellek altal reprodukalt stilizalt tényeket illeti, a modellek
azokat az eredményeket emelik ki, amelyek legaldbb kvalitative megvannak, arrél
azonban értelemszer(ien nem esik sz, hogy mennyi mindenben kellene a valé-
saghoz kozelebbi eredményeket kapni. Assenza et al. (2015) példaul utal ra, hogy
a kiilonb6z6 makrovaltozdk szérasai és autokorrelacidi, valamint a GDP és a tobbi
makrovaltozo késleltetettjei kozotti korreldciék mennyire hasonlitanak az empirikus
értékekre, a modellben keletkezett endogén recesszié azonban tulsagosan elnyuj-
tott.

Az agensalapu modellek gyakran hivatkoznak arra, hogy endogén mddon alakul-
nak ki benntk a ciklusok. Delli Gatti et al. (2011) modelljében 100 vdllalat van,

Tanulmdnyok



A pénziigyi kbzvetitérendszer miikodésének ujszerii modellezése

és megjegyzik, hogy az endogén ciklust a vallalatokat éré idioszinkratikus sokkok
okozhatjdk szemben a DSGE-modellek exogén termelékenységi sokkjaval. A valla-
latok mérete ugyanakkor balra ferde eloszlas szerint alakul, és (endogén mddon)
kialakul néhdny relative nagy méret( vallalat. Ha azonban az idioszinkratikus sokk
valamelyik nagyvallalatot érinti, ami a termelésnek jelentds hanyadat adja, akkor
ez a sokk nem feltétlenl all tavol egy exogén aggregalt sokktdl. A recesszié kiala-
kuldsdhoz ugyanakkor a sériilékenységek tovabbra is endogén mddon épilnek fel.

Az dgensalapu modellek fejlesztése igen nagy kihivas elé allitja a fejlesztéket: ana-
litikus levezetések helyett rengeteg szabaly kozvetlen hatdsat és kdlcsonhatdsat
kell kielemezni, és a kalibracid is sok esetben faradsdgos munkat vesz igénybe,
finomhangolni kell az egyes szabdlyokban szerepl6 paraméterek értékét, kiilénben
kénnyen kapunk a valdsagtdl elrugaszkodott dinamikékat.

Az agensalapu modellek igen szamitasigényesek lehetnek. Assenza et al. (2015),
valamint Hosszu és Méré (2017) esetében még viszonylag kevés a szereplé: az al-
kalmazott bonyolultsagi szintnél néhany szaz agens dontéseit végigszamolni nem
szamitasigényes. Amikor azonban néhany nagysagrenddel valtozik az dgensek szdama
(amit a EURACE t(izott ki célul), egy-egy modell futtatdsa sok ideig is eltarthat. Ez
a fejlesztés és a kalibracid soran is problémakat okozhat. A fejlesztés sordn nagyon
sokszor kell lefuttatni a kddokat a folyamatok megértése, a sok szabaly kiprébalasa
és a hibakeresés miatt egyarant. A kalibracid sordn a helyes paraméterek megtala-
ldsdhoz szintén sok futtatas sziikséges. A bankrendszer megfelel6 modellezéséhez
pedig az agensek szamat novelni kell: példaul minden idészakban kell6 megfigyelés
kell a cs6édbe ment vallalatokat illet6en, ha ugyanis atlagosan csak néhany valla-
lat mehet csédbe egy id6szak folyaman, akkor a hitelezési veszteségek tul nagy
volatilitdst mutathatnak. Ha a makromodellt lakaspiaccal is szeretnénk béviteni,
akkor ahhoz, hogy minden idGszakban legyen kell6 szdmu tranzakcid, szintén sok
haztartast kell szerepeltetni.

7. Osszegzés

A valsag hatasara egyre tobb kozgazddsz kezdett el dgensalapi modelleket fej-
leszteni a féaramld modellek helyett. Ezekben a modellekben jelenleg konnyebb
a realgazdasagra, a lakaspiacra és a hitelezésre vonatkozo surlddasokat egyszerre
szerepeltetni. Az agensalapu modellek egyre inkdbb prébaljak beépiteni a viselke-
dési kozgazdasagtani eredményeket az alkalmazott feltevések soran, hogy minél
realisztikusabba tegyék a modellezést. A bankrendszert is Ugy jelenitik meg, hogy
a betétek a hitelezéssel egyiitt jonnek létre. A hitelezésben jelen 1évé kockazatok
vizsgdlata soran fontos szempont az addsok heterogenitdsanak figyelembevétele, ha
pedig a heterogenitast mikroadatbazisok alapjan épitik be a modellbe, azzal a valds
veszteségeket is megalapozottabban lehet szamszerdsiteni. Ezen tulajdonsagaiknak
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készonhetGen egyre tébb dgensalapi makromodellt fejlesztenek egyre szofisztikal-
tabb pénzigyi kozvetitérendszerrel és/vagy lakaspiaccal kiegészitve. Sok modell
egyel6re néhany kvalitativ jellemz6t ad vissza, mas modelleket ugyanakkor mar
sikerilt tobb kvantitativ 0sszefliggésre is kalibralni. Id6vel ezek a modellek alkalmas-
sa valhatnak arra, hogy szabdlyozéi dontésekhez szolgdltathassanak megalapozott
szimuldacidkat.
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Kina egyensulykeresése — a novekedés és
a stabilitas atvaltasi dilemmai*

Komldssy Laura — Vargdné Kérmendi Gyongyi

Kina gazdasdgdnak névekedése és stabilitdsa nemcsak az ott él6k szamdra kulcs-
kérdés: méreténél és kereskedelmi kapcsolataindl fogva kisebb-nagyobb mértékben
a vildggazdasdg minden szerepléjét érintené, ha a globdlisan mdsodik legnagyobb
gazdasdgban nem vdrt események, erételjes kilengések térténnének. Mivel a kinai
gazdasdgban az elmult években jelentds egyensulytalansdgok és kockdzatok hal-
mozddtak fel, a szakmai k6z6sség tovdbbra is megosztott afeldl, hogy a kbzponti
kormdnyzatnak sikertil-e megvaldsitania egy vdlsdgjelenségektél mentes dtmenetet,
és kiegyensulyozottabb, fenntarthatobb névekedési palydra dllitania a gazdasdgot,
vagy madr elkeriilhetetlen a hirtelen korrekcio, és a gazdasdgi visszaesésnek madr
csak idépontja, illetve kévetkezményeinek sulyossdga kérdéses. Esszénkben egyrészt
a fenntarthato névekedést biztositd irdnyvonalakat, mdsrészt a megvaldsitdst nehe-
Zité kockdzatokat, harmadrészt pedig azokat a lépéseket mutatjuk be, amelyekkel
a gazdasdgpolitika ezen kockdzatok csékkentésére térekszik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E61, P21
Kulcsszavak: Kina, Uj makrogazdasagi egyensuly, stabilitasi kockazatok, soft landing

1. Bevezetés

Kina politikai vezetése szamdra kulcskérdés a gazdasdgi névekedés, illetve az azt
ovezd kockdzatok mértéke, mivel a hatalom legitimacidjanak ez az egyik sarokko-
ve. Folyamatos egyenstlyozds zajlik tehdt a révid tdvu névekedési célok elérése és
a hosszu tdvu fenntarthatdsdg kézott, utdbbit szolgaljdk a hatékonysag fokozasat
célzd szerkezeti atalakitdsok és a kockazatmérsékl6 intézkedések (Székely-Doby
2018). Az id6kozben felhalmozddott kockazatok miatt azonban Ujra és Ujra felmerdl
a kérdés, sikertil-e megvaldsitani egy valsagjelenségekt6l mentes dtmenetet (soft
landing), vagy mar elkerilhetetlen a hirtelen korrekcid, és a Minsky-pillanatnak®
mar csak az id6pontja, illetve kbvetkezményeinek sulyossaga kérdéses.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Komldssy Laura a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: komlossyl@mnb.hu
Vargdné Kérmendi Gyéngyi a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: kormendigyo@mnb.hu

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2018. december 20-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.114134

1 Azt a pillanatot jelenti, amikor egy gazdasagban szamos, rejtett kockdzat hirtelen egyszerre manifesztalédik,
és az eszkozarak osszeomlanak, amit csédhullam kovet.
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Tanulmanyunkban attekintjiik a fenntarthaté novekedéshez kapcsolédé témakors-
ket: egyrészt azokat az irdnyokat, amelyek ennek biztositasara hivatottak, masrészt
a megvaldsitast nehezité kockazatokat — kiilon kiemelve a valsagszer( korrekcio
veszélyére figyelmeztet6ket —, harmadrészt pedig azokat a Iépéseket, amelyekkel
a gazdasagpolitika igyekszik ezeket a kockazatokat mérsékelni. Ennek megfelel6en
bemutatjuk a gazdasdagi szerkezet atalakitdsabdl fakadd kockazatokat, a demografiai
és kornyezetvédelmi kihivasokat, a felhalmozddott addssag miatti problémakat, az
eszkdzarakban, ezen belll az ingatlanarakban rejlé kockazatokat, illetve az Uj mo-
dell pénzligyi rendszerre vonatkozé kihivasait. Igyeksziink atfogdan megvilagitani
az egyes témakat és a koztuk lévé osszefliggéseket, tekintettel azonban a témak
sokszinliségére, e tanulmany kereteiben a részletes kifejtésre nincs médunk.

2. Novekedési célok és szerkezeti reformok

A kinai reformoknak és a gazdasdgi szerkezetdtalakitdsnak legfébb célja immar négy
évtizede a hatékonysdg folyamatos névelése. A tervgazdasagrodl a piacgazdasagra
vald részleges attérés ennek csupan egyik eszkéze?, ezért Kindban nem zajlott le
a kelet-kozép-eurdpai orszagokban latotthoz hasonld, gyors és teljes gazdasagi rend-
szervaltas, hanem mindig csak a politikai vezetés altal aktualisan kijeldlt terlleteken
tortént és torténik liberalizacid. Az, hogy aktudlisan mit értiink dinamikus noveke-
désen, jelent&sen valtozott az elmult évtizedekben. Mig kordbban a kétszamjegyi
névekedést céloztdk meg, ma mdr lényegesen mérsékeltebb béviilés mondhatd
redlisnak. Ennek a belatasa és elfogadtatdsa a kdzponti vezetés szdmara igen fontos
[épés volt. Amikor 2012-ben meghirdették a 2020-ra vonatkozé névekedési célt?,
abbol nemcsak az deriilt ki, hogy az atlagos novekedés |ényegesen alacsonyabb lesz,
mint kordbban, de az is, hogy a kijelélt uj szint elérését illetéen a kbzponti vezetés
erdsen elkételezett.

A névekedési stratégia az aktudlis lehet&ségek, a felhalmozddott kockazatok és
a nemzetkozi kdrnyezet hatasdra tébbszor jelentdsen vdltozott. Kezdetben a vidé-
ki vallalkozasok alapitasa, majd a kiilfoldi befektetések és technoldgiak felé vald
nyitas inditotta meg a munkaerd-atcsoportositast a mezégazdasagbdl az iparba.
Mindez a munkaer6 hatékonysaganak jelent6s novekedését eredményezte (Hu —
Khan 1997), és novelte a tékeszintet is. A 2000-es évek elsé éveiben egyre inkabb
kiteljesedett az exportorientdlt névekedési stratégia, ami azonban a 2007-2008-as
gazdasagi valsag utan mar nem volt tarthatd. A gyengilé kiilsé keresletet ekkor az

2 A Kinai Kommunista Part ideoldgiai alapjaként ma is hivatkozik tobbek kézott a marxizmus-leninizmusra
és a maoizmusra. http://english.cpc.people.com.cn/206972/206981/8188424.html. Letoltés ideje: 2018.
december 14.

3 Hu Jintao eln6k 2012. november 8-an a Kinai Kommunista Part 18. nemzeti kongresszusanak megnyitéjan
tlizte ki célul a 2010-es GDP és az egy fére juto jovedelem 2020-ig térténd megduplazasat mind a varosi,
mind a vidéki népesség tekintetében. http://en.people.cn/90778/8010379.html. Letoltés ideje: 2018.
november 10.
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addig is erételjes beruhdzasi arany tovabbi névelésével igyekeztek potolni. Ennek
korlatai és kockazatai azonban néhany éven belil nyilvanvaléva valtak, sirgetévé
téve az attérést egy Uj stratégiara. Az uj irdny a belsé fogyasztds fokozdsdn ke-
resztiil kivdnja biztositani a tartds névekedést, erGsitve a szolgaltatdsi szektort és
a modern iparagakat, hattérbe szoritva a nehézipart. Erre a mennyiségirél minéségi
névekedésre vald strukturdlis korrekcidként (structural adjustment from high-speed
growth to high-quality growth) hivatkozik Gjabban a kbzponti vezetés*. Az attérés,
valamint a korabbi modellekbél felhalmozddott problémak kezelése komoly kihivast
jelent. Mindezt tovabb bonyolitjdk a nemzetkozi kdrnyezet kihivasai, a demografiai
folyamatok és a kornyezetvédelemmel kapcsolatos kérdések.

2.1. Az 4j makrogazdasagi egyenstly keresése

A kinai gazdasdg névekedése az elmult négy évtized gazdasdgi sikertérténetének
tekinthetd. Ahogy gazdasagi mérete és a globalis gazdasag felé vald nyitottsaga egyre
jobban novekedett, ugy jelent&sége is egyre nagyobb mértékben nétt. Az elmult
négy évtized soran Kina a gazdasagi nyitasnak készonhetéen kdnnyebben jutott
kilfoldi t6kéhez, elmélyitette szerepét a globalis értéklancokban, és gazdasagi no-
vekedése is jelent6sen emelkedett — kiilénésen 2001-t6l, amikor is az orszag csat-
lakozott a Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO), ami egydtt jart az életszinvonal
fokozatos javulasaval és a szegénységi rata markans csékkenésével (Gyuris 2017).
Az elmult négy évtized alatt Kina a viladg egyik legszegényebb orszagdbdl a masodik
legnagyobb gazdasagga nétte ki magdt, és mara a vilaggazdasag teljesitményének
harmadrészét adja.

Mdra azonban Kina egyre inkdbb két, egymdssal 6sszekapcsolodo kihivdssal szem-
besiil: a névekedés lassuldsdval és az egyenl6tlenségek névekedésével. Mig 2007-
ben a redl-GDP ndvekedése meghaladta a 14 sz4zalékot, addig az elmult években
megfelez6dott, és 2017-ben mar csak 7 szazalék korili volt. A lassulds hdtterében
nagyrészt strukturdlis tényezék dlinak, mivel a korabbi gyors konvergenciat tamogaté
tényez6k hatasa fokozatosan elhalvanyul. Az egyke-politika hatasara a munkaképes
koru lakossag 2010 6ta fokozatosan csokken, igy a fejlett orszagokhoz hasonléan Ki-
na is a tdrsadalom eléregedésével szembesiil. A tllzott beruhdzasok eredményeként
felépult felesleges kapacitdsok és a névekvé téke/kibocsdtds ardny (incremental
capital output ratio , ICOR)® a tékehozam csékkenését okozza, valamint a beruhd-
zdsoknak a gazdasdgi névekedéshez valo csékkend impulzusdt jelenti (1. dbra).

4 Példdul a jegybank sajtokdzleménye: http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html. Letdltés
ideje: 2018. december 7.

° A beruhazasi rata és a GDP novekedési itemének a hanyadosa. A mutaté emelkedése a beruhazasi haté-
konysag csokkenését jelzi.
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Forrds: OECD Economic Surveys: China 2017

Raadasul a teljes tényez6termelékenység (TFP) is jelentdsen lelassult. A szakiroda-
lom szerint az 1990-es és 2000-es évek 10 szazalék korili atlagaval 6sszehasonlitva
a potencidlis novekedés 7—8 szazalékra csokkent® az elmult években, és az el6rejel-
zések szerint az elkovetkez6 idGszakban 6 szazalék ala lassulhat (Dieppe et al. 2018).

A vdlsdg el6tti névekedési modell els6sorban az ipari termelésen és az alulértékelt
juannak koszonhetd exportteljesitményen alapult, ami jelentésen megnévelte a kiil-
s6 egyensulytalansdgokat. A valsag el6tti években Kina folyo fizetési mérlegének
tobblete a GDP 10 szazalékat is elérte, azdta ugyanakkor jelentdsen csdkkent. A kil-
s6 egyensuly helyrealldsa részben az elmdlt évtized realarfolyam-felértékel6désének
koszonhetd, masrészt a kereslet jelentds valtozasat is tikrozte. 2008-t6l kezdddéen,
a kils6 kereslet visszaesésével parhuzamosan elsGsorban a beruhdzasok szerepe
értékel6dott fel (2. dbra), ugyanis a vdlsdg negativ kévetkezményeit a kézponti
kormdnyzat a beruhdzdsok névelésével ellensulyozta, ami a vallalati eladdsodott-
sag nagyaranyu ndvekedéséhez vezetett. A beruhdzasi rata a valsag utani években
a hasonlé szinten iparosodott dzsiai orszdgokhoz képest is kimagaslott, és tartésan
47 szazalék felett alakult, ami a kiilsé mellett a belsé egyensulytalansdgok fokozo-
ddsdhoz vezetett. Ahogy a befektetések megtérilési ratdja sokat esett az elmult
években, a hozzajuk kapcsolodod hitelek visszafizetése problémasabba valt.

6 L4sd részletesebben Alberola et al. (2013), Albert et al. (2015), Maliszewski — Zhang (2015) és IMF (2014).
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A kinai gazdasagot jellemz6 egyensulytalansagok 6sszekapcsolddnak egymassal.
A kordbbi magas kiilsé egyensulyhidny és a jelenlegi belsé egyensulytalansdgok
hozzdjarultak a lakossdg nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedéen magas
megtakaritdsi ratdjahoz (3. dbra).

Németorszag
Olaszorszag
Franciaorszag
Oroszorszag*
Torokorszag
Thaifold**
Indonézia
Dél-Korea
Kina

India
Vietnam*
Argentina
Brazilia
Mexiko

Egyesult Kiralysag
Egyesiilt Allamok**

Megjegyzés: Az abrdn fészabdly szerint az 1978-2017 k6z6tti megtakaritdsi ratdk eloszldsdt abrazoltuk,
adathidny miatt Oroszorszdg és Vietndm esetében (*) az 1989-2017 kozétti, az Egyesiilt Allamok, Japdn
és Thaiféld esetében (**) az 1978-2016 kozotti adatok szerepelnek. A doboz az interkvartilis tartomdnyt
jelzi, a sétét és vildgoskék hatdrdn a medidn értékkel. A pdlcika a minimum- és maximumértékeket jel6-
li, mig a kér az utolsé megfigyelt adatot.

Forrds: World Development Indicators
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A magas megtakaritasi ratdk az egyke-politikdban és a szocidlpolitikdban mutat-
kozé demografiai trendeket tikrozik, ide sorolando a gyenge jéléti és korlatozott
egészséglgyi ellatas (Choukhmane et al. 2016), valamint a magas jovedelmi és
joléti egyenlbtlenségek (IMF 2017). Ugyanakkor a megtakaritasi rata emelkedé-
sét a pénziigyi elnyomas (financial repression) és a (nagyrészt) zart t6kemérleg is
kikényszeritette. Ugyanezen politikdk a megfelel§ kockazatértékelést és tékeallo-
kaciot is hatraltattak, ami lehetévé tette a beruhdzasok felfutdsat és az addssag
felhalmozddasat (Huang — Tao 2011, Pettis 2013). igy, bér a kinai egyensulytalan-
sdgok formdja vdltozott az elmult években, a kivdlté okok hasonléak voltak: az
aktudlis gazdasdgstratégia és a politikai berendezkedés kévetkezményei (Dieppe
et al. 2018). A belsé folyamatok mellett szdmos mds tényezd, kiilsé kereskedelmi
vagy akdr geopolitikai esemény is befolydsolhatja a kinai gazdasdg teljesitményét.
Mindezek a tényez6k a Trump-adminisztraciéval elGtérbe keriltek, és egyelSre
nehéz megdllapitani a hosszu tavu kovetkezményeiket. Az egyik ilyen jelent&sebb
tényezd a 2018-ban kezd6dott sino-amerikai kereskedelmi haborud. 2018-ban az
Egyesiilt Allamok harom kérben emelt vamot, dsszesen 250 milliard dollarnyi kinai
termékre. Emellett Donald Trump amerikai elndk mintegy 267 milliard dollar értékd
kinai termékre helyezte kildtasba az Gjabb vamok kivetését, amennyiben a jelenleg
is zajl6 targyaldsok zatonyra futnak. A kinai kormdany hasonlé mérték( vamokkal re-
agalt az Egyesiilt Allamok szankcidira, a tavalyi évben mintegy 110 millidrd dollarnyi
amerikai termékre vetett ki vamot. A két orszag kereskedelmi kapcsolatat tovabbra
is jelentds bizonytalansag 6vezi. ElemzGi értékelések szerint, bar a vdmok kivetése
mindkét orszdg GDP-ndvekedését negativan érinti, Kina esetében a kereskedelmi
haboru negativ hatdsa leginkabb a reformfolyamat lassulasaban mutatkozhat meg’.

A rendszer fenntarthatatlansdgdt a 2013-ban Kina elnékének vdlasztott Xi Jinping
is felismerte. Az elfogadott tizenharmadik étéves terv a ,,gazdasdgi és tarsadalmi
fejlédés” érdekében tlizétt ki célokat a 2016 és 2020 k6z6tti idbszakra. A célok kdzott
tobbek kdzott 2020-ig a 2010-es GDP megduplazasa, a K+F tevékenység novelése,
kornyezetvédelmi megfontoldsok, szocialis intézkedések, példaul az egyke-politika
lazitasa, a varosi joléti szolgaltatasok kiterjesztése és az allami vallalatok racionali-
zalasa, valamint a jaan teljes konvertibilitasanak elérése szerepel®.

A gazdasdgi szerkezetvdltdsban kbzponti szerepet kapott a hdztartdsok fogyasztd-
sdnak a névelése. A kormdnyzati intézkedéseknek kbszonhetden az elmult években
siker(ilt elérni a GDP-aranyos fogyasztas emelkedését. A béviilést szamos allami
intézkedés tamogatta, csokkentették a béreket terhel6 jarulékokat, progresszi-
vebb személyi jovedelemadd rendszert vezettek be, illetve ndévelték a szocidlis,
egészségligyi és oktatasi kiadasokat. Az egyensulytalansdgok oldéddsdt azonban

7 http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/. Letéltés ideje:
2019. 4prilis 9.
8 http://en.ndrc.gov.cn/newsrelease/201612/P020161207645765233498.pdf. Letoltés ideje: 2018. december 6.
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a hdztartdsok magas megtakaritdsi ratdja gdtolhatja. A szocialis halé (nyugdij-
és egészségbiztositasi rendszer) hidnyossagai, az egyke-politika kdvetkezményei,
a sajat lakastulajdon preferalasa, illetve a nagyvarosokban maig érvényben lévé
,hukou”-rendszer mind-mind megtakaritdsra 6sztonzi a lakossagot. A tarsadalmi
mobilitast gatlé ,hukou”-rendszer jelentés mértékben jarul hozza az orszdgon beliil
fenndllo regionadlis egyenl6tlenségekhez. Bar a nyugati és kozépsa teriiletek gazda-
sagi teljesitménye az elmult id6szakban felzarkézast mutatott, az egy fére esé GDP
szintje tovabbra is jéval magasabb a keleti, tengerparti régidkban. A tartomanyok
kozotti kelet-nyugati eltérés a varosok és falvak kozotti jovedelemegyenlétlenségben
is tetten érhet6 (Gyuris 2017). Az orszagos szinten magas jovedelemegyenl|Stlenség
— a Gini-egyltthaté az elmult években nem mutatott javuldst — az elmaradottabb
nyugati orszagrészben halmozottabban jelentkezik.

A korabbi gazdasagszerkezetbdl fakadd visszafogott termelékenység javitdsdt,
valamint az iparban felhalmozott tulzott kapacitdsok leépitését a 2013-ban meg-
hirdetett Ovezet és Ut kezdeményezés, valamint a 2015-ben bemutatott Made in
China 2025 koncepcid segitheti. Az Ovezet és Ut koncepcié keretében a jelentds
kapacitasfelesleggel kiizd6 nehézipari és épitSipari vallalatoknak a nagy volumendi
infrastrukturalis beruhazasok biztositananak munkat. Az infrastrukturdlis fejlesztések
segitik a megfelel6 mennyiségl és mindségli nyersanyag Kindba dramlasat, illetve
a kinai termékek és szolgdltatasok exportjat. A munkaerd, a t6ke és a technolégia
aramldsa komoly hatékonysagjavuldssal jarhat, a szallitasi infrastruktira fejl6dése
pedig versenyképességet javitd tényezéként jelentkezhet. A hatékonysagjavulds
elengedhetetlen a magasabb hozzdadott értékkel biré termékek el6allitasahoz,
ami a fenntarthaté és kiegyensulyozott gazdasagi novekedés alapja. A haztartasok
fogyasztasanak tovabbi béviiléséhez elengedhetetlen a keleti és nyugati régidk gaz-
dasagi és jovedelmi egyenl6tlenségének csdkkentése. Ennek enyhitésére is hivatott
a kezdeményezés, hiszen K6zép-Azsidba a nyugati teriileteken keresztiil vezet a sza-
razfoldi ut. Tizenot keleti- és kdzép-kinai régidban mar megindultak a teherszallitast
érintd vasutfejlesztések, illetve tébb varosban hoztak Iétre gazdasagi 6vezeteket és
logisztikai kozpontokat (Brown 2017). A Made in China 2025 kezdeményezés a fel-
dolgozdipari termelés minéségének javitdsat tiizte ki célul, mivel — bar a feldolgozo-
ipar teljesitménye az elmult években nagy mértékben jarult hozza a kinai gazdasag
élénk novekedéséhez —, a szektorra alacsony hozzdadott értékl és munkaintenziv
termelés jellemz8. A program kdzéppontjdban egy olyan mindségre és haldzatos
integraciéra épils6 innovativ és fenntarthaté feldolgozdipar megteremtése 4ll, amely-
lyel Kina a legjelent6sebb feldolgozdipari gazdasagok sordba emelkedhet (HKTDC
2016). A bejelentett programokon felil a termelékenység noveléséhez elengedhe-
tetlen lenne az allami vallalatok reformja és a jelentGs vesztességgel miikod6 zombi
cégek megsziintetése. A hatékonysdag tekintetében az allami vallalatok érdemben
elmaradnak a magdnvallalatoktdl, ennek ellenére vagyonuk és a beruhazasokbdl
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vett részesedésiik tovabbra is jelentGs (Székely-Doby 2018), ami késlelteti a belsé
egyensuly tovabbi javulasat.

2.2. Demografiai folyamatok

Az 1970-es évek végén bevezetett egy gyermek politika jelentds torzuldsokhoz ve-
zetett a népesség korstrukturdjaban és a nemek ardnydban (NBSC 2016). A ter-
mékenységi rata drasztikus csokkenése miatt Kina a fejlett orszagokhoz hasonléan
a népesség eléregedésével szembesiil. A 2000-es évek kdzepe 6ta az idGskori né-
pesség folyamatosan novekszik, és az ENSZ el6rejelzése® szerint a 65 év felettiek
szama 2050-re a jelenlegi 131 milliérél 371 millidra, mig ezen belil a 80 év felettiek
szama 22 milliordl 121 milliéra emelkedik. A median életkor névekedésével a mun-
kaképeskoru lakossag szama is jelent&sen csokken, aminek eredményeként az idds-
kori flgg6ségi rata is jelentésen emelkedhet. A kinai tarsadalom eléregedésének
megddbbentd (iteme a tarsadalmi-gazdasagi fejlédésre is nagy nyomast gyakorol.
A kozponti kormanyzat szdmdra hatalmas kihivast jelenthet egy orszagos szint(
nyugdijrendszer feldllitdsa, amely megfelelé pénziigyi tAmogatdst nyujt a gyorsan
noévekvé id6s népesség szdmara, emellett szintén kihivasokat tartogat az egészség-
Ggyi rendszer megszilarditasa és tovabbfejlesztése.

A tarsadalom eldregedése mellett a nemek kéz6tti egyenlétlenség szintén jelen-
t6s probléma. Az egy gyermek politika idején f6ként a filgyermeket részesitették
elényben, aminek eredményeként 2017-ben tobb mint 30 millidval tébb férfi élt
Kindban, mint né. Bar a nemek aranya kozti torzulds javult az elmult idészakban,
ugyanakkor tovabbra is messze van az idedlisnak tartottol.

A problémdk lekiizdésére a k6zponti kormdnyzat szamos intézkedést jelentett be az
elmult idészakban, kezdve a csalddtervezés tdmogatdsatdl a szexualis megkllon-
boztetés tilalmanak szigoru betartatdsaig. A tarsadalom eloregedésének lassitdsa
érdekében az egygyermekes csalddmodellen is lazitottak, aminek eredményeként
mar két gyermeket vallalhatnak a kinai csaladok. Emellett a kormany hangsulyozza
az otthoni ellatason alapu 6regségi ellatérendszer megszilarditdsanak sziikségessé-
gét, amelyet a k6z0sség és a kormany altal biztositott oregségi ellatd intézmények
egészitenek ki és tdmogatnak. A népesség eloregedésével jard pénziigyi nyomas
csokkentése érdekében a kormany a nyugdijkorhatar fokozatos novelését is javasol-
ta. A fentieken tul a kdzponti kormdnyzat az elmult években jelent6s eréforrasokat
aldozott az orszag oktatdsi szinvonaldnak emelésére, kiiléndsen a természettudoma-
nyos képzések tekintetében. Erdemben bévitették a felsGoktatasba felvettek aranyat
is 2010 és 2014 kozott (Losoncz 2017). Ennek segitségével sikerilt elérnitk, hogy
ma mar nemcsak kulfoldi termékek masoldsaval, hanem sajat fejlesztésd, sokszor
csucstechnoldgiat képvisel6 termékek gyartasaval is jelen vannak a vildgpiacon.

9 https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf. Letdltés ideje: 2018.
december 6.
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Ennek a tendencidnak a fennmaradasa jelentésen hozzajarulhat majd ahhoz, hogy
a munkaképes koru népesség szamanak csokkenése ne jelentse automatikusan
a GDP novekedésének jelentds visszaesését.

A demografiai problémak mellett tovdbbi kihivdst jelent a nagymértéki vdrosi-vi-
déki migrdcid. Kina varosi lakossaga két f6 tipusbol all: azokbdl, akik rendelkeznek
helybeli regisztracidval, ugynevezett ,hukou™val, illetve azokbdl, akik nem. A vidék-
rél varosokba aramlé munkavallaldk kozil sokan mar hosszu évek 6ta dolgoznak
a varosokban, ugyanakkor még mindig ,ideiglenes bevandorléknak” szdmitanak, és
azzal a kockazattal szembesiilnek, hogy visszakiildhetik 6ket oda, ahova a szarmazasi
hely szerinti regisztraciéjuk szél.

Ez a bizonytalansag, illetve a regisztracidval nem rendelkez6ket sujté korlatozasok
sok csaldd feloszlasat eredményezik, mivel az ingdzé munkavallaldk hatrahagyjak
vidéki, idGs szileiket, kisgyermekeiket vagy akdr a hazastarsukat. Az utébbi évtized-
ben tébb szaz millidé kinai mez6égazdasdgi dolgozé indult utnak a varosokba dolgozni
a jobb megélhetés reményében. Ezek az emberek jelentés mértékben jarultak hozza
a kinai gazdasag novekedéséhez és a varosfejlesztéshez, ugyanakkor alapvetd joga-
ikat gyakran nem megfelel6en védik a kinai torvények. Bar a kdzponti kormanyzat
2016-2020-re vonatkozd 6téves tervében'® szerepel a ,hukou” 100 millid ingdzé
munkavallaléval valé bévitése, ugyanakkor ez a jelenlegi , lebeg6 népességnek” csak
a 40 szazalékat érintené'’. A nagyra tor6 urbanizacids terv megvaldsitdsa érdekében
a kézponti kormdanyzat szdmos stratégiat javasolt, tobbek kozott a varosi és vidéki
terililetek 6sszehangolt fejl6désének, valamint az urbanizacionak az el6mozditasat,
a kis- és kozepes méretl varosok fejlesztését és a vidéki lakosok varosokban valé
letelepedésének eldsegitését.

2.3. Kérnyezetvédelmi kérdések

A kérnyezetvédelmi kérdések tébb szempontbdl sem keriilhetéek meg, amikor hosszu
tavu egyensulyi névekedésrél beszéliink. Amint azt Székely-Doby (2017) is kiemeli,
a koérnyezetszennyezés és kdrnyezetrombolds jelentésen megndvekedett mértéke
miatt mind gazdasagi, mint tarsadalmi, mind pedig politikai szempontbdl kritikus
kérdés. A kornyezetszennyezés és a kérnyezetpusztitas jelentGs egészségiigyi és
gazdasagi karokkal jar, de emellett a mar kialakult allapotok javitasa, illetve meg-
szlintetése szintén igen koltséges. Mindezeken tul a hatékonysagnovelésnek egy
kiemelten fontos formdja az energia- és a nyersanyagfelhasznalas hatékonysaga-
nak javitdsa, ami — tekintve az er6forrasok végességét és kitermelésiik kdrnyeze-
ti hatdsait — feltétlen sziikséges ahhoz, hogy a gazdasagi novekedés ne jarjon az
igényelt nyersanyagok és energiahordozok mennyiségének, illetve a szennyezés

10 http://en.ndrc.gov.cn/newsrelease/201612/P020161207645765233498.pdf. Letoltés ideje: 2018. december 6.

11 A kinai kbzponti statisztikai hivatal adatai alapjan a ,lebegé népesség” 2017-ban 244 millié f6t tett ki.
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html. Letoltés ideje: 2018.
december 12.
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mértékének aranyos ndovekedésével. A novekedés és a kérnyezetvédelem kozotti
valasztasi kényszerben korabban sokszor az elsé kapott prioritast, a szennyezések
mértékének novekedésével azonban ez egyre kevésbé volt tarthaté. A fokozatos
javulas mar megkezd6dott jelentGs anyagi forrasok felhasznalasaval®?, ugyanakkor
igen jelent@s kotottségek vannak, igy a legtobb esetben csak igen lassu és fokozatos
atmenettel érhets el eredmény. A javuldshoz ugyanis nem elegendé a mar meglévé
szennyezési forrasok kibocsatasanak csokkentése, a dinamikus gazdasagi béviilés
okozta szamottevé mértéki uj kibocsatassal is szamolni kell.

A kérnyezetvédelem mdr évtizedek dta fontos témdja a politikai vezetésnek: az alkot-
manyban és torvényekben fektették le az alapelveket, és az 6téves tervekben is ki-
I6n fejezetben részletezik a kdvetendd stratégidt. Ezekben tobbek kozott megjelenik
a természet és a biodiverzitas védelme, a nyersanyagfelhasznalds hatékonysaganak
novelése, a szennyezédéskibocsatas csokkentésének elvarasa, a szemét- és szenny-
vizkezelés kiterjesztésének szandéka, a termdéfold védelme és a globdlis éghaj-
latvaltozdssal kapcsolatos kérdések. A célkitlizéseket altaldban terileti egységekre
lebontva kdzpontilag hatarozzdk meg, a megvalositas részletes kidolgozasa és végre-
hajtasa azonban jelentds részben a helyi hatdsdgokra harul. A mennyiségi korlatoza-
sok és a szabvanyokon, tilalmakon alapulé szabalyozas mellett pénzligyi 0sztonz6kkel
is segitik a célok teljesitését. A bankfellgyelet példaul irdnymutatdsokon keresztiil
(window guidance) korlatozza az erGsen szennyez6 és nagy energiaigényd vallalatok
hitelhez jutdsat, mig a jegybank (People’s Bank of China) a Medium-term Lending
Facility (MLF) program keretében fedezetként befogadja a z6ld hiteleket és kotvé-
nyeket?® (PBC 2018), ami 0sztonzi a kdrnyezetvédelmi beruhazésok finanszirozasat.

3. Novekedési modellek vetiiletei a pénziigyi rendszerben

A vegyes gazdasagi struktura és a kordbbi névekedési modellek jelentds kockdza-
tok felhalmozdddsdhoz vezettek a pénziigyi rendszerben, amelyeket reformokkal és
a szabalyozas fejlesztésével igyekszik orvosolni a kbzponti vezetés. Bar a hitelezési
tervek 1998-as megsziintetése ta a bankok déntden 6nalldan, a teljes felel§sséget
viselve dontenek a hitelezési politikdjukrél, a kozponti vezetés még mindig igen
erételjesen tdmaszkodik ndvekedési céljai megvaldsitasakor az egyébként tobbségi

2 Mig 2007-ben a kdzponti és helyi kormdnyzatok koltségvetésébdl kornyezetvédelemre a GDP 0,37 szdzalékat
forditottdk, addig 2015-ben 0,70 szazalék, 2016-ban pedig 0,64 szézalék volt ugyanez az érték. Ezalatt
a nyolc-kilenc év alatt a GDP megduplazddott. Az elért eredmények tekintetében a légszennyezettség
csokkentését érdemes kiemelni, mivel erre kiilondsen nagy hangsulyt fektettek az elmult években.
A Kinai Statisztikai Hivatal adatai alapjan 30 nagyvarosbdl 23-ban sikerilt csokkenteni a kettes fokozatu
szennyezettségi szintet elér6 napok szamat, ugyanakkor lathatjuk, hogy még jelentds tér van a javulasra.

13 A z6ld kotvények Kindban igen népszerliek, a nemzetkozi definicidk alapjan a masodik legnagyobb
kibocsato volt vilagszinten 2017-ben a maga 22,9 millidrd dolldros értékével. A kinai szabalyozas
ugyanakkor a nemzetkozinél tagabb definiciot alkalmaz az orszag adottsagaihoz igazodva, ezzel tovébbi
14,2 milliard dollarnyi kdtvényt sorolva z6ld kategdridba. Egyrészt a kinai definicié nem zarja ki a fosszilis
tuzel6anyagokhoz kapcsolddoé projekteket, masrészt nemcsak Uj projektek finanszirozasat, hanem
hitelkivaltast és m(ikod6tSke-finanszirozast is megengednek (CBI — CCDC 2018).
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allami, illetve helyhatdsagi tulajdonban 1évé hitelintézetekre. Az allami vallalatok
hiteligényléskor tovabbra is jelent8s elényben részesllnek, mivel a hitelnyujtok
implicit allami garanciat feltételeznek esetliikben. A helyhatdsagok is jelentds hi-
telfelvételt, illetve kdtvénykibocsatast hajtottak végre, beruhdzasaikkal, infrastruk-
tura-fejlesztési projektjeikkel pétolva a globdlis pénziigyi valsag miatt kiesd kiilsé
keresletet. A beruhdzdsra alapozott névekedési modellt tehdt egy igen dinamikus
hitelbéviilés segitségével valdsitottdk meg (4. dbra). Emiatt azonban az allami valla-
latok gyenge hatékonysagu beruhdzasai is finanszirozdshoz juthattak, az eredetileg
feltételezettnél Iényegesen kockazatosabb hitelekkel terhelve meg a bankrendszert.

Ez a folyamat a bankok mérlegein kiviil is lejdtszédott, némileg mas szereposztdsban.
Az drnyékbankrendszeren keresztiil szintén implicit dllami garancia feltételezésével
— csak ezuttal nem a hitelfelvevé, hanem a kozvetit6ként eljard allami és helyhato-
sagi tulajdonban 1évé bankokra vonatkozoan — nyujtottak hitelt maganbefektetdk
olyan projektek megvaldsitasara, amelyeknek kockazatossagat nem mérlegelték
kell6 alapossaggal. Igy ez a kézvetitési forma is nagy mennyiségben hozott létre
olyan tligyleteket, amelyek megtériilése joval kockdzatosabb, mint amilyenre a be-
fektet6k szamitottak, rontva ezzel a makrogazdasagi forrasallokdacié hatékonysagat.
A bankrendszer mérlegét megkeril6 hitelezés hosszu éveken at tarté mikodését
tobb tényez6l is segitette: egyrészt az igy létrejott hitelek tdmogattak a kdzponti
kormdnyzat novekedési céljat, masrészt a pénzigyi liberalizacié folyamatat infor-
macidval segitette az drnyékbankrendszer, a piaci mechanizmushoz kézeli armegha-
tdrozasdval. Miutan az utébbi funkcidéra mar nincs szlikség, a ndvekedéstamogatéd
jelleget pedig jelentésen mérséklik a realizdlédd kockazatok, a kdzponti vezetés az
arnyékbankrendszer szigoribb szabalyozasa és visszaszoritasa mellett dontott™.

14 Ezt megerdsiti a jegybank alelndkének, Pan Gongshengnek 2018. november 6-an elhangzott beszéde: http://
www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html. Let6ltés ideje: 2018. december 6.

5 https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-
showing-more-cracks. Letdltés ideje: 2018. december 17.

Esszé


http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks

Kina egyenstlykeresése — a névekedés és a stabilitds datvdltdsi dilemmdi

4. abra
A redlgazdasag aggregalt finanszirozasa
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Megjegyzés: a bankrendszeri hiteldllomdny a renminbiben és a kiilféldi devizéban denomindlt hiteleket
jelenti. A mérlegen kiviili finanszirozds a trust és az entrusted hiteleket, valamint az idegen vdltokat
(undiscounted banker’s acceptance) foglalja magdban. A tékepiaci finanszirozds a vdllalati kétvény- és
részvénykibocsadtdst aggregdlja.

Forrds: Macrobond, World Development Indicators

A régi névekedési modell 6roksége mellett az uj modell is tartogat kihivdsokat
a bankrendszer szamdra. A fogyasztasra alapozott béviilés a kordbban tulnyomo-
részt az allami nagyvallalatok hitelezésére berendezkedett bankok helyett egy ki-
egyensulyozottabb, a magdnvallalatokat, a lakossagot, a kisvallalkozasi szektort és az
agrariumot is hitelez§ stratégiaval lenne 6sszhangban. A retail piac kiteljesedéséhez
azonban a bankok folyamataiban jelentds vdltoztatdsokra van sziikség a potencialis
Ggyfélkor elérése, a hiteligénylések megfelel§ elbirdldsa és a kockazatok kezelése
érdekében. Az (j piacokon valé névekedés a bankok kockdzatainak szélesedésével is
jar: a jelzaloghitelezés miatt az ingatlanpiaci dinamikaknak valé kitettségiik er6sodik,
a kisvallalkozasok és a mezGgazdasagi termelSk esetében pedig a nagyvallalatoktdl
teljesen eltéré m(ikodés és jellemzEk miatt jelennek meg kordbban nem tapasztalt
kockdazatok.

A novekedést — a makrogazdasagi stratégiavaltas mellett — a pénzigyi kozvetitsi
szerep hatékonysaganak novelésével is tamogatni kivanja a kdzponti vezetés, amit
hosszabb tavon az elmult évek liberalizacids folyamata segithet el6. A reformin-
tézkedéseknek azonban nemcsak a bevezetése telt hosszu évekbe, de a hatasuk
kiteljesedése is hosszu id6t vesz igénybe. A liberalizacié a kamatmarzsok varhaté
sz(ikiilésével és a volatilisebb piacokhoz valé alkalmazkodas kényszerével allitja
Ujabb feladat elé a hitelintézeteket.
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3.1. A régi modell 6réksége: a tuladésodas kiilonb6z6 formai

A vdllalati eladdsodottsdg — akar bankrendszeri, akar arnyékbankrendszeri forra-
sokbdl finanszirozva — Kina esetében vildgviszonylatban is igen magasnak szamit (5.
dbra). Korabbi valsagtapasztalatok alapjan ez komoly aggodalmakra ad okot, mivel
a dinamikus hitelkidaramlas altalaban gyengébb forrasallokacidval jar, emelve ezzel
a megtérulés kockdzatat.

5. abra
Vallalati eladésodottsag és gazdasagi fejlettség
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Egy f6re juté GDP PPP-alapon (2017)

Forrds: World Development Indicators, BIS

A nagybankok az allami nagyvallalatok hitelez6iként er6teljesen érzik azok haté-
konysdagi problémait. A vallalati reformok évek 6ta huzddnak, érdemi elGrelépés
kevés vallalat esetében tortént eddig (Székely-Doby 2018). A meglévd hiteldllomany
csokkentését az allam eddig sem segitette, a problémas hiteleket egyelSre csak
az adott bank konszolidacids kérén belll mikods eszkdzkezelSbe tették at, vagyis
azok kockazatai és veszteségei tovabbra is terhelik az adott bank t6kemegfelelését.
Allami javaslatra mikédik a hitel-tSke csere (debt-to-equity swap) program, ez azon-
ban a vallalatok érdemi reformjanak hidanyaban nem segiti a helyzet megoldasat.
A nagyobb bankok nemteljesitd hiteleinek ardnya latszélag tovabbra is kifejezetten
alacsony?®, ugyanakkor a szabdlyozo altal elvart értékvesztéssel vald fedezettség

16 A Kinai Bank- és Biztositasi Szabdlyozasi Hatosag 2018. szeptemberi adatai alapjan az 6t legnagyobb allami
tulajdond nagybanknal atlagosan 1,47, a részvénytarsasagi formdban miikéd6 nagybankok esetében 1,7
szazalék, a varosi bankok esetében 1,67 szazalék volt a nemteljesité hitelek aranya.
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rendkivil magas, ami a hitelek , 6rokzolditésére” (evergreening) dszténzi az intéz-
ményeket. A kisebb, vidéki kereskedelmi bankok helyzete ettél némileg eltér. Ezek
az intézmények kevésbé specializalodtak a nagy tgyletekre, eltérd tigyfélkorik miatt
azonban magasabb, 4,23 szazalékos nemteljesitési aranyt mutattak ki. Ez nemzetkozi
0sszehasonlitdsban nem szamit ugyan magasnak, ugyanakkor utal az intézményi
kor sérulékeny voltara. A nagyobb intézményekhez képest itt az értékvesztéssel
valé fedezettség sokkal alacsonyabb, azonban még igy is 100 szazalék felett van?’.

A nemzetkozi szakmai kozosségben rendszeresen visszatérd aggodalom, hogy a tul-
zott hitelkidramlds és a hitelkockdzatok realizdldddsa — a korabbi hitelvélsaghoz
hasonldéan — a bankrendszer jelentds eréforrdsokat igénylé feltGkésitését teszi majd
sziikségessé. A feliigyelet rendszeres kemény fellépésével, szigoru ellen6rzésekkel,
a jegybank pedig egyre szélesebb informacids bazisra épité makroprudencialis po-
litikaval igyekszik elejét venni a probléma eszkaldléddsdnak. Emellett a kdzponti
vezetés érdemi beavatkozasanak eddigi hidnya értelmezhet6 az implicit dllami ga-
rancia mitoszanak felszamoldsdra tett er6feszitésként is, ami pozitiv hatassal lehet
a késébbi hitelelbirdlasokra. Arra is lattunk példat, hogy a kbzponti vezetés irdnymu-
tatdsa alapjan az eladésodas megfékezése céljdbdl id6legesen, mintegy masfél évre
a GDP novekedésénél alacsonyabb mértékben korlatoztdk a vallalati hitelallomany
novekedési Utemét®®. Ugyanakkor a mar meglévd problémakat mindezek nem oldjak
meg, igy amennyiben a nemteljesit hitelek jelentés mértéket érnek el, szlikségessé
valhat az allami felt6késités. Ezt az dllam mint tulajdonos viszonylag gordiilékeny
maodon megteheti, amennyiben rendelkezik a megfelel6 er6forrasokkal, igy a piaci
turbulencidkat és a redlgazdasagi aldozatokkal jarod hitellefagyast (credit crunch)
elkertlheti. Egy jelentds t6keemeléssel jard szituacio azonban hozhat csendes, de
hatarozott fordulatot a hitelciklusban, hiszen az a vallalati hitelezés dinamikajanak
mérsékl6déséhez vezetne, ha az allami véllalatokkal szemben is a maganvallalato-
kéhoz hasonld kovetelményeket allitandnak a bankok.

Az drnyékbankrendszeren keresztil létrejott hiteldllomdny igen vdltozatos minGségdi.
Bar statisztikai adatok nem allnak rendelkezésre ennek bemutatdsara, a hitelfelvevék
heterogenitdsa miatt ez térvényszerd. Egyrészt vannak olyan vallalatok, amelyek
azért fordultak efelé a finanszirozasi forma felé, mert maganvallalatként nem sike-
rilt hitelt szereznilik a hagyomanyos bankrendszer kereteiben belil. Valészin(leg
kozottik szdamos alacsonyabb kockdzatu is akad. A hitelfelvev6k kézott azonban
el6fordulnak olyanok is, akik direkt a kockazatértékelés hianyossagai miatt valasz-
tottak ezt a finanszirozasi format, hiszen redlis értékelés esetén esélylik sem lett

17 A Kinai Bank- és Biztositdsi Szabdalyozasi Hatosdg 2018. szeptemberi adatai alapjan az 6t legnagyobb
allami tulajdonu banknal atlagosan 205,94, a részvénytdrsasagi formaban miikédd nagybankok esetében
190,47 szazalék, a varosi bankok esetében 198,85 szazalék volt a nemteljesits hitelek értékvesztéssel vald
fedezettségének aranya, mig a vidéki kereskedelmi bankok esetében ez 125,6 szazalékot tett ki.

18 A BIS adatai alapjan 2016 masodik félévében és 2017 egészében csokkent a nem pénziigyi vallalatok GDP-
aranyos hiteldllomanya.
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volna finanszirozashoz jutni. A hitelfelvevék egy specidlis tipusa azért nem jutott
banki hitelhez, mert azt valamely szabalyozas korlatozza, ide tartoznak példaul a kor-
nyezetszennyezd iparagak vallalatai is. Esetiikben a kérnyezetvédelmi szabdlyozas
alakulasa, illetve az esetleges kibocsatas-visszafogasok lecsapddnak a hitelkocka-
zatban, annak emelkedését eredményezve.

Mivel az arnyékbanki hitelek esetében a hitelintézet csak kozvetits szerepet jatszik,
a hitelkockazatot elvileg a befektetdk viselik. Eddig is el6fordultak cs6desemények,
azonban a befektetdk kartalanitasdanak mértéke jellemz&en nem kerilt nyilvdnos-
sagra. Mivel nincs intézményi keretrendszer, ami ezekben az esetekben barmilyen
megtérilést garantalna a befektetének, valészinlleg egyedi alkuk eredményeként
alakul ki a veszteségmegosztds. Ennek megfelelGen az allam altal esetlegesen vi-
selendd veszteségek mértéke is bizonytalan.

Az drnyékbanki tevékenységgel kapcsolatban a kordbbi megengedé hozzddlldst egy-
re fokozddo szigoritds vdltotta fel. A bankszabalyozasi hatdsag el6bb a vagyonkeze-
Iési termékek, majd a trosztalapu hitelezés kapcsdn is Ujabb és Ujabb szabdlyokat
fogalmazott meg (Varga 2017), latvanyos eredményt azonban az Uj vezets, Guo
Shuging 2017 februari hivatalba lépését kovetGen sikerilt elérni. Az Uj elGirasok
bevezetésével jelentGsen visszaszorult ez a szegmens, ami a kockazatok tovabbi
halmozdédasanak elkerilése szempontjabdl rendkiviil fontos és pozitiv fejlemény.
Ugyanakkor t6bb véllalat szdmara kihivast jelent az Gj kdrnyezetben a finanszirozas
megteremtése, igy a ndvekedési dldozatok csokkentése érdekében még a korab-
biaknal is fontosabb a magéanvallalatok megfelel§ mértéki banki finanszirozashoz
jutdsa, amit a jegybank mar hosszu ideje szorgalmaz.

Az 4drnyékbankrendszer intézményi és termékstrukturaja azonban nem minden eset-
ben egyszer(. Az évek soran tobb, igen bonyolult termék vagy intézményi felallas
is kialakult, sok esetben azért, mert azzal — a felligyeleti hatdsagok széttagoltsaga
és az egyes terliletek eltérd szabdlyozasa miatt — megkerilhet6vé valtak egyes fel-
Ugyeleti szabdlyozasok®. ElGszor a felligyeleti szervek koordindltabb fellépésével,
a mar létrejott, atlathatatlan struktirak ettél még nem szlintek meg. Tovabbra is
jelentkezhetnek veszteségek olyan intézményeknél, ahol arra a legkevésbé szami-
tanak, illetve kifejezetten nehéz a feliigyeleti és szabdlyozasi kérdések rendezése,
hiszen sokszor nem mérheté fel el6re egy-egy Uj szabalyozas vagy korlatozds minden
Iényeges kovetkezménye.

Az eladdsodottsag kapcsan a vallalati szektor mellett a helyi hatésdgok is figyel-
met igényelnek. A 2007—-2008-as gazdasagi vilagvalsag kitorését kdvetben a csok-
kené exportkeresletet a helyi hatdsagok is Uj, féként infrastrukturalis beruhazasok

19 Guo Shuging 2017. marcius 2-i sajtétajékoztatdjaban legfontosabb céljai kozott emlitette a szabdlyozasok
egységesitését: ,a kilonbozb szabalyozok, eltérd torvények és szabdlyok kdoszt okoznak”.
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inditasaval igyekeztek pétolni, hitelbdl finanszirozva. A helyi kormanyzatok jellem-
z6en a hitelintézeteken, illetve az allami nagyvallalatokon keresztiil juthattak for-
rasokhoz (Wu 2014), illetve finanszirozasi alapjaikon keresztil (local government
financial vehicles) vettek fel hitelt arnyékbanki befektetéktdl (Csanddi 2014). A be-
ruhdzdsok dltal generdlt bevételek azonban sok esetben nem nydujtottak fedezetet
a térlesztéshez, a hitel végeredményben a helyi hatdsag koltségvetését terhel-
te meg, akadalyozva a tovdbbi helyi fejlesztéseket. Az IMF becslése szerint (IMF
2018:47) a kozvetlen addssag a GDP 20, a kozvetett addssag pedig a GDP tovabbi
24 szazalékat tette ki 2017 végén.

A kézponti kormdnyzat — felismerve a probléma sulyossagat — egyre szigorubb in-
tézkedésekkel igyekezett kezelni a kialakult helyzetet, és elejét venni a helyi ha-
tésagok tovabbi addssagfelhalmozasanak. A mar meglév6 addssag koltségeinek
csokkentése érdekében 2015-ben haroméves programot inditott, amelynek kere-
tében lehetévé valt a korabbi hitelek kotvényekkel valo kivaltasa 2. Az Gj hitelek
felvételét tobb irdnybdl is szigoritottdk. Egyrészt a helyi hatdsagok hitelfelvételét
korlatoztdk, mdsrészt megtiltottak az dllami vallalatoknak a hitelnyujtast, valamint
a bankok is csak kotvényesitett formdaban kaptak erre lehetéséget. Mindezek hata-
sara a helyi hatdsagok Uj hitelfelvétele jelent6sen csdkkent: mind az Ujonnan kotott
Ugyletek tekintetében, mind pedig az azon belll nem refinanszirozasi célu allomany
tekintetében. Az intézkedések hatdsdara a helyi kormanyzatok beruhdzasi aktivitdsa
csokkent, fejlesztési projektjeiket elhalasztottak. Ezért a kdzponti kormanyzat egy
Uj finanszirozasi forma elterjedését dsztonzi. Az Uj tipusu helyi kormanyzati kotvé-
nyek legfontosabb jellemz&je, hogy az elvégzett beruhazasbol szarmazé jovede-
lemnek kell fedeznie a kdtvény kamatait és torlesztését. A kotvényeket a bankok
vasarolhatjak meg, a legnagyobb, allami tulajdonban [évé intézmények erre kilon
keretet is elkllonitettek, hogy teljesithet legyen a kdzponti kormdanyzat kibocsa-
tasra vonatkozd, igen ambicidzus 2018. évi terve?. Kérdés azonban, hogy sikertil-e
gazdasagi szempontbdl is megfelel6 megtériilési mutatdkat hozd projektekkel ki-
tolteni a kbzpontilag meghatarozott keretet, vagy a kdzponti tervek teljesitésével
Ujabb, gyenge megtérilési projektek valdsulhatnak meg, ezuttal egyértelm(en
a bankrendszert terhelve.

Az eladdsodds kapcsdn tehdt a mdr feléplilt dllomdnyok kockdzatai jelentik a legna-
gyobb problémdt, ezek eszkalalddasa jelent8s veszteségeket okozhat, ami ndveke-
dési aldozattal jar. A kormdnyzat egyre intenzivebben foglalkozik a kialakult helyzet
megolddsdval, probdlva ezzel elejét venni a kockdzatok tovabbi halmozddasanak.
Mindezek alapjan a kés6bbiekben is komoly terhet jelentenek majd a kialakult koc-
kazatos allomdanyok, de megfelel6 kormdanyzati politikaval kevésbé valészind, hogy
az kontrolldlatlan médon, valsagszerlen eszkaldlédna.

2 https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2018/vw201817_6/. Letoltés ideje: 2018. december 12.
2 https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2018/vw201836_6/. Letoltés ideje: 2018. december 12.
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3.2. Az Gj modell kihivasai

A bels6 fogyasztasra épitett Uj novekedési modell a tuladdsodott allami vallalati
szektor finanszirozasa feldl egy kiegyensulyozottabb, a magdnvdllalatokat és a la-
kossdgi szektort is hitelezd stratégia felé terelné a hitelintézeteket. A felligyelet éves
jelentésében (CBRC 2017) javasolta, hogy a bankok forditsanak kiemelt figyelmet az
innovativ maganvallalatok finanszirozasara, és javitsak a KKV-szektor hitelhez, illetve
mas banki szolgaltatdsokhoz valé hozzaférését. A lakossagi hitelezés kapcsan eddig
elsésorban a jelzdloghitelezés terjedt el, tdmogatva ezzel a kozéposztaly sajat lakas-
hoz jutdsat, a jelentés ugyanakkor a mikrohiteleket emeli ki, amelyek segitségével
a hitelintézetek segiteni tudjak a szegénység elleni kiizdelmet. A hitelezési korldatok
oldéddsa mindegyik emlitett teriilet esetében uj lendiiletet adhat a névekedésnek,
mikdzben a banki kdzvetité bevonasaval lehetdség van kontrollalt keretek kdzott tar-
tani a hitelezési kockazatokat. Bar a személykozi (peer-to-peer) hitelezés terjedése
latszolag kinalt alternativ megoldast, valéjaban a kockdzatok felhalmozédasahoz és
piramisjatékok létrejottéhez vezetett, megkarositva a befektetGket??,

A KKV-szektor esetében nemcsak a vallalatvezet6k szdmolnak be elégtelen hitel-
kindlatrél, de a bankok is érzékelik, hogy szigoru hitelezési feltételeiknek nem ké-
pesek a vallalkozasok megfelelni®. Ezek alapjan lenne még tér potencialisan jo
megtériilésii beruhdzasokra ebben az Gigyfélkdrben. Nehézséget jelent ugyanakkor
a bankok szamara, hogy korlatozott informacidval rendelkeznek a KKV-szegmens
hitelképességével kapcsolatban, az dllami nagyvallalatokkal kapcsolatos tapaszta-
lataikra kevésbé tamaszkodhatnak ebben a szegmensben. Rdadasul a jelent&sen
kisebb ligyletméret miatt a portfélidépités idGigénye is nagyobb, dinamikus béviilést
a prudens magatartds megGrzése mellett nehéz elérni. A szektor finanszirozdshoz
jutdsdt a gazdasdgpolitika minden dga erételjesen dszténzi és tdmogatja®.

A lakossdgi hitelkorldtok olddddsa segiti a fogyasztds simitdsdt, és néveli a lakdspi-
aci keresletet, ezdltal tdmogatja az uj névekedési modellt. A lakossagi szegmensen
belll a jelzaloghitelek adjak a hiteldllomany nagy részét, a fedezetlen banki hite-
lek kozil a hitelkartya a dominans termék?. A kisebb 6sszegl kdlcsonok esetében
a hagyomanyos bankoknak komoly versenytarsai vannak: az online kereskedelmi

22 A kinai peer-to-peer hitelezés néhany év alatt tulnétt a vildg tobbi részének peer-to-peer hitelezésén. Bar
mérete igy is eltorpil a bankrendszer hiteldllomdnyahoz képest — annak mindegy 1 szazaléka —, mivel
széles befektetGi és hitelfelvevdi réteget ér el, a nemteljesitések — részben piramisjatékok miatti — meredek
emelkedése jelentds szabdlyozoi szigoritast eredményezett. Az Uj szabélyozasnak csak a platformok kis része
képes megfelelni, ezért a kdzvetitési forma drasztikus zsugorodasa varhatd.

2 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinas-
small-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQOIT Letoltés ideje: 2018. december 17.

24 A kinai jegybank MLF-programjaban hosszabb tavon nyujt finanszirozast a bankrendszer szamara, ugyanakkor
a forrasok felhaszndlasara hitelezési szempontbdl preferalt teriileteket hataroz meg. A programban résztvevé
bankokat az agrarszektor, illetve a KKV-szektor hitelezésére 6sztonzi (PBC 2014). A kis- és kozépvallalatok
hitelezését szintén tamogatja, hogy a kotelezs tartalékrata csokkentésébdl felszabaduld likviditds egy részét
a bankoknak a szektor finanszirozasara kell forditaniuk: http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/
index.html. Letoltés ideje: 2018. december 12.

2 A CBRC adatai alapjan 2016. év végén a lakossagi bankhitelek 73 szazaléka volt jelzéloghitel és 17 szazaléka
hitelkartya (CBRC 2017:211).
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vallalatokhoz kapcsolddd hitelez6k az ligyfél kereskedési adatainak hasznositasaval
jelent8s informacids elénnyel rendelkeznek ezen a piacon. A jelzéloghitelek irdnti
erételjes igényt a kinaiak sajat lakdstulajdonhoz valé ragaszkodasa alapozza meg.
Emellett megjelent ugyan a befektetési célu lakasvasarlas is, azonban ennek banki
finanszirozdsa — makroprudencidlis megfontolasokbdl — részben korlatozott. A la-
kossagi hitelezés dinamikusan, a vallalati hitelezést és a GDP béviilését meghaladd
mértékben névekedett az elmult években.

Bar a bankok az épitési projektek finanszirozéiként korabban is ki voltak téve az
ingatlandrak vdltozdsdnak, az ezzel kapcsolatos kockdzataik a jelzdloghitelezés
terjedésével béviiltek. Ugyanakkor a lakossagi eladdsodottsdg szintje nemzetkozi
Osszehasonlitdsban egyel6re nem szamit magasnak, a jegybank, a bankszabdlyozasi
hatdsag és a helyi kormdanyzatok pedig a hitelezési feltételek korlatozasaval igyekez-
nek elejét venni jelentds kockazatok felépiilésének. Az ingatlanarak valtozasanak
vald kitettséget a sziikséges dnrész-elGirasokon keresztiil, illetve az egy személy
altal tulajdonolhaté lakasok szamanak korlatozasaval a hatdsagok szamos esetben
mérsékelték. Ezekkel a makroprudencidlis intézkedésekkel nemcsak a bank altal
vallalhatd kockazatokat korlatoztak, hanem az ingatlanarak volatilitasat is csokken-
tették. Azokban a varosokban, ahol kiilonosen erételjes aremelkedés ment végbe
— évi 20-40 szazalékos emelkedés is el6fordult egyes nagyvarosokban —, a hatdsagok
rendszerint beavatkoztak az arak mérséklése érdekében. Ehhez hasonldéan keres-
letélénkits intézkedésekre is sor keriilt azokon a helyeken, ahol érzékelhetd aresés
kezd6dott meg?. Az drak megtorpanasara, esésére 2006 6ta haromszor keriilt sor
a legnagyobb 70 véros statisztikai alapjan?’, legutdbb 2015-ben. Emiatt is jogos a kér-
dés, hogy a jelenlegi arakban van-e jelentGsebb tulértékeltség. Amennyiben igen,
ugy az eddigi tapasztalatok alapjan a vdlsdgszerd végkifejlet elkertilése érdekében
nagy a valészinlisége annak, hogy az dllam ujra beavatkozik probléma esetén. igy
a gazdasagi novekedést mérsékelhetik ugyan az ingatlanpiaci turbulenciak, éles
valsaghelyzetre azonban kicsi az esély.

A pénziigyi liberalizdcié miatt nem csak az eszkozarak mozgasai novelik a bankok
altal kezelendd volatilitast. A kisebb bankok a jegybanki eszkdztarhoz valé hozzaférés
hijan kiszolgaltatottabbak a bankkozi piacnak, ezért likviditaskezelésiikben alkalmaz-
kodniuk kell a piacon el6fordulé nagyobb ingadozdsokhoz. Ezenkiviil a renminbi ar-
folyamdanak hektikusabba véldsa is nagyobb odafigyelést igényel az intézményektdl,
erre a jegybank tobbszor is felhivta a hitelintézetek figyelmét. A liberalizalt kamatok
miatt megnyilt a lehetdség az intézmények kozotti versenyre, ezért a kés6bbiekben
a kamatmarzsok szkilhetnek, ami kihivast jelent jovedelmez6ségi szempontbdl.
A folyamathoz vald alkalmazkodds, az erre valé felkésziilés kulcskérdés mind a ban-
kok, mind az egész pénziigyi rendszer szempontjabdl.

% https://www.bofit.fi/en/monitoring /weekly/2016/vw201614_4/. Let6ltés ideje: 2018. december 17.
27 B|S-statisztikdk alapjan 70 nagyvéarosra aggregaltan: https://www.bis.org/statistics/pp_selected.
htm?m=6%7C288%7C596. Letoltés ideje: 2018. december 12.

131


https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2016/vw201614_4/
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596

Komléssy Laura — Vargdné Kérmendi Gydngyi

132

Bar a pénziigyi kozvetités elsédleges formaja Kindban tovabbra is a bankrendszer,
a tékepiacok is dinamikusan fejlédnek, méretiik és jelentdséqiik is egyre névek-
szik. A lakasarakhoz hasonldan a tézsdei drfolyamok tulfutasaval és korrekcidjaval
kapcsolatban is rendelkezik Kina tapasztalatokkal: meredek emelkedés utan 2007-
ben és 2015-2016-ban is hatalmas korrekciét lathattunk a t6zsdei arfolyamokban.
Az dresésre a kormanyzat 6sszehangolt fellépéssel reagalt mindkét esetben, tobbek
kozott részvényvasarldssal, élénkitd gazdasagpolitikai Iépéssel, de szabalyozéi esz-
kozokkel is igyekezett fékezni a korrekcidt. Hasonld szitudciokban a késébbiekben
is a kormanyzat aktiv kozbeavatkozasa varhato, ezért az esetleges Ujabb turbulen-
ciak kovetkezményeinél a tompitott hatdsok mellett a kozbeavatkozas koltségeire
is érdemes szamitani.

4. Osszegzés

Az elmult évtizedekben alkalmazott ndvekedési stratégiak jelent6s makrogazdasa-
gi és pénziigyi egyensulytalansagokhoz vezettek a kinai gazdasagban. A rendszer
fenntarthatatlansagat a kdzpont kormdnyzat is felismerte, és legfontosabb céljaként
a mennyiségirél mindségi ndvekedésre vald attérést tizte ki, amit reformok soro-
zatdval igyekszik biztositani mind a realgazdasagi, mind a pénzigyi szektorban. Bar
a szakmai kdzosséghben megoszlanak a vélemények arrdl, hogy a kdzponti vezetés-
nek sikeriil-e megvaldsitania egy valsagjelenségekt6l mentes atmenetet, vagy a fel-
halmozott kockdzatok miatt a hirtelen korrekcié mar elkerilhetetlen, ugyanakkor
figyelembe véve a kordbbi valsagtapasztalatokat és a kdzponti kormdanyzat eddigi
elkotelezettségét a problémak megoldasaban, az egész gazdasagra tovagy(irlizé
0sszeomlds nem valdszinUsithetd.

Az egyensulytalansagokat és kockdzatokat szamba véve a leginkdbb beavatkozast
igényl6 teruletnek az allami véllalatokhoz kapcsolédd problémakdr tekinthetd.
Gyenge hatékonysagukkal er6forrdsokat vonnak el a gazdasag tobbi teriletérdl,
emellett tulzott mértékl addssagallomanyukon keresztiil novelik a hitelintézetek
kockazatait. Raadasul mindaddig, mig atfogd reformokkal nem sikeril alapjaiban
felszamolni a nem hatékony m(kddést okozd mechanizmusokat, a révid tdvu néve-
kedési célok tovabbra is els6bbséget élvezhetnek a novekedés fenntarthatdsagat
célzé reformokkal szemben, esetlegesen tovabb sulyosbitva a problémat. Az allami
nagyvallalatok reformja ezért mindenképpen sziikséges ahhoz, hogy a beruhazas
vezérelt novekedéstdl sikeriiljon a fogyasztasra alapozott novekedés felé elmozdulni.

Suirg6s és jelentés valtozasokra az allami vallalatok reformja mellett az arnyékbank-
rendszeri hitelezés, illetve a helyi hatésdgok addssagallomanya kapcsan is szlikség
van. Ez utdbbi két teriileten azonban mar térténtek jelentds szabdlyozoi |épések,
amelyeknek sikerilt megtorniik a kordbbi trendeket. A megkezdett folyamatok
folytatasa, kiteljesitése elengedhetetlen a felhalmozddott kockazatok érdemi
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mérsékléséhez. Emellett a kedvez6tlen demogréfiai folyamatok ellensulyozésa,
a kornyezetszennyezés jelentds mérséklése, illetve a maganvallalatok és a retail
szektor hitelezési korlatainak oldddasa is szliikséges ahhoz, hogy az uj, fenntarthaté
novekedés a lehet6 legdinamikusabban valdsuljon meg.
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Samuel Bowles, az Uj-mexikdi Santa Fe Institute viselkedéstudomanyi programjanak
igazgatoja azt vizsgalja konyvében, hogy az emberek dontéseit a dontéshozatal soran
milyen mozgatdrugdk motivaljak, hogyan befolydsoljdk a dontési folyamatokat az
0sztonz6k és a kozpolitika egyéb aspektusai, és mi kovetkezik mindebbdl a gaz-
dasagpolitikara nézve. Vizsgdlatahoz kilonboz6 jatékelméleti és ide kapcsolodo
viselkedéstudomdnyi kisérleteket hiv segitségil, 6tvozve a viselkedési kdzgazda-
sagtan, a pszicholdgia, a kdzgazdasagi elmélettorténet és a jatékelmélet vonatkozd
eredményeit.

A homo oeconomicus kritikaja

Kozgazdaszok és dontéshozdk kdrében elterjedt a teljes mértékben 6nérdeket ko-
veté homo oeconomicus képe. Kutatdsok eredményei — koztiik a kdozgazdasagi No-
bel-dijas Daniel Kahneman és Richard Thaler munkai — alapjan azonban az emberek
nem olyan el6reldtdak, szamitdak és kdvetkezetesek, mint ahogy azt a kdzgazda-
szok feltételezik. A gyakorlati életben a gazdasagi szerepl6k sem elégednek meg
pusztdn a homo oeconomicus feltételezésével: a munkaaddk erés munkamorallal
rendelkez6 munkavallalékat keresnek, a bankok megbizhatdnak tling projekteket
finansziroznak. A szerz6 — egy empirikusan megalapozott viselkedési modellt keresve
—a szerepl6k nem gazdasagi jellegli motivacidival allitja szembe azt az altalanosan
elterjedt feltételezést, hogy a gazdasagi szereplék onérdekiiket kdvetik.

A konyv ramutat arra, hogy a klasszikus kézgazdasagi gondolkoddk (Adam Smith,
David Hume, John Stuart Mill) is tisztaban voltak azzal, hogy a homo oeconomicus
leegyszer(sitése az emberi viselkedésnek, nem vették viszont figyelembe az 6sz-
tonz6kon alapuld szakpolitikdk és a moralis szempontok kozotti kdlcsonhatdsokat.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Felcser Ddniel a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: felcserd@mnb.hu
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A szakpolitikdk a kiilonb6z6 motivacidkat sokszor anyagi 6sztonzékkel kivanjak meg-
teremteni, legyen sz6 a didkok tanuldsardl vagy a testsuly csokkentésérél. Az 6sz-
tonz6k pedig sok esetben tényleg gy hatnak a szerepl6k viselkedésére, ahogy az
a kozgazdasagi elméletbdl kovetkezik, amely feltételezi, hogy a szereplék csak az
anyagi el6nyoket veszik figyelembe. Maskor viszont a hasonlé programok nem érik
el a kivant hatdst, s6t ellenkezd eredményhez is vezethetnek.

Milyenek akkor a hatékony 6sztonz6k? Ehhez azt sziikséges feltérképezni, hogy az
emberek hogyan reagalnak a kilonb6z6 gazdasagi 6sztonz6kre és informacidkra.
A szerz6 altal idézett, jatékelméleti modellek széles skalajat alkalmazé viselkedéstu-
domanyi kisérletek azt bizonyitottak, hogy a moralis és hasonlé jellegli szempontok
I[ényegében minden kozosségben jelen vannak. A szerepl6k tehat nemcsak az 6nér-
dekik alapjan dontenek, hanem szerepet kapnak olyan inditékok is, mint amilyen
az Onzetlenség, a kolcsonosség, az egyenlbtlenség elkeriilése vagy az erkolcsi el-
kotelez8dés. Erzékletes példaként hozza fel azt az esetet, amikor egy bolcsédében
biintetést vezettek be, ha a sziil6 késett a nap végén. Az eredmény a varttal szemben
még tobb késés lett, mert a szlil6k a késésre egy megvasarolhaté jészagként kezdtek
tekinteni, ami rontotta az id6ben érkezés erkdlcsi kotelezettségének érzését. Egy
masik idézett példaban ugyanakkor a mlanyag zacskdkra bevezetett kismértékd
add latvanyos eredményt ért el irorszagban, amiben szerepe lehetett a bevezetést
megel6z6 intenziv kampanynak, amely ismertette a mogottes erkolcsi okokat (kor-
nyezetvédelem).

A konyv kovetkeztetése szerint a hatékony gazdasagpolitikdhoz gazdasagi 6sztonz6k-
re és erkolcsi inditékokra egyarant szlikség van, azonban az el6bbiek , kiszorithatjak”
az utdbbiakat. Figyelembe kell venni, hogy a gazdasagi 6szténz6k dGnmagukban nem
képesek biztositani a teljesen hatékony eréforrds-felhaszndldst, ehhez az erkolcsi és
mas, nem gazdasagi motivaciok is fontosak. Az 6sszhang megteremtéséhez olyan
keretrendszert kell kialakitani, amelyben a szerepl6k internalizaljak cselekedeteik
minden koltségét és hasznat. A szerz6 kiemeli, hogy a piaci verseny altal megha-
tarozott drak 6nmagukban csak bizonyos feltételek teljestilése mellett képesek ezt
elérni. Az ehhez sziikséges teljes szerz6dések —amelyek a csere minden aspektusat
bedrazzak — nem minden esetben biztosithatdak, példdul aszimmetrikus informalt-
sag miatt, és igy a gazdasag eltdvolodik Adam Smith ,lathatatlan kéz” elképzelésétdl.
Externalidk vagy kozjavak esetében sem vezetnek hatékony kimenethez az 6nérde-
ket kovetd szereplSk kozotti szabalyozatlan piaci interakciok.

Ha a szikséges feltételek nem teljesiilnek, akkor a kozpolitikdnak kell szerepet
vallalnia a megfelel§ arak meghatarozasaban addk és tamogatasok formdjaban,
figyelembe véve olyan elényoket és koltségeket, amelyekre a maganszerz6dések
nem térnek ki. igy lehet kozelebb keriilni ahhoz, hogy az drak tiikrozzék a joszagok
el6allitasanak és elosztdsdanak minden tarsadalmi koltségét. A szerz6 javaslata alap-
jan indokolt lehet mérsékelni a gazdasagi 6sztonzék szerepét, és ehelyett a gazdasagi
és moralis 6sztonz6k kdzotti szinergidk elérésére torekedni.

Kdényvismertetés
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A hatékonyan miikodé piacgazdasagok vége?

A szerz6 feltevése szerint a kdzgazddszok dltal kijel6lt irdny a nagyfoku piaci verseny-
nyel és az egyéni viselkedést befolydsold pénziigyi 6sztonzékkel azzal a nem szan-
dékolt kbvetkezménnyel jart, hogy gyengiilt a moralis és mas tarsadalmi motivaciok
0sztonz6 ereje. A piacgazdasaghoz sziikségesnek tartott korilmények az 6nérdeket
tdmogatjak, és akar a piacok mikodéséhez sziikséges tarsadalmi normakat is veszé-
lyeztethetik, mint amilyen példaul az adott sz6 megtartdsa vagy a feligyelet nélkiil
végzett munka min&sége. Mas széval a teljes szerz6dések mellett j6I m(ikods pia-
cokhoz sziikséges feltételek (példaul a magantulajdonhoz f(iz6d6 jog, a verseny vagy
a mobilitas) biztositasa ronthatja azokat a tarsadalmi normakat, amelyek lehet6vé
teszik nem teljes szerz6dések mellett is a kdlcsondsen elényos cseréket. A tarsadal-
mi normakat tdmogaté intézmények viszont ronthatjdk a piacok miikodését, mert
a gazdasag tavolabb keril a feltételezett idealis (,lathatatlan kéz”) allapottdl. Ez
alapjan tehat a piacokat tokéletesiteni akard szakpolitikdk paradox moédon kevésbé
j6l m(kodd piacokat eredményezhetnek.

Ebbél a gondolatmenetbdl az kbvetkezne, hogy azokban a tarsadalmakban, ahol
a piacok szamottevs szerepet toltenek be, sériilnek a tarsadalmi normak. A kdnyv-
ben emlitett, a vildg szdmos részén elvégzett, kiilonboz6 fejlettségli csoportokat
vizsgalo viselkedéstudomanyi kisérletek eredményei azonban nem utalnak erre:
a piacgazdasagba jobban integralt csoportok nem bizonyultak 6nzébbnek, mint
a kevésbé integrdlt kozosségek. A nagylelk(iséget és a tarsadalmi normak kove-
tését vizsgalod kisérletek szerint ezek a viselkedésmintdk erésebbek a tobb piaci
interakciéval rendelkez6 orszagokban, és nem lehet a mordlis inditékok széleskord
hanyatlasat tapasztalni. Milyen tdrsadalmi folyamatok tudjak ellensulyozni a gaz-
dasagi 6sztonzdk kiszoritdsi hatdsat?

A konyv szerint az eredményeket magyarazhatja, hogy a piacorientalt gazdasagok-
ban a szerepl6knek az a tapasztalatuk, hogy az idegenekkel valé lizletelés gyakran
nyereséges. Mar Adam Smith megjegyezte, hogy a gazdasagi partnerekkel térténd
ismétl6d6 cserék korlatozzak az opportunista viselkedést, és ez erdsiti a tarsadal-
mi normakat. A magyarazat szerint a piacok ereje abban rejlik, hogy bar az allam
nem képes megsziintetni az opportunizmust, de a jogallamisaggal, a tarsadalom-
biztositassal és mas intézményekkel képes korlatozni a kiugréan hatranyos kime-
neteket (példdul a tulajdonvesztést). Ezzel helyettesiteni tudja a rokoni kapcsolatok
jelentGségét, és lehetEséget teremt az altalanos érvényl normak kialakuldsara. Ez
a kockazatcsokkentd aspektus pedig 0sszességében noveli a piaci cserékbe vetett
bizalmat, és széleskor(i kooperacidt eredményez. A piacorientalt tarsadalmakban
a piacok igy idénként a mordlis inditékok er6sodésének iranydba hatnak. A szer-
z6 a fenti eredményeket felhasznalva fogalmazza meg kozpolitikai javaslatait, igy
a kényvben a téma elméleti és gyakorlati vonatkozdsa irdnt érdekl&dék is hasznos
és érdekes informacidkat taldlhatnak.
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Tanuljunk a sajat torténelmiinkbél! — Masfél
évszazad allampénziigyi tapasztalatai*

Kolozsi Pal Péter

Lentner Csaba:

Az dllampénziigyek fejlédéstérténete Magyarorszdgon a dualizmustdl napjainkig
L’ Harmattan Kiadd, 2019, 280 old.

ISBN: 9789634145103

Hogyan érthetjiik meg legjobban a gazdasagi folyamatokat: egyedi, torténelmi pél-
dakon keresztil, vagy inkabb absztrakt, és ezért tértdl és id6tél fliggetlen elméleti
modelleken keresztll? — ez a kérdés a kozgazdasagtan 6nallé tudomanyként vald
kialakuldsa o6ta foglalkoztatja a kozgazdaszokat. Az egyik szélséséges allaspont szerint
vigyazé szemiinket elég a mult eseményeire vetniink (,,aki elfelejti a toérténelmét,
arra itéltetik, hogy Ujra atélje azt”), mig vannak, akik szerint minden gazdasagi kor
mas és mas (,this time is different”), igy a hatrafelé nézésbdl nem sziilethet meg-
oldas a mai problémakra.

A kozgazdasagtan és a gazdasagtorténet viszonya ingaként lengett ki az utdbbi szaz
évben: a 20. szdzad elsé évtizedeiben még elképzelhetetlen volt a kdzgazdasagi
felsGoktatas gazdasagtorténeti kurzus nélkil, manapsag pedig szinte ritkasag, ha
ilyen el6adassal talalkoznak az egyetemi hallgatdk. A mult szazad egyik legnagyobb
hatasu kozgazddsza, az Osztrak-Magyar Monarchidban sziiletett, de az 1930-as
években az Egyesiilt Allamokban letelepedett Joseph Schumpeter amellett tette
le a voksot, hogy egy kozgazddsznak harom tudomanyt kell egyesitenie magaban,
mégpedig a torténettudomdnyt, a kdzgazdasagi elméletet és az e kettd integralasat
lehet6vé tevd statisztikat. Ezt a megkozelitést kovették ekkoriban az egyetemek is,
a kozgazdasagtudomanyi képzés harom pillére egykor az elmélet, a mddszertan és
a gazdasagtorténet volt. A mult szadzad mdsodik felében azonban jelentds valtozas
tortént ezen a téren. A kdzgazdasdgi oktatasbdl kiszorult a gazdasagtorténet, a cur-
riculumok pillérei a mikrookonémia, a makrodkondmia és az 6konometria lettek:
a torténeti tapasztalatokra épitd, induktiv torténeti megkozelités elveszitette befo-
lydsat, az elméleti alapvetésekbdl kiinduld, deduktiv, absztrakt gondolkodas pedig
széles korben elterjedt tudomanyos sztenderddé valt. Robert Lucas 40 évvel ezel6tt

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank féosztalyvezetdje. E-mail: kolozsip@mnb.hu
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megfogalmazott elmélete (,Lucas-kritika”) egyfajta altaldnos tarsadalomtudomanyi
irdnytdvé valt, miszerint naivitds a kdzgazdasagi modelleket és a gazdasagpolitikai
dontéseket multbeli megfigyelésekre alapozni, megfelel6en alatamasztott mak-
rookonoémiat csakis stabil mikrookonémiai, azaz elméleti alapokra lehet épiteni.

Az utdbbi évtizedek — és kiemelten a 2007-2008-ban kirobbant gazdasagi valsag
— ugyanakkor Uj megvildgitdsba helyezték ezt a szemléletmddot. Mar az is egy-
fajta valtozasra utalt, hogy 1993-ban két, intézményi kérdésekkel foglalkozé koz-
gazddasz-torténész kapta a kozgazdasagi Nobel-dijat (Douglass North and Robert
Fogel), de kilonosen felértékel6dott a gazdasagtorténet, amikor a valsag kitorésekor
a gazdasagpolitikusok azzal szembesiiltek, hogy a nagyon absztrakt és a gyakorlati
problémaktél eltdvolodott mainstream elmélet nem allt készen a vélsagkezelésre, és
a torténelmi tapasztalat az egyetlen forrds, amihez dontéselGkészités gyanant nyul-
hatnak. A térténelem nem egy minden fenntartas nélkil automatikusan elévehetd
recept, ugyanakkor megalapozott elméleti tudassal 6tvozve nagyon is jol hasznalha-
t6 alapanyag a jelen problémainak megoldasahoz, a kihivasok kezeléséhez — talan
igy 0sszegezhet6 az a megkdzelités, amit azok a mainstream kozgazdasdgi logikat
megkérdGjelez6 kozgazddszok vallanak, akik a torténelmi tapasztalatok hasznalha-
tésagat, hozzaadott értékét hangsulyozzak. Ezen kdzgazdaszok egyik legismertebb
hazai képviselGje Lentner Csaba, aki masfél évszazad allampénziigyi tapasztalatait
gylijtotte 6ssze 2019 tavaszan megjelent, ,Az dllampénzigyek fejl6déstorténete
Magyarorszagon a dualizmustdl napjainkig” cim( kényvében.

A monografia hét fejezetbdl all, és ezzel megfelelGen tagolja a vizsgalt b6 masfél
évszazadot. Az |. fejezet egyfajta bevezet6, ami kijeloli a konyv megirdsanak céljat,
illetve elhelyezi azt a hazai eszmetdrténeti-tudomanyos térben. A Il. fejezet a dua-
lizmus allam vezérelt gazdasagat mutatja be, azaz az 1867 és 1918 kozotti idészakra
fékuszal, kiemelten az 1867-es kiegyezés gazdasagi aspektusaira és hatdsaira, illetve
rdmutat, hogy a kiegyezést kdvet6 nyugodtabb politikai kozeg miképp kedvezett
a gazdasagi életnek, illetve hogy az allami ipartamogatas révén a ,feudalis-rendi
tarsadalombdl révid id6 alatt egy allam-vezérelt piacgazdasag épiilt ki”. A 1ll. fe-
jezet a két vildghdboru kozotti idészak gazdasagi igazgatasat mutatja be, kiilonos
tekintettel a bethleni konszolidaciora, illetve az 1930-as évek hadseregfejlesztésére,
ideértve a korszak célzott iparpolitikai intézkedéseit (lasd az 1938-as gydri fegy-
verkezési programot). A IV. fejezet a tervgazdasagi rendszer allampénziigyeinek és
gazdasagi igazgatasanak fébb vonasait jarja korl, kezdve a szocialista iparpolitikaval,
az 1955/1956-0s szabalyozasi reformon és az 1968-as Uj gazdasagi mechanizmuson
at, egészen a tervgazdasagi rendszer hanyatlasdig. Az V. fejezet a piacgazdasagi at-
menet gazdasagi viszonyain belil kiemelten foglalkozik a rendszervaltas korilmé-
nyeivel, az Eurépai Unidhoz vald csatlakozdssal, a privatizacidval, illetve a piacgaz-
dasagi dtmenet bankrendszerének bemutatasaval és a kiigazitdsokban testet 6lt6
valsagkezelési kezdeményezésekkel. A VI. fejezet a 2010 utani aktiv allammikodés
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gazdasagi igazgatasara és rendszerelemeire koncentral, kiilén bemutatva a valtoza-
sokat megalapozd Alaptorvényt és a kapcsolddd jogszabalyokat (stabilitasi torvény,
sarkalatos- és mas kozpénzigyi targyu torvények), illetve a fiskalis és a monetaris
politikai térben bekovetkezett, rendszerszint(i valtozasokat (addszerkezeti valtoza-
sok, kozpénziigyi ellenérzés megujitasa, fiskdlis szerkezeti reformok, fiskdlis fordulat,
valamint monetaris politikai fordulat). Lentner Csaba ebben a fejezetben definidlja
a 2010 utadn megvaldsult intézkedésekbdl kikristdlyosodd ,,magyar modellt”, amit
harom szinten értelmez: egyrészrél mint sikeres valsagkezelést, masrészrél mint
a bérfelzarkozas, csokkend rezsikoltségek és a csaldd- és otthonteremtés kiszélesi-
tésének politikajat, harmadrészrél pedig mint a versenyképességi fordulat feltéte-
leit megteremtd kozpolitikai fordulatok 6sszességét. A VII. fejezet a monografia f6
téziseit 0sszegzi, ideértve az elméleti és rendszertani konkluzidkat, a kéltségvetési
fegyelem és a ,,j6 addérendszer” fontossagardl sz6lé kovetkeztetéseket, valamint
a jegybanki politika valsag utani megujulasat és az intézményi gondolkodas rene-
szanszat.

»Az dllampénzigyek fejl6déstdrténete Magyarorszagon a dualizmustdl napjainkig”
cimd konyv rendszerszemléletben irja le az 1867 6ta eltelt id6szak gazdasagi igaz-
gatdsi folyamatait, behatdan és uUjszerlien vizsgélja a fiskalis politika (kormanyzat)
és a jegybank egymasra hatasat, érthet6en mutatja be a f6bb allamtudomanyi-al-
lampénziigyi tedridkat, valamint rendszerbe foglalja az allam gazdasagi szereplSkre
gyakorolt mechanizmusait. Bar maga a monografia az utébbi bd 150 évre fokuszal,
de bevezet( fejezetében bemutatja a magyar allampénziigyek torténelmi-értelme-
zési kereteit, egészen a honalapitas koraig nyulva vissza. Lentner Csaba kdnyvében
a dualizmus kora, majd a két vilaghaboru, illetve késGbb a tervgazdasagi rendszer,
illetve a rendszervaltas és a 2010 utani id6szak is a széles értelemben vett magyar
torténelmi keretekbe illesztve jelenik meg. A monografia egyik nagy erGssége épp
az, hogy a jelenlegi dllampénziigyi folyamatokat torténelmi tavlatbdl szemléli, és igy
vélik értet6vé a szerzé két f6 tézise is, miszerint (1) a piacgazdasdgi atmenet gyenge-
ségei az allamhdztartdsi rendszer fenntarthatatlansagat hoztak, ami a 2007-2008-as
valsaggal valt egyértelm(ivé, illetve (2) 2010-t6l egy uj, nagyfoku tarsadalmi felha-
talmazassal és Uj jogszabalyi rendelkezésekkel megerdsitett korszak kezd6dott Ma-
gyarorszagon, amelyben egy aktiv allami gazdasagbefolyasold modell valdsul meg.

A monografia szervesen illeszkedik a szerzé eddigi tudomanyos munkdassagahoz, de
egyben meg is haladja azt. A 2013-ban megjelent , Kdzpénziigyek és allamhaztar-
tdstan” a 2010 utdni ujjaszervezett magyar allampénzigyi keretrendszert mutatja
be, a 2016-ban megjelent ,,Rendszervaltds és Pénzligypolitika. Tények és Tévhitek”
pedig a rendszervaltozas utani idészakot, tehat az 1990 utdni két és fél évtizedet
elemzi-értékeli. A most megjelent 6sszegzés az allamvezérelt magyar kapitalizmus
boélcsdjéig, a dualizmus id&szakaig tekint vissza, majd a magyar térténelem kiemelt
gazdasagi periddusait veszi gorcsé ald — azaz egyrészrél jobban visszanyul az id6ben,
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mint a korabbi konyvek, masrészrél pedig 6sszekoti a jelenlegi folyamatok elem-
zését és az elmult masfél évszazadbdl levonhatd kovetkeztetéseket, ezzel egyfajta
tudomanyos 6sszefoglalasat adva Lentner Csaba korabbi munkassaganak.

Madr a szerz6 kordbbi publikdcidiban is tetten lehetett érni, de jelen monografidban
fejl6dik tézissé Lentner Csaba azon allaspontja, miszerint az dllampénziigyeket nem
lehet a gazdasagtudomany targykorébe ,beerdltetni”, sokkal inkabb az ,allam- és
jogtudomany évezredes szellemi viragzasainak bazisara” célszer(i raépiteni az allam-
gazdasag fejl6désének vizsgdlatat. A szerz6 tobb mUivében is utalt mar ra, de jelen
felértékelGdése Uj esélyt jelent, amibdl ,taldn kialakulhat majd a gazdasagtudomany
és a jogtudomany kozotti interdiszciplindris mez6ben egy egzakt dllamtudomanyi
szakterilet”.

A monografia egyértelmden hitet tesz amellett, hogy a magyar allampénziigyek
aktudlis kihivasainak megértésére, lehet&ségeinek felismerésére csakis a hazai
allampénzigyi fejl6dés ismeretében van esély és mdd, a magyar allampénziigyi
viszonyok tekintetében pedig legalabb annyira sziikséges ismerni a magyarorszagi
tapasztalatokat és a hazai szerz6ket, mint a nemzetkoézi szakirodalmat. Ehhez kap-
csolddik, hogy Lentner Csaba monografidja egyértelmden hianypétld abban a te-
kintetben, hogy a hazai dllampénziigyi szakirodalom sokszor fajdalmasan kevéssé
ismert szerzGit — alkossanak a dualizmus kordban vagy napjainkban — megismerteti
az érdekl&d6 olvasdval. A tudomany globalizalddo és igy uniformalizalddoé vilagaban
Ude szinfoltnak tekinthet6 ez a kdnyv, hiszen a kimagaslé nemzetkozi szakiroda-
lomra valé utaldsok mellett nem feledkezik meg a hazai szerz6krél sem, akiknek
a terepismerete és a hazai viszonyokhoz kotédése jelentésen emeli a szakirodalmi
hivatkozasok relevanciajat.

Lentner szerint a jelenlegi magyar gazdasagi rendszer leginkabb allamvezérelt kapita-
lizmusként definidlhatd, aminek egyfajta ,,szellemi el6zménye” a dualizmus koranak
allampénzigyi elmélete és gyakorlata, kilonos tekintettel az dllam erGteljesebb
szerepvallalasanak sziikségességére. Lentner a térténelmi id6szakok — és kiemelten
a dualizmus — elemzése utan arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a torténelmi példak
a Magyarorszagon 2010-t6l alkalmazott valsagkezelési metddusokat igazoljak, mi-
szerint a centralizacid nem cél, hanem eszkoz a konszolidaciéo megvaldsitasaban,
mint ahogy a gazdasag erésebb allami befolydsolasa és ellendrzése is. A , kapitaliz-
mus-épitésben”, a fejlédésbeli lemaradas felszdmoldsaban az allami centralizacié és
gazdasagbefolydsolds ugyanigy nem a ,végkifejletet” jelenti, hanem egy dtmeneti
allapotot, mig a gazdasag ,,magdra nem talal”, hozzatéve, hogy ezt kbvetéen sem
engedheti el az dllam a piaci szerepl6k kezét, ésszer( koordindacids tevékenységére
tovabbra is sziikség van.
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Lentner Csaba kényve a tudomanyos médszertan irdnt érdeklédék szamara is gon-
dolatébreszté munka. Tudomanyos korokben elterjedt vélemény, hogy a kvantita-
tiv kutatas fels6bbrend(i a minGségi ismérvekre, a kdrnyezetre, az intézményekre
fokuszalo kvalitativ kutatdssal szemben (lasd: ,qualitative is poor quantitative”).
A tényszer(ien nem aldtdmasztott elméletek kora minden bizonnyal lejart, de az
absztrakt kbzgazdasagi gondolkodas utébbi évtizedben latott botlasai lattdn nehéz
lenne cafolni, hogy a torténészi elemzések kbzéppontjdban levé nem kozgazdasagi
(intézményi) tényez6k figyelmen kiviil hagyasa is komoly tévedésekhez vezethet.
Eljott az ideje a gazdasagtorténet Ujraértékelésének, ezzel ugyanis kozelebb viheték
a valésaghoz a kozgazdasagi tedriak. A gazdasagtorténet ismerete sokat segithet
abban, hogy megértsiik: mi teszi lehet6vé a ndvekedést és a fejlédést, miképp,
miért és mikor torténhetek a gazdasdg szempontjabdl fontos valtozdsok, kiilonods
tekintettel a hosszu tavi novekedés szempontjabdl érdemi tényezékre. A ,valdsag
prébajat kiallt” példakbdl mindig sokat lehet tanulni, a mostanihoz hasonlé bi-
zonytalan id6szakokban pedig a torténelmi analdgidkbdl levonhato kovetkeztetések
kiemelten fontossa valnak. Persze mindez csak akkor igaz, ha nemcsak le tudjuk irni,
mi tortént, hanem kell6en megalapozott elméleti tudas birtokaban meg is tudjuk
érteni a multbeli események kozotti ok-okozati 0sszefliggéseket (egy régi episzte-
moldgiai dichotémiat felidézve: ,verstehen” helyett ,erklaren”).

,Az dllampénziigyek fejlédéstorténete Magyarorszdgon a dualizmustdl napjainkig”
cim{ monografia tobb szempontbdl is hidnypdtld munka, amely segitheti az dllam-
pénziigyekrél folyé tudomanyos és kdzéleti diskurzust. A kdnyvet az dllampénzigyi
rendszertan kereteinek felvazolasa, a hazai folyamatok pontos és kdvetkezetes be-
mutatdsa, az utdbbi sz(ik évtizedben kialakult magyar modell rendszerszintl 6sz-
szefoglaldsa, valamint a feldolgozott hazai és nemzetkézi szakirodalom paratlan
gazdagsdga miatt jo szivvel ajdnlom mind a kdzgazdaszok, mind a kézpénzigyek
irdnt érdekl6d6, nem kdzgazdasz olvasdk figyelmébe.
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Rendszerszinten ugyanabba a pocsolyaba -
A devizahitelezés tobb aspektusbdl*

Nagy Tamds

Bodzdsi Baldzs (szerk.):

Devizahitelezés Magyarorszdgon — A devizahitelezés jogi és kbzgazdasdgi elemzése
Budapesti Corvinus Egyetem, Budapest, 2019, p. 431

ISBN: 978-963-503-774-2

A Budapesti Corvinus Egyetem tanszékvezet6je, Bodzdsi Baldzs egy olyan tanul-
manykotet megirdsara kért fel 17 — banki, szabalyozdi, jogalkotdi — szakért6t, mely
a hazai gazdasagpolitika elmult 15 évének meghatarozé id6szakat, a devizahitelezést
dolgozza fel. A tobbszerz6s munka tobb néz6pontbdl vizsgalja meg a 10 évvel a val-
sagot kovetben is heves szakmai és érzelmi vitdkat kivaltd hitelezési gyakorlat kiala-
kuldsat, valamint kdzgazdasagi, jogi és tarsadalmi utééletét. Noha a kézelmultban
tobb kérdés rendez6dott, még mindig vannak folyamatban |évé perek. A probléma
ma mar egyértelmiien nem pénzlgyi stabilitasi, de fajdalmas szocidlis kérdés, és
vannak, akiket még ,,nem emelt fel a dagaly” a gazdasagi konjunktura ellenére sem.

Balogh LdszI6 az elsé fejezetben — A devizahitelek 15 éve Magyarorszdgon — felidézi
a devizahitel 1990-es évek kdzepére teheté megsziletését Ausztridban. A termék
terjedése az osztrak bankok KKE-régids jelenléte révén, kozos ismérvek mentén,
gyors (itemben zajlott. Ehhez hozzajarult a régidra jellemzé hasonlé makrogazda-
sagi kornyezet és Uzletstratégia is. Az anyabanki likviditas és forrasb6ség alacsony
forraskoltség mellett tette lehet6vé a magas marzsot kindlé termék térhdditasat.
K6z0s volt ugyanakkor a lakossag természetes fedezetének hidnya, de az euro be-
vezetésének terve is. Az enged§ szabdlyozassal a devizahitelezés rendszerszint(
kockazatta, majd — ahogy kés6bb bebizonyosodott — tarsadalompolitikai kérdéssé
valt. A szerz6 a hazai kivaltd okok kozil kiemeli az dllami kamattdmogatds végével
kialakult piaci vdkuumot, melyre a devizahitel adott ,vélaszt”. Felidézi a hazai Fel-
Ugyelet szerepét, akkori miikodésében a jogi eszkozok hidnyat. A gazdasagpolitikai
megfontoldsok a be nem avatkozds mellett ,érveltek”. A szerz6 emlékeztet, téves
azt gondolni, hogy a devizahitelezést valaki ,,engedélyezte”, hiszen az az OECD-tag-
saggal és EU-s vallalassal jaré devizaliberalizadlas eredménye volt. Ugyanakkor hazai

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Nagy Tamds a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: nagyt@mnb.hu
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sajatossdg volt az aszimmetrikus bank—lgyfél kapcsolat, az egyoldali kamat- és
dijvaltoztatasok, az arfolyamrés alkalmazasa. A felépilé rendszerkockdazat fajdalmas
realizaldsdra a gazdasagi valsag begylrlizésével keriilt sor. A szerz6 attekinti a val-
sagkezelésben hozott jogszabdlyozast: a Felligyelet atalakitasat, a lakossagi deviza-
hitelezés de facto betiltasat és az azt kovetben sziikségessé valt allomany kezelését,
koztlik a végtorlesztést, az arfolyamgat/gy(ijtészamla konstrukciot, a kilakoltatasi
moratoriumot, a Nemzeti EszkozkezelSt (NET). A haztartasi szektor devizahiteleinek
végleges kivezetésére és a tisztességtelen, egyoldali mddositasok elszdamolasara
2014-ig kellett varni. Ehhez nemcsak a jogi, de a makrofundamentumokat is meg
kellett teremteni. A forintositas soran a Magyar Nemzeti Bank (MNB) biztositotta
a konverziéhoz sziikséges devizat, valamint felligyelte az elszdmolds modszertanat.
2015-ben mind a jelzdlog, mind a fedezetlen hitelek atvaltasra keriltek, aminek
id6zitése a svajci jegybank (SNB) dontése fényében tdkéletes volt.

Tobbek kozott errdl is ir Becsei Andrds a Devizahitelek forintositdsdrol és annak
idézitésérdl cimi fejezetben, ahol is felidézi a Kormany és a Magyar Bankszovetség
kozotti, 2014. novemberi megdllapodast, melyet kdvetéen az Orszaggy(ilés elfogadta
az un. forintositdsi térvényt. Szamba veszi azokat a jogalkotdi és Kuria-dontéseket
(jogegységi hatarozatokat), melyek feltételei voltak a dontésnek, illetve részletezi
a gazdasagi kornyezettel kapcsolatos kondiciokat: devizatartalék-megfelelés, hitel-
kamatok. A forintositds és elszamolds egyszerre eredményezett alacsonyabb tor-
lesztérészletet, csokkend hitelkockdzatot és sérilékenységet, egyuttal pedig er6sebb
stabilitdst. A 1épés id6zitése utdlag, az SNB-dontés idejét tekintve is optimalisnak
bizonyult. A szerzé kiemeli az MNB devizaeladdsat, melynek készénhet6en az at-
valtas arfolyam- és piacsemleges maédon valdsult meg, tovabba azt a potencialis
sokkot, melyet a CHF-arfolyam valtozdsa okozott volna az addsok torleszt6részleté-
ben és tGketartozdsdban. Végil egy keretes irdsban bemutatasra keriilnek a régiés
tanulsagok, megallapitva, hogy a régié tobbi orszagaban a hazainal kevésbé sikeres
intézkedések szilettek.

Berlinger Edina A vdltoztathatd és vdltozo kamatok veszélyei cimii fejezetben egy
konkrét hitelszerz6désen keresztiil, esettanulmany jelleggel mutatja be az egyol-
dalu kamatvaltoztatas gyakorlatat és az ebbdél adédé konfliktusokat, szabdalyozdi
kihivasokat, végiil pedig a megoldaskeresést, a banki etikai kodextél az elszamolas
szabalyozdsaig. A fejezet harmadik része mar a jelenkor — a valtozé kamatozasu
hitelek — kockazatat elemzi az 0j hitelciklusban, a szabalyozéi kornyezet kontextu-
saban. A szerz6 megallapitja, hogy a valtoztathatd kamatozas és kezelési koltségek
egyfajta hungarikum volt. A Magatartasi Kddex kapcsan kiemeli, hogy az a bankok
hitelezési gyakorlatdra (drazds), tajékoztatdsra és a nemteljesit6 hitelek esetében
alkalmazott eljarasrendre jelentett dnkéntes alapu, puha szabalyozast, ami jellem-
z6en a jogrendszeri deficites orszagokban elterjedt. A hazai banki gyakorlatban
a valsagot kovetden a hitelkamatok elszakadasa a CHF-referenciatdl — szemben
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példaul a lengyel drazastdl — tovabb rontotta az addsok fizetési képességét. A jog-
alkotds ennek 2012-ben az un. Atlathaté arazas torvény elfogadasaval vetett véget,
majd pedig 2015-ben a kamatfelar-valtoztatas és kamatvaltoztatas lehetdsége kerilt
szabalyozasra. A bankok etikatlan gyakorlatat, valamint az ebbdl eredd tgyfélvesz-
teségeket a Kuria jogegységi hatarozata, végil pedig az Elszamolasi torvény zarta
le. A Habitat for Humanity jelentésre utalva megallapitast nyer, hogy a valsag-6rok-
ség problémadja nem megoldott, ma els6sorban szocialis jellegli. A szerzé kritikai
észrevételeket is megfogalmaz a végtorlesztés és NET kapcsan, egyuttal pedig ja-
vaslatot tesz egy specidlisan a nem fizet6 addsokra tervezett, jovedelemaranyos
beszedési rendszer kialakitasara. A jelen hitelciklus kapcsan a stabilitasi kockazatot
a kamatozas jelentheti, ahol is az MNB szabdlyozé intézkedéseinek kdszonhet6en
a kamatfixalds mara teret nyert az Uj kibocsatasban.

A konyv szerkesztGje, Bodzdsi Baldzs, irasaban (A devizaalapu fogyasztéi kélcsénok-
héz kapcsolodo problémdk kezelésére iranyuld jogi lépések Magyarorszagon) kiemeli
a hazai ingatlantulajdon meghatdrozoé szerepét, és felidézi, hogy a gazdasag- és
tarsadalompolitikdban mindig fontos szerep jutott az otthonteremtésnek. Az elto-
rélt kamattdmogatast a devizahitelek kiiléndsen kedvez6 kezdeti torlesztérészlettel,
kezdetben stabil arfolyam mellett, de a kockazatok teljes ignoralasaval ,pétoltak”.
A bankok ezen id&szakban inkabb fedezet alapon dontottek. igy a lakossag az ott-
honteremtéshez alacsonyabb bérszint mellett is , hitelképes” volt, ami 2004-ben 43
ezer Uj lakds megépitését eredményezte. A szerzd a valsag begylrlizésének és an-
nak fajdalmas hatdsainak bemutatasat kovet6en a devizaalapu kdlcsdnszerz6dések
polgari jogi sajatossagaira tér ki részletesen. A szerz6déses konstrukciok érvényte-
lensége kapcsan felidézi a Kuria allaspontjat, miszerint a konstrukcié nem Gtkozik
jogszabalyba, j6 erkodlcsbe, nem uzsora, nem lehetetlen szolgéltatasra iranyul, nem
szinlelt szerz&dés. A hitelezési jogviszonyban a szerz6dést kbvet6en azonban olyan
valtozdsok alltak be, amelyekkel stlyos ardnytalansagok jottek |étre. Ez ugyan nem
teszi érvénytelenné a szerz6déseket, de sziikségessé véalhat az utélagos beavatkozas,
ha azt a felek kozosen nem orvosoljak. Ez pedig mar a jogszabdllyal torténé szerz6-
désmodositas esetkore. Tisztességtelenség kérdésében a konstrukcid érvényessége
nem zarja ki az egyedi érvénytelenséget, itt kiemelkedik a tisztességtelen szerz6-
dési kikotések esetkdre, melynek unids jogi hattere van, értelmezésére az Eurdpai
Unid Birdsaga (EUB) jogosult. Az atlathatdsag kovetelménye kapcsan megallapitdst
nyert, hogy a tisztességtelenség nem a szerzédés elsédleges targya, amennyiben
a feltételek vilagosak és érthet6ek. Az EUB gyakorlatdbdl a szerzd kiemeli, hogy
a fogyasztdé szamara mindig elegendé informaciot kell adni a kotelezettségek jogi
és gazdasagi vetlletérdl, vizsgalhato tovabba a tisztességtelenség, ha a fogyaszto
nem rendelkezett elegendé informacidval. Nyitott kérdésként ugyanakkor precizeb-
ben tisztazni kell, hogy az informacidhidany mely esetben tekinthet6 nem kell6en
vildgos és érthet6 szerz6déses kikotésnek. Lezaratlan kérdéseknek tekinti, hogy
mi az, ami a fogyasztotdl elvarhatd az adrfolyamkockazattal kapcsolatban, mikor
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lehet az arfolyamkockazatot teljeskorlien a fogyasztéra haritani, a szerz6dés teljes
érvénytelensége esetén helyre lehet-e allitani a szerz6dést megel6z6 helyzetet, és
milyen elszamolast kell a felek kdzott alkalmazni. Végll javaslatot tesz azon addsokra
vonatkozdan, akiken a fenti intézkedések sem segitettek, igy példaul egy Iényegesen

leegyszerUsitett magdncs6deljarasra.

A tanulmanykotetben Uj megkozelitést alkalmaz Démétér Barbara A magyar ,,Big
short” — A devizahitelek elterjedésének raciondlis és irraciondlis okai cim( irdsaban.
Ebben a devizahitelezés elterjedésében szerepet jatszé pénziigyi ,sztori”, a fede-
zetlen kamatparitas nem teljestilését, vagyis a jelent&s kamatkiilonbség és a stabil
arfolyam ellentmondasanak latszélagos arbitrazslehet&ségét vizsgdlja. A devizahite-
lezés felfutdsakor mindenki az erds forintra ,fogadott”, a devizapiaci volatilitdst nem
a makrofundamentumok, hanem a varakozasok dominaltak, igy racionalis dontésnek
tlint a devizahitelezés. Technikailag a devizahitel forinthitelnek tekinthet6 hatariddés
devizaeladds mellett, igy a devizahiteles addig a forinthitelesnél jobban jart, mig az
(emelkedd) arfolyam a hatarid@s arfolyam alatt maradt. A devizahitelezés igy nem
volt mas, mint deviza-,shortolas” orszagos szinten. A szerzd szerint 2008-ig vissza-
tekintve, a spot- és a hatdrid@s arfolyamot vizsgdlva a devizahitelesek 6sszeségében
jobban jartak. A szerz6 a devizahitelek kapcsan bemutat két viselkedési hatast:
keretezést (framing), vagyis a dontési kornyezetet, amire hatdassal volt a kezdeti ar-
folyamszint és a THM-szamitds maddja is, valamint a kockazati attitlid megvaltozasat,
ahol is a devizahitelek terjedése erGsitette a kapcsolddé kockdzatok alulsulyozasat.
Megallapitja, hogy egyéni dontéshozd szdmara a devizahitel még magasabb kocka-
zatkerdiilési szint mellett is jobb alternativat jelentett, mint a forinthitel, igy a dontés
raciondlisan alatdamaszthato volt. A veszteségek érzékelését ugyanakkor fokozta,
hogy szintjét nem a forinthitelhez mérték. Ezek alapjan, noha a devizahitel redlis
opcid lehet a véllalati szektorban, a lakossdg esetében azonban tarsadalmi szint(
terhet jelent, ezért szabdlyozdi korlatok sziikségesek, hogy az egyéni szint( — racio-
nalisnak tlin6é — dontések ne okozzanak rendszerszint(i kockazatot.

A kiadvany egyik legatfogébb ok-okozati kdrilményeket bemutatd elemzése a Dan-
csik Bdlint, Fabidn Gergely és Fellner Zita altal jegyzett iras (A devizahitelezés ki-
alakuldsdnak kériilményei). A torténelmi visszatekintés az eladdsodasrdl felidézi
a legfontosabb sarokpontokat. Az elsé hitelciklust az ezredfordulétdl keresleti és
kindlati tényezGk is tdmogattdk: az allami kamattamogatds majd a devizahitelek
kamatkilénbozete stabil arfolyam mellett, amit erGsitett a banki verseny athelye-
z6dése a lakossagi piacra. Ugyanakkor a fogyasztovédelmi szabdlyozas hianyossdaga,
a magas inflacidval kiizd6 monetaris politika és a pénziligyi egyensulytalansagok
2008-ra sériilékeny helyzetbe hoztdk az orszagot. Ekkora mar a devizahitelek domi-
naltak a haztartdsi hiteldllomanyt, aminek nincs egyértelm(i felel&se, s6t érveket is
fel lehet hozni arra, hogy miért tlinhetett racionalis dontésnek, és a valsag el6tti nar-
rativak is tamogatodlag viszonyultak a folyamatokhoz. A kovetkezmények ismertek.
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A tanulmany célja az okok szintetizalasa két szempontbdl: az okok 6sszefligésben
torténd bemutatdsa és az ,eredendd blin” hosszu kovetkezményeinek elemzése.
A devizahitelezés ilyen szint(i elterjedéséhez harom szerepl6 ,hajlanddsagara” volt
szlikség, ezek: a haztartasok preferencidi, a bankok hozzaférése a devizaforrdsokhoz,
az engedd szabdlyozds, vagyis 0sszességében a keresleti, kinalati és intézményi fel-
tételek. Ezek kozil a haztartasok motivacidin belil kérd&ives kutatdsokkal konnyebb
elvdlasztani a keresleti és kinalati hatdsokat. A mikroszint(l kutatasok ravilagitanak
a hdztartasok vérakozasara, bizalmara, vagyoni helyzetiikre, pénziligyi tudatossaguk-
ra, kockazatvallaldsukra. A kinalati oldal motivacidit vizsgalva lathatd, hogy a vallalati
hitelezés telit6désével a finanszirozas a lakossagi piac felé terel6dott, ami az dllami
tdmogatdssal megfelel6 iddzitésnek tlnt: megndtt a hitel- és fizet6képes addsok
kore. A kamattdmogatds végével csak a devizahitelek tudtak biztositani a fizet6képes
kereslet fenntartasahoz szlikséges arszintet és — a vallalatinal magasabb — profi-
tot. Ezen piac telit6désével egyértelm(ien a kockazatalapu verseny felé mozdultak
a bankok. A sziikséges devizaforras biztositasa két médon tortént: kalfoldi, jellem-
z6en anyabanki rovid forrasok és a mérlegen kiviili révid devizaswapokon keresz-
tul. Ugyanakkor a hitel-betét mutaté emelkedése is jelezte, hogy a szektor egyre
inkdbb rautalttd valt a révid kulsé forrdsokra és azok megujitasara. Az intézményi
surlédasok kozil meghatdrozo volt (1) a jegybanki politika — ami egyesek szerint
tulzottan is tulkompenzalta az inflaciot és az orszagkockazatot, ami a ,,megfelel6”
arfolyamnal er6sebb arfolyamhoz vezetett —, a (2) fogyasztovédelmi szabdlyozas
— ahol a szabalyok nem jelentettek kiilonosebb akadalyt, illetve nem volt vilagos,
hogy makroprudencialis problémaval melyik intézménynek kellene foglalkozni, és
az allokalt eszk6zok sem voltak alkalmasak —, valamint az (3) alternativ finansziro-
z4s feltételei, a banki forrdsok elérhet6sége. A valsagot kbvetden a kutatasok a ki-
alakulds folyamatdnak azonositdsara iranyultak. Azonositottdk azokat a trendeket,
melyek a sériilékenység és egy bankvalsag esélyének novekedésére hatottak. K6zos
jellemz8 a nagymérték hitelkiaramlas, a fizetési mérleg egyenlegének romldsa,
a rovid kiils6 forrasokra tdmaszkodas és a jelentds pozitiv hitelrés. Hazankban 2005-
ben a hiteldllomany meghaladta az egyenslulyi szintet, és 2008—-2009-ben érte el
a maximumat, a fizetésimérleg-deficit finanszirozdsa nagy részben a banki rovid
kiils6 addssagon keresztil tortént, igy két ,feltétel is teljeslilt”. Fontos azonban,
hogy a hitelkidramlas nem f(itotte az ingatlanpiacot korabbi vagy mas valsagokhoz
hasonld mértékben. Egyedi szinten vizsgalva az drfolyamkockazat realizdlédasa és
a banki kamatemelések hatdsa volt jelentds, melynek ered&jeként egy tipikus jel-
zéloghitel torlesztérészlete 80 szazalékkal emelkedett. JOl azonosithatd tovabba,
hogy az NPL-hitelek nagy része — a mai adllomany 60 sz4dzaléka — a kockazatalapu
versenynek egy sz(ik id6szakahoz kothet6.

Az MNB szakértdi, Dancsik Bdlint, Fabidn Gergely, Fellner Zita masodik irdsanak — Tul
a pénziigyeken: Miért nem fizetnek a késedelmes hdztartdsok? — célja azon tényez6k
azonositdsa, melyek a nemteljesitd vagy atstrukturdldson atesett addésok kérében
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befolydsoljdk a torlesztési képességet és hajlanddsagot. A tanulmdny vizsgélja
ezen addsok tartozdsosszegének alakuldsat 2014—-2015-ben, figyelembe véve az
addsok jovedelmi helyzetét, a hitelek karakterisztikajat és a telepilési jellemzdket.
Az elemzés alapjan megallapitast nyert, hogy kisebb eséllyel csékkent azok tartozasa,
akiknek nagyobb a relativ eladésodottsaguk, azaz ahol magasabb a hitelfedezeti
mutaté (HFM) az alacsonyabb jovedelem, illetve a tobb eltartott miatt. A kutatasban
tovabba azonositasra keriltek azon tényez6k, melyek a fizetési hajlanddsagot csok-
kentik, igy ha a felvett hitel6sszeghez képest a tartozds tobbszorosére emelkedett,
fogyasztasi célbdl felvett hitel volt, illetve adott lakhelyen tobb a nemteljesitd adé.
Vizsgdltdk tovabba a tdrsadalmi t6ke és ,social stigma” hatdsat, de a késedelem
hosszat is. Jelent&sége van annak is, hogy az adds mely intézménynek tartozik, ami
utalhat arra, hogy a behajtasi stratégiak mennyire motivaljdk az addsokat a telje-
sitésre. Csokkentette ugyanakkor a tartozast, ha a hitelszerz6dést felmondta az
intézmény, ha atstrukturdltak a hitelt, ha az adésnak a jovedelme magasabb volt,
illetve ha adott telepilésen névekedtek az ingatlanarak.

A devizahiteles pereket banki oldalrdl is jol ismerd Lajer Zsolt A devizahitelekkel
kapcsolatos perek néhdny alperesi tapasztalata c. irdsdban felidézi, hogy a 2011-
t6l érezhet6en megsokszorozddd jogvitdk a mai napig folynak a birdsagi rendszer
minden szintjén. Ezen perek torténete nem tul hosszu, és semmiképpen nem le-
zart. igy a szerz6 ma még csak ideiglenes, részleges és szubjektiv tapasztalatokkal
tud szolgalni. Ugyanakkor a jogvitdkhoz vezetd torlesztési nehézségek nem csupan
a ,devizahitelezéshez”, hanem a nagyfoku eladdsodottsaghoz és a valsag kitorésével
romlé torlesztési képességhez kdthetdk. A szerz6 olvasatdban a termékszinti (de-
viza/forint) NPL-ratdkban nem tapasztalhatunk jelentds eltérést, noha pert szinte
kizardlag a devizaaddsok inditottak. Az érintett perekben targyalt kérdések jelentés
része ugyanakkor a forinthitelezéshez éppugy kapcsolédhat. Sokkold felismerése
volt a pereknek, hogy olyan jél ismert jogteriileten, mint a devizahitelezés, az alta-
l[dnos szerz6dési feltételek vagy az érvénytelenség alapvets kérdéseket vetnek fel,
melyekre a modern joggyakorlat nem tudott valaszolni, illetve ezekkel a szerz6dések
szerkesztésekor nem megfelel6en foglalkoztak. A szerzé tébb példat is hoz a ,,cse-
lekvési kényszer” sziilte atgondolatlansag kdvetkezményeire, Ggy az unios joggal,
mint a kilfoldi példakkal, vagy a piaci szerepl6k dnszabalyozadsaval kapcsolatban.
A bankok oldaldrél megallapithatd, hogy a perek sordn nem megfelel6en kezelték
a sokszor jogos kritikdkat és szakmai kérdéseket. Kiemelend6 az egyoldalu szerz6-
désmoddositasi joghoz vald banki hozzadllas, vagy hogy érthet6en elmagyarazzak
egy-egy felperesi gondolatmenet abszurditdsat. A szerz6 meglatasa szerint a pere-
ket ma mar a ratelepilt jogi képviselSk (Uzleti) érdekei is mozgatjak. A részleges
pernyertességek pedig sokszor csak marketingértékd itéletek. Ma bizonytalannak
[atszik, hogy mikor zarulhatnak le, illetve mikortdl indulnak Ujabb jogvitak. Vannak
azonban feltételek, melyek a probléma rendezéséhez sziikségesek: az addsok anyagi
és lakhatasi helyzete rendez6djon, amihez sziikséges az allami szerepvallalds, mint
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amilyen a bérlakds-program vagy a magancs6d atdolgozdsa. Az addsokra telepiilt
»iparagnak” ne érje meg Ujabb perekre rabeszélni az érintetteket. Itt szlikség van
a birésagi gyakorlat hatdrozottsagara, a kamarak fellépésére. A szerz6 az arfolyamrés
és a szerz6dések egyoldali mddositasanak példajan arra 6sztonzi a jogalkotdt, hogy
hasonlé helyzetekben ne vérjon éveket a szlikséges korrekcidval.

Szabalyozoi kérdésekben Tebeli Izabella (A pénziigyi fogyasztovédelem elétérbe
kertilése a devizahitelek dltal okozott stresszhelyzetben) felidézi, hogy a fogyaszto-
védelem intenziv fejlesztése csupdn a valsag utdn kezd6dott hazai és EU-s szinten
is. Ez egyfajta nyomaskényszerbdl is adddott. A szerzd az allami intézkedéseket
harom csoportba sorolja: (1) a nehéz helyzetbe kerilt adésok kozvetlen megsegi-
tése, ami egyre direktebbé valt a 2008-as bankokkal torténd elsé megdllapodastol
a 2011-et kovet6 torvénykezésig; (2) fogyasztovédelmi intézkedések meghozatala
a megfelelG tdjékoztatashoz a hitelfelvétellel jaré kockazatokrol és a termékek jel-
lemzGir6l; (3) a lakossag pénzugyi tudatossagat fejleszts intézkedések, melyek célja,
hogy a haztartdsokat képessé tegyék a kockdzatok felmérésére és tudatos dontések
meghozataldra. A tanulmany vizsgdlja a kormdanyzat 2009-2017 kozotti intézkedé-
seit abban a vonatkozasban, hogy ezek milyen mértékben segitették az addsokat.
A szerz6 megallapitja, hogy a korabbi — a piac 6nszabalyozasara hagyatkozd — neo-
liberdlis politika helyett az dllam 2008 utan egyértelmiien szabalyozd pozicidt vett
fel. A meghozott intézkedésekkel a , kdzéputat” vdlasztottak a kockazatok szerepl6k
kozotti megosztasaval, ahol az elsédleges cél a lakhatds biztositdsa, majd pedig az
arfolyamkockdzat elimindldsa volt. Az egyes intézkedések 6nmagukban valdszindleg
nem lettek volna elégségesek, az egymadsra épils és kiilonboz6 ligyfeleknek kinalt
megoldasok azonban érdemi segitséget jelentettek. Ciklusokon ativelGen sziikséges
a pénzigyi kultura terjesztése és mélyitése a piaci szerepl6k k6zos 6sszefogasaval
a tarsadalom minden szintjén.

A nagy figyelmet kapo lakossagi devizahitelezés mellett Walter Gyérgy a Vdllalati
és projekt-devizahitelek alakuldsa és kockdzata Magyarorszdgon c. tanulmanya-
ban kitér a vallalati és azon beliil a projekthitelezési gyakorlatra. Az elérhet6 ada-
tok és irodalom immaron lehet&séget ad a szegmens elemzésére, melyre hasonlé
kockdzatalapu ,tulhitelezés” volt jellemzd, mint a lakossag estében. A tanulmdny
kérdései: Miként alakult a devizahitelezés dinamikaja, kockazati szdmai a valsag
el6tt és alatt, 6sszevetve a forinthitelekkel? Hogyan befolydsolta mindezt a pro-
jekthitelezés? A 2000-es évektSl mind a hiteldllomany felfutdsaban, mind pedig
leéplilésében a devizahitelek jatszottak a fészerepet. Megallapitja, hogy a vallalati
hiteleken belll a projekthiteleknél dominansabba valtak a devizahitelek, a hite-
lek mintegy 90 szadzalékat adva. Ezek a valsdgot kdvetGen lassabban épiltek le,
kdszonhetben a projektstruktiurak rugalmatlansaganak, a hosszabb futamidéknek
és a lassabb fedezetérvényesitésnek, valamint a bankok évatossaganak. A kocka-
zati mutatdkat vizsgalva kiderdl, hogy a deviza-projekthitelek esetében magasabb
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céltartalékot kellett a bankoknak képezni, illetve |ényegesen rosszabb NPL-ratdk
jellemezték. A szerz6 szerint a késGbbiekben érdemes lenne azt is vizsgalni, hogy
a deviza-projekthitelek esetében nagyobb céltartalékok id6ben miért csak késGbb
keriltek megképzésre. Tapasztalat, hogy ezen hitelek work-out folyamata elhizé-
dott, igy joval tovabb maradtak a mérlegekben, elh(iz6dd negativ hatast gyakorolva.

Zsolnai Aliz A devizaalapu hitelezés szabdlyozo szemmel c. irasaban felhivja a figyel-
met arra, hogy egy a devizahitelezés elterjedéséhez hasonlé folyamatnal a szabalyo-
26 felelGssége, hogy proaktiv médon cselekedjen, majd annak elégtelensége okan,
reaktiv médon beavatkozzon. Kulcsfontossagu a fogyasztévédelem az informdacids
és ismeretbeli aszimmetria ellensulyozdsdara. A szabdlyozo |épéseinek sikeressége
szempontjabol meghatarozé volt a szerepl6k fogadokészsége, melyre er6sit6 ha-
tassal volt az addssagteher egyre novekvd szintje is. A szabdlyozd |épések hataro-
zottsaga masrészrél a probléma eszkalalddasaval is fokozddott az egyén szintjérdl
a gazdasag sériilékenységéig, a zard |épésekhez pedig, melyek lezartak az addsok,
a pénzigyi szektor és ezdltal az dllam devizaalapu hitelek miatt kialakult sériilékeny-
ségét, a Kuria dontése nyitotta meg az utat.
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Az arképzés uj hatarai felé*
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Rekettye Gabornak, a Pécsi Tudomanyegyetem rendkivil gazdag szakmai pdlyara?
visszatekint6é emeritus professzoranak mar tobb konyve jelent meg magyarul az ar-
marketing kiemelten fontos, a hazai kutatoi berkekben azonban mégis érthetetlenil
elhanyagolt teriiletén. A szerz6 mulhatatlan érdemeit mi sem jelzi jobban, hogy e
szinte folyamatos hidnypétlas sordn igencsak relevdns igényt elégit ki, mivel vila-
gunk turbulens gazdasagi viszonyai kozott, a globalissa vald verseny idészakaban az
arazas professzionalis miivelése a vallalati célok elérésének hatvanyozottan fontos
eszkozévé valt. A miszaki haladas felgyorsulasa, a piacok telit6dése, az internet
térhéditasa raaddsul nap mint nap Uj kontextusba helyezi az arképzés problema-
tikajat, uj kihivasokkal szembesiti a korabbi ,mesterfogdsokat” kidobni kénytelen
menedzsmentet.

Rekettye felvallalt misszidjanak kiteljesedését, egyuttal munkdssaganak nemzetkozi
elismerését jelenti, hogy az e témaban jegyzett legujabb, a Regent’s University Lon-
don malaj-kinai felmend&kre visszatekinté professzoraval, Jonathan Liuval k6z6sen
irt kotete a londoni Transnational Press gondozasaban latott napvildgot. Az angol
nyelven publikalt, szines és monokrém valtozatban egyarant kiadott konyv nemcsak
az Egyesdult Kirdlysagban, hanem Magyarorszagon, Németorszagban, Norvégidban,
Franciaorszagban, Olaszorszagban, Spanyolorszagban és az USA-ban — sét Japanban
és Ausztralidban is — megvasarolhatd a boltokban. Az érdeklédék szdmara azonban
a Google Play, Amazon.com és Kindl Ebook fizet&s alkalmazasain keresztil ugyan-
csak hozzaférhetd.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Barancsuk Jdnos a PTE KTK Kézgazdasdgtan és Gkonometria Intézetének docense.
E-mail: barancsuk.janos@ktk.pte.hu

1 Rekettye Gabor palyafutasa soran iparvallalatnal, a kilkereskedelemben, a kiilkereskedelmi diplomaciaban
és az egyetemi oktatasban is tevékenykedett. Munkdssagat tobb szak- és tankdnyv, valamint tébb mint 300
tudomanyos kozlemény fémjelzi.
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A mi — mikdzben megkérdbjelezhetetlen szakmai fajsulyt képvisel — olvasmanyos-
sagdval is megajandékozza az olvasot, mivel a mondanivalé befogaddasat a szerzék
szamos példa, esettanulmany, abra segitségével konnyitik meg. Talan nem tulzas,
ha azt allitjuk, hogy e didaktikai torekvés sikereként akar egy laikus szamara is ért-
hetévé valik a |ényeg: egyrészt az drazast befolydsold hazai és nemzetkozi, valamint
mikro- és makroszint(i gazdasagi tényez6k mibenléte és viszonya, masrészt ebben
a gyorsan valtozd kozegben artikuldlédo feladatokra adott vélaszokként a helyes
arkalkulacié stratégiai mozgatérugoi, mddszertana, vagy éppen ad hoc jellegl —
mindekozben haladd szemléletet képvisel6 — hiivelykujjszabalyai, csizioi, trikkjei.

Hidak az elmélet és gyakorlat k6zott

A konyv kivételes érdeme, hogy mikdzben az arak kialakuldsat/kialakitasat ma-
gyarazo technikdk, stratégidk, valamint azok hatterének, izleti mili6jének vilagat
igyekszik megismertetni, j6l észrevehet6en az e témdval foglalkozé gyakorlati versus
teoretikus megkozelitések kozott tatongd szakadék athidaldsara is vallalkozik. A mar-
keting, piacelmélet és a ,tiszta” (elméleti) kbzgazdasagtan kategdriait tudatosan
Osszekapcsolni, egymasra vonatkoztatni igyekvd, ritkasdgszamba mend kisérletrdl
van sz6, amelynek révén az elvont, altalanos mikrookonémiai modellek gyakorlati
tartalommal t6lt6dnek fel. Nem véletlen, hogy Rekettye és szerz6tarsa mive mind
a gazdasdgi praxisban, mind az oktatdsban, mind pedig az elméleti teriileten tevé-
kenyked&k érdekl6désére szamot tarthat.

De melyek is a fent emlitett — a tedria és a praxis kozott feszul6 — dichotémia legjel-
lemz6bb megnyilvanulasai? Mindenekeldtt az, hogy mig az elméleti kbzgazdasag-
tanban az arak daltalaban az allokacidos dontéseket befolydsold indikdtorok, addig
a marketing felfogasa és gyakorlata szerint az drak déntési vdltozék. Annak tikré-
ben pedig, hogy az armechanizmust m(ikddtetd , /dthatatlan kéz” hatékonysagardl
sz616 elképzeléseket a valdsdgos piacokon immar a romantikus legenddk korébe
utalhatjuk, még a kozgazdasagtudomany elméleti terileteit mlvel6 recenzens is
kénytelen elismerni: a marketing megkozelitése relevansabb e téren. Hiszen az tzlet
egyre inkdbb multidimenziondlissd vald, részleges monopolhelyzeteket és interde-
pendencidkat generdld vildgdban akarva-akaratlanul is mindenki drmeghatdrozd
képességgel ruhazodik fel, amellyel éIni célszer(i. (Es ez még akkor is igy van, ha
a gazdasagi szerepl6k netan drelfogaddak lennének, hiszen ez a magatartas is egy
vdlasztas eredménye, a menedzsment poziciondldsi déntésének kovetkezménye.)

Az elméleti és gyakorlati megkozelitések ellentmonddsat vélhetjik észlelni azon
a téren is, hogy mig a f6aramlat jél ismert (alap)modelljeiben a hatdrbevétel és
a hatdarkoltség taldlkozasanak (az uUn. Cournot-pontnak) megfelel6 kibocsdtdsi
szint (és ennek gyakran csak implikacidjaként értelmezett egységar) kialakitasara
torekednek a kinalati oldal profitorientdlt résztvevéi, addig az altaldban drazdsi
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dontésekre koncentrald vallalati marketing gyakorlatbdl mintha tokéletesen hia-
nyozna ez a metddus. Netdn a vallalati informacids rendszer hianyossagai kényszeri-
tik ki az ,elvileg optimalis” dontéseket akar meg sem kozelit6 , hiivelykujjszabalyok”
alkalmazasat? — meril fel ezen a ponton a kérdés. Vagy pedig arrdl van szé, hogy
a modelleknél mindig bonyolultabb, 6sszetettebb valdsagra reagdléd menedzsment
,foldhozragadtabbnak”, , profdnabbnak” tiiné terminoldgidja és mddszerei — ha
tudattalanul, 6szténdsen is — de végsé soron mégis a profitmaximumhoz kozeli
allapotot eredményeznek?

Rekettye és szerz6tarsa konyve tobbek kozott azért kit(ind olvasmany, mert szembe-
stlésre kényszerit ezekkel a szemléletbeli/mddszertani kontrasztokkal, felvetések-
kel, igy akdr okuldsként is kifejezetten javasolt a mikrookondmia és a piacelmélet
(industrial organization) elvont teriletén netdn otthonosan mozgd, az lzleti élet
gyakorlatias vildgaban azonban kevésbé magabiztosan eligazodd kozonség szama-
ra. (A recenzens — j6 példat mutatva — az altala vezetett mikro6kondmia-kurzu-
sok hallgatéinak ajanlja a mivet, mint a tematikat hasznosan kiegészit6, annak
lényegét mintegy , zsigeri élménnyé” konvertalé olvasmanyt.) Es mikdzben az drak
kialakulasanak/kialakitasanak konkrét, valésdgos mozzanataival, mechanizmusai-
val, meggondolasaival foglalkozo fejezeteket bongéssziik, implicite, vagy a ,,sorok
kozé” rejtve a fentebb feltett kérdésekre adhaté valaszokat is megkapjuk. Példaul
annak révén, hogy éhatatlanul is toprengésre 6sztonoz: tényleg életszerl-e a mik-
rodkondmiai modellekben igen gyakran felbukkané mennyiségorientdlt dontés?
Elképzelhet6-e tehdt, hogy a piacra vitt terméket az egységar megjeldlése nélkiil
kinalja a forgalmazé — mintegy rabizva ezt a feladatot a keresleti oldalra?? Nem kell
sokat gondolkodnunk, hogy rajojjink: talan csak az arverés bizonyos fajtdi esetében,
amely viszont korantsem tekinthet6 altalanos, dominans értékesitési modnak.

A kotetbdl azt is megtudjuk, hogy az Eurdpai Unidn belil a vallalatok igen nagy
hanyada él még mindig a fajlagos koltségekhez adott, elére meghatarozott arrés,
vagy ,elvart” haszonkulcs (markup, mint egyfajta ,normdlprofit”) médszerével az
arképzés (kalkulacid) soran. Ugyanakkor orvendetes, de még nem kielégité mér-
tékben elterjedt a szerz6k altal haladdnak és kovetenddnek itélt értékalapu drazds
is, aminek Iényege, hogy az ar jatékterét felulrél behatdrold szintet (a tulajdonkép-
peni rezervdcids drat) a vevik értékitéleteinek kitapogatdsa (és — ha lehet6ség van
rd — befolyasoldsa) révén hatarozzak meg (94-100. o.). E két eljards szembenallasa
mintha a tudomanytorténetbdl megismert objektiv és szubjektiv érték- (és az eze-
ken alapuld ar-) elméletek oppozicidjat képezné le, a recenzens azonban ugy Vvéli,
hogy a gyakorlatban inkdbb a két elv egyittélése érvényesil. Egyrészt ugyanis va-
[6ban csak olyan mértékben érvényesithetéek a koltségek és valamilyen nyereség
az arban, amilyen mértékben a piaccal, a fogyasztdkkal sikeril ezeket elismertetni,

2 E témaval foglalkozik tobbek kozott a kindlati sokkok, illetve a piacok megtisztuldsanak elmélete. Lasd pl.
Carlton, D.W. — Perloff, J.M. (2003): Modern piacelmélet. Panem Kiadd, Budapest, 17. fejezet
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masrészt viszont az ardontések altal figyelembe vehet6 tartomany alsé hatarat
mégiscsak a raforditasok determinaljak. Visszakapcsolva a kdzgazdasagi elmélethez,
itt jegyezzlik meg: az Uzleti varakozasok teljesiiletlensége (a keresleti gorbe téves,
tulzottan optimista becslése) esetén (amikor tehat az ex post ar nem éri el az ex
ante akceptalhatd kiisz6bot) az ar is betoltheti terel6 funkcidjat. Ez azzal magya-
razhatd, hogy a fedezetlentil maradé kéltségek és/vagy a tervezettnél alacsonyabb
profit tdvozasra késztethetik a céget (befektetGket) az iparaghdl — és megforditva.

Léteznek azonban olyan kutatdsi eredmények is?, amelyek arra utalnak, hogy nem-
ritkdn magdnak a keresleti gorbének a relevancidja is kétséges, azaz gyakran nem
létezik szoros, jél strukturdlhaté 6sszefliggés az arak és a vasarolni kivant mennyisé-
gek kozott. A keresleti szandékot ugyanis szamos olyan — Rekettye és Liu kényvében
is emlitett |élektani, tarsadalmi, intézményi — hatds befolyasolja, amelyeket, habar
az arvaltozas hiv eld, azonban bonyolult 6sszekapcsolddasuk ereddjeként rendkiviil
bizonytalan, kiszdmithatatlan, esetenként atipikus vevéi reagalast valtanak ki. llyen
korilmények esetén viszont az arképzés soran kovetett meggondoldsok eleve nem
tdmaszkodhatnak a mainstream ajanldsaira, ehelyett egyéb, a konyvben ismertetett
szempontok (pl. az ar és min6&ség kapcsolata, arukapcsolasi meggondolasok, referen-
cidk, versenytarsakhoz vald viszonyulas) motivaljak az arakra vonatkozé dontéseket,
hatarozzak meg ezek iranyultsagat.

Természetesen nem arrdl van szd, hogy az érvényesiteni kivant arak az el6bb emlitett
okok miatt immaron ne befolyasolnak a vallalat céljainak elérhet6ségét, a keresletet,
bevételt, profitot stb. — ha igy lenne, okafogyottd valna az arazas teriletén folyd
kutatads. Szembe kell nézni azonban azzal, hogy az eredményességet meghatarozd
faktorok bonyolult, multidimenzionalis viszonyrendszerben fejtik ki hatasukat, ami
a véllalati arstratégia sokrétliségében is leképezédik. A szerz6k érdeme, hogy déva
intenek barmely drkalkulacids eljards automatikus alkalmazasatdl, ehelyett a rend-
kivil komplexszé valo és egymassal nemritkan turbulens modon 6sszekapcsolodd
dontési kritériumok felismerésére, figyelembevételére, az azoknak valé megfelelésre
figyelmeztetik a gyakorld szakembert.

Az arképzés alapvetd osszefiiggései

A tovabbiakban a tizennégy fejezetet tartalmazé m( f6bb részeire reflektalunk,
megjegyezve, hogy az drmarketing szinte teljes repertoarjat felvonultaté monogréfia
bemutatdsa eleve csak hidnyos, mondanivaléjanak sulyozdsa pedig — a recenzens
sajatos szemléletét tiikr6z6 médon — szubjektiv lehet.

3 Pl. Heindl Zsombor (2011): A tdrsadalmi hdlézat szerepe a hasznossdgi fliggvényen alapulé fogyasztoi
magatartdsban. Szakdolgozat, Pécsi Tudomanyegyetem, Kézgazdasagtudomanyi Kar, Pécs.

Kdényvismertetés



Az drképzés uj hatdrai felé

Az elsé (1-5. fejezeteket magaban foglald) rész az arképzés alapvets osszefliggé-
seivel foglalkozik. Az 1. fejezet azokat a napjainkra jellemzé irdnyzatokat, a gazda-
sagi és természeti kornyezetben bekovetkezd valtozasokat targyalja, amelyek az
arfunkcié jelentéségének novekedéséhez, az arpolitikai célok korabbiaktdl eltéré
viszonyrendszerben valé megjelenéséhez vezettek. A szerz6k ramutatnak, hogy a fo-
gyasztasi szokasok valtozasa (az drtudatossag névekedése), a verseny globalizalo-
dasa az arpolitika mozgasterének szliklléséhez vezetett, mig az 6sszetettebbé valo
termékszerkezet és a szolgaltatasoknak a fogyasztason beliili fokozddo térnyerése
az arstruktura bonyolultabba valasat eredményezte.

Az alapvet6en elméleti irdnyultsagu 2—4. fejezetekben kifejtettek kétédnek leg-
inkdbb a féaramlatbdl megismert fogalmakhoz, 6sszefliggésekhez, itt keriil sor az
arak és a fogyasztdi magatartas kapcsolatanak bemutatasara. A keresleti fliggvény,
tovabba a keresleti rugalmassagok értelmezésén, valamint az alapvet6 piaci tipusok
ismertetésén tul azonban mar itt is tapasztalhatjuk a teoretikus tudashalmazon
valé tullépést. A vevik érték- (ami itt a termék tulajdonsdagaira utalé fogalom) és
drészlelését, tovabba drérzékenységét (amely joval tdgabb viszonyrendszerben ér-
telmezhet6, mint az drrugalmassdg) meghatarozé — nem utolsésorban Iélektani
és tarsadalmi bedgyazottsaghdl fakadd — faktorok elemzése mintegy ,testkozelbe”
hozza, ,élettel tolti fel” az elmélet altal leirt gondolati rendszert. Ezek a fejezetek
foglalkoznak a koltségek osztdlyozdsdval, illetve az arazasban betdltott szerepével is.
Az itt ismertetett fedezeti elemzés érdekes dsszevetést kindl a mikrookondémia rovid
tavu lizembezardsi modelljével, azonban tobb hangsulyt érdemelt volna a fedezeti
szamitds korlatainak (pl. a fajlagos koltségek dllanddsdgdnak feltételezésébél adodd
torzuldsok) bemutatdsa. Figyelemreméltd ugyanakkor e mddszer tobb termékre
vonatkozo alkalmazasa és a linedris programozasi eljarasok kozott fennallé szoros
logikai kapcsolat, ami viszont alkalmazasi lehet6ségeit gazdagithatja.

Az 5. fejezet mdr az drazas konkrét mdédozataiba nyujt bevezetést. A szerz6k itt vetik
Ossze a hagyomanyos, ,koltség plusz nyereség” formara épulé (markup) versus
piacvezérelt arképzés mddozatait, bemutatva az el6z6 alkalmazasa soran leselkedd
csapdakat, illetve az utébbi elényeit. A két eljards kontrasztja egyértelmden jelzi
Rekettye és Liu elkotelezettségét a piac-, illetve vevGorientdlt szemlélet mellett,
ravildgitva, hogy a véllalat eredményességében a vevik értékitélete a meghatarozd.
(Azt is igazolva egyuttal, hogy az armarketing haladd szint{i mivel&i — Oscar Wilde
bon mot-janak* parafrazisaval jellemezhet6en — az értéket is mérlegelik az arazas
soran.) E kréddnak megfelelGen kapunk részletes betekintést a piacvezérelt arképzés
moddozataiba, bar azok mindegyike ugyanabbdl a premisszabdl indul ki: a fogyasztéi
értékitélet (a keresleti dontés) a vallalati kindlatnak betudhatd haszonhatasoknak és
a veviraforditdsoknak az 6sszefliggésében formalddik. Vegyiik észre: végss soron
az elméleti kbzgazdasagtanbdl megismert optimalizalasi szabaly (Gossen-térvény)

4 ,Ki a cinikus? Az az ember, aki ugyan mindennek ismeri az drat, de semminek sem tulajdonit értéket.”
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figyelembevételérdl van itt sz6, még ha ez a valdsdgos piacok bonyolult és sz6-
vevényes viszonyrendszerét leképezé arpolitikai meggondoldsok tanulmanyozasa
soran nem is lenne mindig felt(ing. Az elméleti kdzgazdasagtan nyelvére leforditva:
a piacvezérelt arképzés mozgastere egyarant kiterjed a fogyasztoi preferenciak (ko-
z0mbosségi térkép), valamint a koltségvetési egyenes meredekségének alakitdsara,
kiegészitve a koltségfliggvények hatékonyabb eljarasok felkutatdsat koveté eltola-
saval, valamint a versenytdrsakhoz vald igazodas legjobban jatékelméleti ,,nyelven”
interpretalhaté meggondolasaival.

Az arazas taktikdja és stratégidja az értékesitési csatornaban

A mdsodik rész, egyuttal a m(i gerincét képez6 6—-10. fejezetek az id6, a vasarldi jel-
lemzG6k, tovabba a termékkarakterisztikdk dimenzidjaban kdvetend6 drstratégidval
és -taktikdval foglalkoznak. Bemutatjak a mindség és arszinvonal 6sszefliggésének
szempontjait, az Uj termék piacra vitele soran alkalmazhaté arazas elemeit, az ar
és észlelt érték alapjan torténd piacszegmentacio lehetdségeit, valamint targyaljak
a piaci életciklus egyes fazisaiban az arverseny soran ajanlott magatartast. Mind-
ezt természetesen tovdbbra is az lizleti gyakorlat elméletileg igényes, valamint az
elméleti részek gyakorlatorientalt targyaldsaval.

A szerz6k kilon fejezetben, részletesen taglaljak az arak differencialasanak (ardiszkri-
mindcié, nem-linedris arképzés) mddszereit, utalva ra, hogy e technika jelentGsé-
ge napjainkban egyre nagyobb lesz a szolgaltatasok térnyerésével parhuzamosan.
Stratégiai kérdésként kezelik azonban az arstruktuira (arrétegzédés) kérdéskorét is,
amely a gyakorlatban a vallalat kinalati elemeinek drazasaban nyilvanul meg. Er-
dekes 6sszevetés kinalkozik itt a termékdifferencidlds arpolitikai meggondolasaival,
amely a termékvalaszték kialakitdsara vonatkozé dontéseket a cég és a verseny-
tarsak viszonyrendszerébe helyezi. Fontos dsszefliggésekre hivjak fel a figyelmet,
amikor a mas-mas jelleg(i termékcsaladok valasztékbdvitésével egylitt jard drazasi
problémakrél irnak, valamint az arukapcsolds alkalmaval haszndlt csomagarak ki-
alakitasanak technikajat fejtegetik.

A harmadik, 11-14. fejezeteket magaban foglalé rész az értékesitési csatorna kiilon-
b6z6 — akar kilfoldi piacként is azonosithatd — szegmenseiben érvényesitendé arazas
Osszefuiggéseivel foglalkozik. Kitér arra, hogy a csatornan beldli hatalmi viszonyok
fuggvényében mely szereplSk képesek az ar vezérlésére, és melyek kényszerilnek
arkovet6 magatartasra. A kereskedelmi arképzés mddozatainak targyaldsa sordn az
arpszicholégia és az arpromdcié mibenlétérél kapunk ismertetést, de itt jelennek
meg az egyre nagyobb teret nyeré online arképzésrél sz616 fejtegetések is.

A nemzeti hatdrokat atlépd piac aralkalmazasi sajatossagainak bemutatdsa soran
a szerz6k a globalizacids folyamatok nemzetkozi szinteret befolydsold hatdsaibdl in-
dulnak ki. Sajatos problémaként jelenik itt meg a globalis versus differencidlt drazas
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kozti valasztas (ezzel egyiitt a vildgpiacra valo kilépés soran az induld arszint megal-
lapitdsa), valamint egyfajta kuriézumként a multinacionalis cégek altal alkalmazott
transzferar mibenléte.

A legutolsé fejezet a sikeres artargyalasok technikdjaval ismerteti meg az olvasot,
j6 tandcsokkal latva el arra vonatkozéan, hogy a korabbi oldalakon befogadott tu-
dasanyagot miként célszerl egy alkufolyamat soran ,élesben”, interperszonalis
helyzetben is alkalmazni. Ebbél addéddan a fejezetben a Iélektani megkozelitésmaod
dominal, amennyiben kitér az egyes vev6tipusok és a hozzajuk valé alkalmazkodas,
valamint az artargyaldsok menetének pszicholdgiai vetiileteire is.

A kotetet a marketing nemzetkozileg ismert szaktekintélyei lattak el ajanlasaikkal.
A recenzens csatlakozik megallapitasaikhoz: biztos benne, hogy a konyv haszno-
san szolgdlja majd a vallalati szakembereket, a gazdasagi fels6oktatas hallgatdit és
tanarait, tovabbd mindazokat, akik egyszer(ien ,,csak” érdekl6dnek a téma irant.

Az MTA Marketingtudomanyi Albizottsdga minden évben megszavazza a szakte-
rileten publikalt legjobb konyvet és folydiratcikket. A 2018-as évben megjelent
konyvek kozll ennek a minek itélték az albizottsdg nivédijat, amit a Marketing
Oktaték Egyesiilete 2019. augusztusi konferenciajan adtak at.
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Beszamold a Nyugdij és gyermek 2.0 c.
konferenciarél*

Botos Katalin

A nyugdij és gyermekvdllalas 6sszekapcsolasanak elméleti indokoltsaga és gyakor-
lati szlikségessége mar legalabb egy évtizede foglalkoztatja a magyar kozgazdasz
szakma azon részét, amelyet aggaszt az orszag demografiai helyzetének romlasa,
és megoldast keres a javitasara.

E kérdésrél 2012-ben nagy érdekl&dést kivaltd konferenciat tartottak Budapesten.
Ennek el6adésai és hozzaszdlasai a Kovacs Erzsébet (Budapesti Corvinus Egyetem)
altal szerkesztett konyvben meg is jelentek. Azéta a kérdésrél vald gondolkodas,
a megoldaskeresés még intenzivebbé valt, s ahogy nétt a probléma, Ugy nétt a kozvé-
lemény és politika figyelme is a kérdés irdnt. A téma a Magyar Nemzeti Bank Verseny-
képességi program 330 pontban cim( kiadvanyaban is megjelent.

Ezért gondolta Ugy tobb szakember, hogy hét év utan érdemes volna megismételni
a 2012-es konferenciat ,,Nyugdij és gyermek 2.0” cimmel. Ezen elmondtdk a téma-
val foglalkozék — els6sorban egymasnak és egymadssal (itkdzve —, hogy hol tartanak
a gondolkodasban és a kutatdasokban, és mire jutottak.

A civil eréfeszitéssel megszervezett konferenciat a Népesedési Kerekasztal tamogata-
sdval 2019. junius 13-an tartottdk meg a Budapesti Corvinus Egyetemen kifejezetten
tudomanyos céllal. A tudomdanyossagtél nem tartottak idegennek a szervezék — s6t
ugy gondoltak, hogy a kézgazdasagtan ,koz” elGtagja arra kotelezi a szakmat —, hogy
konkrét megoldasi javaslatokat is tegyenek. Ezek korantsem voltak azonosak, de
a résztvevék tobbsége az alapgondolattal egyetértett: a nyugdijjaradékot valamikép-
pen dssze kell kapcsolni a véllalt és felnevelt gyermekekkel. Hangsulyozésra kerlt,
hogy a reformra elsésorban a rendszer igazsagosabbd tétele céljabdl van sziikség,
hiszen a mai nyugdijrendszer kifejezetten gyermekellenes. Aki ugyanis gyermeket
véllal, mind aktiv koraban, mind késébb, nyugdijasként, el6nytelenebb anyagi hely-
zetben van a hasonld helyzet(i, am gyermeket nem vallalé polgartarsaihoz képest.
Holott a felndvekvé nemzedékre mindenkinek sziiksége van, a gyermekes és gyer-
mektelen polgaroknak egyarant. Abban is egyetértés volt, hogy a gyermektelenek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Botos Katalin a Szegedi Tudomdnyegyetem és a Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem emerita professzora.
E-mail: evmkabor@gmail.com
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szamara is méltanyos lehetdségeket kell garantalni idéskoruk biztonsagara. A re-
formnak tehat valamennyi magyar polgar érdekét kell szolgdlnia.

A konferencidn 12 el6adds hangzott el. A résztvevék tobbsége tudomanyos foko-
zattal rendelkez6 szakért6 volt.

A bevezet6 el6adast Demény Pdl, a nemzetkozi hir(, Szent Istvan-renddel kitlintetett
demografus tartotta. Az el6ado az Alaptérvénybdl vezette le, hogy hazankban milyen
maddon biztositandé az id6skori |étbiztonsadg: ,,Magyarorszag az id6skori megélhetés
biztositasat a tarsadalmi szolidaritason alapuld egységes allami nyugdijrendszer
fenntartasdval és onkéntesen |étrehozott tarsadalmi intézmények miikodésének
lehet6vé tételével segiti el6” (Alaptorvény, XIX. cikk 4. pontja). Az el6add szerint
ez a fogalmazas visszafogott: a ,segiti el6” értelmezhetd utalasként, arra, hogy
az id6skoru megélhetés biztositasanak mindkét komponense — az egységes allami
nyugdijrendszer és dngondoskodas — fontos, de relativ sulyuk nem meghatdrozott.
A multban az elégséges idGskori biztonsag szlikségessé tette elégségesen magas
szamu gyermek felnevelését produktiv felnétt korukig. A modern tarsadalmakban
létrehozott allami nyugdijintézmények és az egyéni megtakaritasok lehet&ségei
nagyban hozzdjarultak a termékenység gazdasagilag sziikséges szintjének lényeges
csokkentéséhez és a korabbi intergenerdacids transzferkapcsolat kulturalis és ideo-
|6giai alapjainak radikalis eroddlasahoz. Nyilvanvald azonban, hogy egy, a népesség
egyszerd Ujratermelését sem biztositd kollektiv demografiai viselkedésbdl fakadd
eltorzult korstruktura aldadssa a modern allami nyugdijrendszerek életképességét.
Ugyanakkor egyéni megtakaritasok szempontjabdl biinteti azokat a sziil6ket, akik
gyermekek nevelésével nagyobb aranyban jarultak hozza a produktiv koru népesség
legaldbb valamelyes noveléséhez. A vazolt szituacidban a kollektiv érdek megkivan
egy csaladbarat, vagyis termékenységnovel6 fordulatot. Az dllami nyugdijrendszer
megfelel6 reformja nagyban hozzajarulhat egy ilyen fordulat sikeréhez. A cél egy-
szer(ien fogalmazhato: sziilkség van az egyéni termékenység és az idGskori anyagi
biztonsag intézményesen rendezett, Ujbdli 6sszekapcsolasara. A pronatalista szandék
természetesen harmdnidban van a méltanyossag kivanalmaval.

A jeles demografus 34 éve megfogalmazott javaslata szerint a megoldas az lenne,
ha a befizetett jarulékok bizonyos, az allam altal meghatéarozott hanyada a sziil6khoz
keriilne atiranyitasra. A reform bevezetése nem tenne kilonbséget a mar nyugdijban
[évék és a jovEben nyugdijkorba [épdk kozott. Automatizmus lenne, egyszerd, s bar
fokozatossaggal, de megvaldsithatd. A reform hosszu tavid fenntartasa hatékony-
saganak lényeges feltétele, ennek megfelel6en lehetSleg alkotmanyos védelmet
kivanna, hogy az egyre id6s6dé tarsadalomban ne keriiljon sor folyamatos reformok-
ra, amelyek a rendszer hatékonysdagat, beleértve a pronatalista hatdst is, aladsnak.

Botos Katalin és Botos Jozsef is amellett érvelt, hogy a nyugdijrendszerben alap-
vetd paradigmavaltasra lenne sziikség. A korabbi biztositasi paradigmat, mi szerint
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énmagunknak ,,gydjtink” nyugdijas korunkra befizetéseket, fel kell valtania befek-
tetési, méghozza a human-befektetési paradigmanak. Latni kell, hogy a nyugdijja-
rulékot nem magunknak fizetjiik, hanem az el6z6 generacionak, amely vaéllalt és
felnevelt minket, és jelentGs energidt — pénzt és id6t — fektetett be ebbe a ,vallal-
kozasba”. Ennek torlesztése méltanyos, és ezt jelenti az altalunk teljesitett befize-
tésekbdl a nyugdijasok altal kapott jaradék. A gyermeknevelésbe természetesen
a szlil6k mellett az allam (azaz a tobbi polgar is) is befektet. Mig az allam szdmara
a felndvekvé munkavallaldk kozteherfizetései (adok és jarulékok) biztositjak a ra-
forditasai megtérilését, a sztil6knél ilyen kapcsolat nincs. Valéjaban a gyermekes
parok kettds jarulékot fizetnek: a ,hivatalos” nyugdijjarulékot munkabérik utan, és
a gyermekek felnevelésére forditott 6sszeget, (amelynél levonjuk azt, hogy kaptak
tdmogatast a gyermekneveléshez). Még igy is jelentds azonban a csalddi teherval-
lalds. Méltanyos lenne ezért a munkaviszonytdl fliggd nyugdijjaradék kiegészitése
egy gyermekfedezet(i csatornaval, amely a képzésikre raforditott eréfeszitések
aranyaban ,honoralna” a gyermeket vallalok befektetését. Ugyanakkor at kellene
tekinteni a mai nyugdijcélu megtakaritasi formadkat, és egyértelm( prioritast ad-
ni a kifejezetten idGskori biztonsagot garantald nyugdij-el6takarékossagnak. Erre
azt a pénzt fordithatndk a gyermektelenek, amelyet megtakaritanak azaltal, hogy
nem kell gyermekekre kélteniiik, fliggetlenil attél, hogy a gyermektelenség szan-
dékos-e, vagy sem. Ez a megoldas abszolut igazsagos. Azt mondhatjuk, hogy ily
maodon a gyermeket nevelSk e tény alapjan kapnanak gyermek-fedezetl nyugdij-ki-
egészitést, mig a gyermektelenek eszkdzfedezet(i megtakaritdssal egészithetnék
ki munkanyugdijukat. Hosszabb id6 tavlataban ez a rendszer pronatdlis hatdssal is
jarhatna, tul azon, hogy a rendszert alapvet6en igazsdgosabba tenné. Sok egyéb
szempontot is figyelembe véve magat az allami kotelez6 rendszert is célszer(ibb
lenne pontrendszeres alapra helyezni, ami szamos mas, a rendszerben meglévé
feszlltséget is enyhithetne.

Morvay Zsuzsa a Nagycsaladosok Egyesilete képviseletében hangsulyozta, hogy
a tdrsadalombiztositds fenntartdsdhoz a jarulékfizet6knek mint korosztdlynak az
Ujratermelésére, azaz kell6 szamu gyermeknek jarulékfizetévé vald felnevelésére is
sziikség van. A tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer fenntartasahoz az aktiv koru
biztositottak tehat nemcsak pénzben, hanem gyermekneveléssel is hozzajarulnak,
amit azonban a jelenlegi nyugdijrendszeri feltételek csak elégtelen mértékben vesz-
nek figyelembe. Felhivta a figyelmet a kilfoldi munkavallalds miatti jévedelemki-
esésre, ennek nemzetkozileg sziikséges rendezési kérdésére. Az dltala kifejtettek
kozel alltak a Botos Jozsef és Katalin altal képviselt koncepciéhoz.

Gdl Ivdn Robert és Medgyesi Mdrton tanulmanya azt célozta, hogy a gyerekek-
re forditott raforditdsok alapjan indokolt intergeneracios Ujraelosztds mértéke
meghatdrozhatd legyen. Bar vizsgalatuk szerint az Eurdpai Unid tagallamainak
nagyjabadl fele érvényesit valamilyen, a gyermekneveléshez kot6d6 kedvezményt
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nyugdijszabalyaiban, ezek az elemek csupan szimbolikusak. A feloszté-kirovéd nyug-
dijrendszerek ellatas-megallapitasi szabdlyai tobbnyire és leginkabb a jarulékfizetési
élettorténetre éplinek, vagy azt modellezik valamiképp, egy olyan transzferfolyamot
tehat, amelyet a vdromdnyos a maganal id6sebbeknek fizetett ki. Mindez azon nyil-
vanvalo tény ellenére torténik igy, hogy a kifizethet6 nyugdijak 6sszege valdjaban
nem ezen mulik. A vdromdnyos nyugdija azon mulik, hogy a nalanal fiatalabbaknak
mekkora a jarulékfizets képessége. Azon tehat, hogy mennyit invesztdltak emberi
t6kéjikbe, gyermeknevelés, gondozas, ellatds, csaldadtdmogatas, oktatds, egészségi
kiadasok és egyebek formajaban. Ez az inkonzisztencia 6nmagaban még nem teremt
egyenl6tlen feltételeket, ha a két ellentétes iranyba, az aktiv kortuaktél a gyermekek
felé és az aktiv koruaktdl az idések felé folyd transzferaramlatok korreldlnak egyéni
szinten. Az el6addék megdllapitottak, hogy nem ez a helyzet. A gyermeket neveldk
Iényegesen tobb transzfert adnak aktiv korukban ugyanazért az id6skorban meg-
kapott transzfercsomagért, mint a gyermeket nem nevel6k. Vagy masként, ugyan-
azért az id6skorban kaphaté transzfertomegért a gyermeket nevel6knek lényegesen
tobbet kell fizetniiik aktiv korukban, mint a gyermeket nem nevel6knek. Allitasukat
a Nemzeti szamlakban és a Haztartdsi szatellit-szdmlaban talalhatd tételek életkor
szerinti felbontdsa alapjan felrajzolt, gyermeknevelés szerint megbontott stilizalt
életpalyakkal, illetve a kérdéses életpdlydk sordn felhalmozddd transzfertomegek
jelenértékeinek 6sszehasonlitasaval tdmasztottak ala.

Banydr Jozsef ugy latja, hogy a nyugdijreform korili nézetek a pronatalista hatas
elvarasa vagy éppen ellenzése koril foglalnak allast. Véleménye szerint azonban
a gyermekvallalas ndvekedése csak mellékhatas lenne. A szlikségessé valé reform
f6 inditéka nem ez. Szerinte a gyermekvallalast azért kell figyelembe venni a mo-
dern, folyd finanszirozasu nyugdijrendszerben (és kizardlag abban), mert a jelenlegi
gazdasagilag skizofrén rendszer. A felnevelt gyermekek (és unokak) jarulékfizeté-
si kapacitasat osztja el, ugyanakkor egyaltalan nincs tekintettel arra, hogy ennek
a kapacitasnak a létrejottéhez ki, mennyivel jarult hozza. A felnevelt gyermek és
az igért nyugdij kozott jelenleg nincs semmiféle automatizmus, amely a két oldalt
egyensulyba hoznd. Banyar Jézsef szerint, szélsGségesen fogalmazva, nyugdijra gya-
korlatilag csak a gyermeknevelés jogosit. Ha valakinek nincs gyermeke, vagy ezt
nem vallalja, tegyen félre id6s kordra, egy eszkdzfedezetl rendszerben. A szerzé
szavaival: senki ne szdmitson arra, hogy a meg nem sziiletett és fel nem nevelt
gyermekek nyugdijat fognak adni neki. A recenzens véleménye szerint éppen ez teszi
a két kérdést — a jarulékfizetésen tuli megtakaritas alapos atgondolasat és rendkiviil
biztonsagos szabalyozasat a gyermekek utan jaré nyugdij meghatarozasaval — kozel
azonos fontossaguva.

Szegd Szilvia és Giday Andrds ugyancsak megfogalmazta a mai nyugdijrendszer
korrekcidjanak sziikségességét. A két szerz§ szerint a mai rendszer — hamis de-
mogrdfiai lizenettel — azt allitja, hogy létezhet stabil nyugdijrendszer gyerekek nélkiil.
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A szerzGpdros a nyugdijkérdést egyértelm(ien a sziiletés-0sztonzés eszkozének te-
kintve sajatos reformelgondolast vazolt. Oly médon oldana meg a gyermekvallalasra
Osztonzést, hogy a gyermekek utani dllamhdztartdsi befizetések egy részét egy kiilon
alapba utalnak. (Figyeljunk a fogalmazésra: az ,allamhaztartasi befizetés” adé és
jarulék egyarant lehet.) Modelljiik szerint 6t éven at torténé befizetés elegendd
lenne ahhoz, hogy a 65 éven felili sziileik gyermekenként 20 000 Ft havi ellatast
kapjanak, a szerz6k javaslata szerint 40—60 szazalékos megosztasban apa-anya ko-
z6tt. Ha az alapban tobb 6sszeg gy(ilne Ossze, azt visszakdlcsondznék az allamhaz-
tartasnak a kapcsolddé teriiletek finanszirozasara. E modellt6l hazai foglalkoztatast
és gazdasdagi novekedést varnanak.

Toth I. Janos azt javasolta, hogy kombinaljuk a tradicionalis és a modern nyugdij-
rendszert. Hasonldan a Szeg6—Giday-elgondolashoz azt veti fel, adjunk lehetGséget
arra, hogy a szll6k nyugdijanak egy része kozvetlentl a sajat gyermekeikt6l szarmaz-
zon. Azaz a feln6tt emberek addbefizetésiknek — 6 kifejezetten az szja-t emliti — egy
részét a nyugdijas sziileiknek utalhassak, s6t az 6sszeg megosztasat (beleértve a 0-0
szazalékot) is rdbizna a felajanlékra. Ez véleménye szerint noéveli az adomanyozé
autondémiajat és csokkenti a burokraciat.

Némiképp hasonldan a szlil6knek szdnnd Németh Gyérgy is az dllamhaztartasi bevé-
telekbdl kiszakitott juttatdsként a gyermekeik brutté bérének meghatdrozott szaza-
lékat. O kifejezetten azt hangsulyozza, hogy a nyugdijrendszeren kiviil kell megoldani
a pronatalis 6sztonzést.

Mihdlyi Péter a mainstream kdzgazdasdgtan formanyelvén fogalmazva targyalta
a kérdést. Szerinte a mai magyar csalddok, amikor déntést hoznak a gyermekvdlla-
[asrol, akkor az egyéni haszon esetében meredeken csokkend egyéni hatarhaszon-
nal és alig-alig csokkend atlagkoltségekkel szamolnak. Masfeldl viszont az egymast
kovet6 gyermekek felnevelésével jard hatarkoltségek egy fejlett tarsadalomban alig
csokkennek — megmaradnak az atlagkoltség kozelében. Nyilvanvaldan a legdontébb
koltségtényezd a feldldozott munkakereset, hiszen a ndvekvd gyermekszam mellett
az anydk munkavallalasi lehetGsége egyre nehezebbé valik, igy az életpdlya-kereset
gyorsan csokken. A megsziiletend6 gyermekek tarsadalmi hasznossaga kozel azo-
nos, nincs csokkend hozadék. igy demografiailag kivanatos lenne a csalddokat tobb
gyerek véllalasara 6sztonozni. Szavai szerint azonban az ,,allami segitség csak arra jo,
hogy a gyermekvallalassal 6sszefliggd terhek nyoman kialakuld aranytalansagokat
enyhitse, de arra nem, hogy érdemben novelje a szlilési kedvet.”

Bartha Attila kevésbé a nyugdijreformok sziikségességét, mint inkabb megvaldsit-
hatdsagat vizsgdlta szocioldgiai-politoldgiai szempontbdl. Elemezte, kik lehetnek
a nyugdijreformok f& tdmogatdi, hogyan viszonyulnak a kérdéshez a technokratdk és
a politikai valasztott vezet6k. Mi van akkor, ha az érintett aktorokban nem nagy a re-
formszandék az ligy politikailag kényes volta miatt. Ugyanakkor, a fenntarthatdsag
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problémait érzékelik. llyenkor a fenntarthatdsagot javité reformlépések elsésorban
parametrikus jellegliek lehetnek, mivel paradigmatikus reformok feltételeznék a re-
formokat kisérd kozpolitikai diskurzusok jelent8s tobbségi tamogatottsagat. Ez az
Osszefliggés tipikusan nem all fenn a nyugdijrendszerek olyan reformjainal, amelyek
akut kozpénzigyi valsaghelyzetek elharitasakor torténnek — de elvben fennallhat
a hosszabb tavu demogriéfiai, csalddpolitikai folyamatok diszkurziv kontextusaban,
mint amirél most szé van.

Benda Jozsef a demografiai helyzet elemzésével ramutatott, hogy az utolsé dra hat-
vanadik percében van a magyar tarsadalom az egyértelmd és drasztikus népesség-
csOkkenés bekovetkezésének folyamataban. Ehhez tobbek kdzott a nyugdijrendszer
is hozzajarult, mivel gyermek nélkil is garantdlta az idGs kori megélhetést. A szlil6ké-
pes koru n6k ardnyanak csokkenése igen fontossa tenné a kifejezetten sokgyerekes
csalddra valo észténzést. Ezért a felnevelt gyerekek szerepét a nyugdijrendszerben
is nyomatékossa kellene tenni. Szerinte azonban ez lassan hat, és — tekintve a de-
mografiai determinacidk sulyossagat — tovabbi gyors intézkedés is kellene.

A konferencia azt a céljat, hogy Utkoztesse a nézeteket, mindenképpen elérte. Nyug-
dijrendszeren kivil, vagy belll oldva meg az 6szténzést a gyermekvallalasra, a pro-
natdlis hatdst célozva, vagy azt csak mellékhatdsnak tekintve, de a gyermekvallalas
kérdése mindenképpen kapcsolatba hozhaté a tdrsadalom nagy elosztd rendszere-
inek miikédésével. Talan nem illuzid azt varni, hogy a hosszu tavu fenntarthatdsag
szempontjai a nyugdijreformot illetéen — Bartha Attila megfogalmazdsaban — ,,a
demografiai, csaladpolitikai folyamatok diskurzusaban” leklizdik az aggalyokat, és
létrejohet egy konszenzusos, megvaldsithatd javaslat.
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Beszamold az Economic History Society 2019.
évi konferenciajarol*

Varga Bence

A Glasgow University Tarsadalmi és Politikai Tudomanyok Intézetén beliil m(ikodé
Gazdasdgtorténeti Tarsasdg — Economic History Society (EHS) minden évben kon-
ferenciat szervez széles korben értelmezett gazdasagtorténeti témakban. A 2019.
évi konferenciadt az észak-irorszagi Belfastban, a Queen’s University-n rendezték
meg. A konferencia f6bb Gizeneteinek ismertetése el6tt érdemes roviden emlitést
tenniink az EHS-rél, kialakuldsardl és tevékenységérdl.

Az EHS-t 1926-ban alapitottak a gazdasdg- és tarsadalomtorténet tanulmanyozasa-
nak és a témakorben tanulmanyokat folytaté hallgatok és oktatdk kozotti szakmai
kapcsolatok létesitésének megkonnyitésére. Az EHS rendszeres éves konferencidk
szervezésével, hasonlo céllal l1étrejott tarsasagokkal torténd egylttm(ikodéssel, il-
letve a témakorben megjelend tanulmanyok publikalasanak elGsegitésével igyek-
szik céljait megvaldsitani. Sajat folydiratot 1927 6ta ad ki Economic History Review
cimmel. A szervezet |étrehozdsdban jelent8s szerepet toltott be Richard H. Tawney
(1880-1962), a gazdasagtorténeti ismeretek fontossagat hangsulyozod brit kozgaz-
dasz, gazdasdgtorténész, a London School of Economics professzora, akinek tiszte-
letére az EHS minden évben Un. Tawney-el6adast szervez valamely nemzetkozileg is
elismert professzor meghivasaval. A korabbi évekhez hasonldan az idei konferencian
is tobb szaz résztvevl volt, koztiik szamos kiemelt egyetem oktatdja és PhD-hallga-
toja (pl. University of Cambridge, University of Oxford, London School of Economics,
University of Tokyo, University of Edinburgh), valamint tébb bank és kutatdinté-
zet képviselGje (pl. European Investment Bank, German Historical Institute). Jelen
konferenciabeszamolé készit6je a 2018. évi konferencian tartott el6adast a hazai
biztositétarsasagok felligyeletének kialakulasardl a Keele University-n.

Az idei konferencidn Michele D’Alessandro, a Bocconi University tandra az olasz taka-
rékpénztarak felligyeletének kialakuldsardl (1927-1935) tartott elGaddast. Az 1920-as
években Olaszorszagban bekovetkezett felligyeleti reform oka tobbréti volt, két
nagybank bukasa, a kisebb bankok esetében is tapasztalhatd prudenciélis problémak

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank vezetd feliigyeldje és a Szegedi Tudomdnyegyetem Gazdasagtudomdnyi
Kardnak doktorjeléltje. E-mail: vargabe@mnb.hu

A szerz6 konferencian torténé részvételét a Magyar Nemzeti Bank és az Economic History Society tdmogatta,
melyért a szerz§ ezuton is koszonettel tartozik.
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és a takarékpénztarak sérilékenysége egyardnt hozzajarultak a reformhoz. A ta-
karékpénztarak kilonésen is a kozéppontban voltak, mert a pénzintézetek koziil
6k rendelkeztek a legnagyobb belfoldi kezelt betétdllomannyal és a legjelentGsebb
allampapir-allomannyal, valamint tGgyfeleik tekintélyes része a kdozépréteghdl kerilt
ki, akik a kormanyzds tdmogatasanak kdzéppontjaban alltak. A felligyeleti reformot
megel&zéen a takarékpénztarak a Gazdasagi Minisztérium és a Belligyminisztérium
felligyelete ala tartoztak, azonban altaldnosan jellemz6 volt a felligyel6k nem kielégi-
t6 szdma, a szakértelem hidnya és a takarékpénztarak adatszolgaltatdsanak alacsony
bekuldési gyakorisaga. A reform két [épcsGben zajlott le, az els6ben a kereskedelmi
bankokat és szovetkezeteket vonta felligyelet ald 1926-ban a Bank of Italy, 1927-t6l
pedig a takarékpénztdrak tartoztak szorosabb felligyelet ald. Ennek megfelel6en
a felligyelés regiondlis alapon szervez6dott, a megfeleld szintl szakértelem is ren-
delkezésre allt, és hatékonyabb feladatmegosztds jellemezte a felligyeleti munkat.
Ezzel parhuzamosan létrejott egy garanciaalap (Common Guarantee Fund), mely
Iényegében az olaszorszagi modern betétbiztositas korai megjelenésének tekinthetd.

E helyen 6sszehasonlitdsként érdemes réviden kitérniink a hazai takarékpénztarak
felligyeletének kialakuldsdra. Az olasz reformhoz hasonlé id6szakban, néhany évvel
azt megel6zve kovetkezett be a magyar felligyelet megujitasa a Pénzintézeti Kozpont
megalakulasaval (1916). A Pénzintézeti K6zpont integralt intézményként a takarék-
pénztarak mellett a bankok és szovetkezetek felligyeletét is ellatta. Bar feladatai
nem szoritkoztak kizarélag a fellgyelésre, tevékenységében ez kiemelt szerepet
kapott. Tobbek kdzott a kidolgozott, részletes vizsgélati programok bevezetése miatt
a jelenlegi modern felligyelés el6képeként tartjuk szamon.

Tatsuki Inoue az University of Tokyo PhD-hallgatéja a japdn zaloghitelezés kiala-
kuldsat és szabdlyozasat mutatta be az 1884—-1934 kozotti idGszakra vonatkozdan.
Japdnban a zdloghitelezés kialakuldsa a 12. szédzad végére tehetd, évszazadokkal
megel&zve a bankrendszer létrejottét. Ez utdbbi a Meidzsi-korban, a 19. szazad
masodik felében kovetkezett be a modern, piaci alapu pénziigyi rendszer |étrejot-
tével és a nemzeti valuta egységesitésével parhuzamosan. A hitelezés tekinteté-
ben a kamatszedést tarsadalmilag elfogadottnak tartottdk, ugyanakkor dsszegét
szabdlyoztak: a felhalmozott kamat nem haladhatta meg a t6ke 6sszegét (a kamat
mértékére vonatkozdan inkdbb irdnymutatasok léteztek). A zdloghdzak szama jel-
lemz&en csdkkenést mutatott ebben az id6szakban, az 1884. évi 30 662-rél 1916-ra
19 694-re, majd, kismértékl novekedést mutatva, a késébbi években folyamatosan
20 ezer alatt volt a szamuk. A zaloghitel dllomanya az 1910-es években ugrasszerien
(15-szorosére) emelkedett. Ennek hatterében a Japant elérd spanyolnatha allhatott,
mellyel 6sszefliggésben a gydgyszerek megszerzésének koltségét szdmos esetben
elzélogositassal teremtették eld. A zalogtargyak kozott értékes ingdsag hidnyaban 80
szazalékban ruha, rendszeres haszndlatban [évé eszkozok — meglehetdsen szerény
korilményekre utalva példaul agynemd és szinyoghald — szerepeltek. A zaloghi-
telezést érint6 kezdeti szabalyokat f6ként az el6forduld lopasok mérséklésére és
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megel6zésére hoztdk, igy a zdloghdzaknak tevékenységiik sordn szorosan egyutt
kellett mikodnitk a rend6rséggel. A szabalyozas kés6bb elGirta azt is, hogy a zalog-
hitelez6knek egyesiiletbe kell tartozniuk, melynek vezetése bizonyos foku kontrollt
tudott gyakorolni a zaloghazak tevékenysége felett.

Hazai kitekintésben a zaloghitelezés elsésorban a Magyar Kiralyi Zaloghdzon ke-
resztll valdsult meg a 19. szazadban. A Zaloghazra vonatkozé felligyelés szervezeti
szintl megvaldsuldsa ezekben az évtizedekben belpolitikai események hatdsara
folyamatosan valtozott. Kordbban, az 1848-as forradalom és szabadsagharc id6-
szakdban dtmenetileg a Belligyminisztérium kozigazgatdsi osztdlya latta el a fel-
Ugyeleti feladatokat, majd a kiegyezéssel a Magyar Kirdlyi Foldmivelés-, Ipar-, és
Kereskedelemuigyi Minisztérium, az 1889. évi XVIII. torvénycikk hatalyba lépésétdl
pedig a mar szervezetileg elkiloniilt Kereskedelemigyi Minisztérium vette at ezen
feladatokat. Ekkorra mar nem kizardlag a Zaloghaz, hanem mas id6kozben |étrejott,
zalogtevékenységet folytatd intézmény tekintetében is. A Kereskedelemiigyi Mi-
nisztérium évente ellendrizte a zdloghazak tevékenységét, amirdl irdsbeli jelentést
is készitett. A vizsgalatok elsésorban a zdloghazi mérlegek valédisadgara és a kezelt
vagyon értékének becslésére terjedtek ki.

Eoin McLaughlin, az University College Cork kutatdja az 1836—1845 kozotti ir mik-
rofinanszirozasrdl tartott eléaddst. A mikrofinanszirozas irorszagban jelentds multra
tekint vissza: az 1720-as években Dublinban mar létrej6tt alap a takacsok tevékeny-
ségének finanszirozasara, amelynek alapitéja az iré Jonathan Swift volt. A kés6bbi
években a Dublin Musical Society is |étrehozott hasonlé alapot, mely tobbek kdzott
G. F. Hindel Messias cim( oratériumanak bemutatéjat is finanszirozta. Ezeknek az
intézményeknek az elterjedtsége ugyanakkor csak az 1840-es évekre valt szdmot-
tevévé, amikor mar mintegy 533 un. ,Loan Society” m{ikodott. Tevékenységiiket
a kisebb teleptilésekre, falvakra is ki tudtak terjeszteni, szemben a bankokkal, me-
lyek szama minddssze 10 volt ebben az id6szakban, és els6sorban a nagyvarosokra
koncentraltak mikodésiiket. irorszagban egyediilallé médon, j6tékonysagi alapon
m(ikédé un. ,Charitable Loan Society” intézmények is mikodtek, melyeknek rend-
kivil nagy jelentdségiik volt a krumplitermés tonkremenetele miatt bekovetkezett,
az ir torténelemben meghatdrozé jelent6ségli nagy éhinség (1845-1849) sordn.

A konferencia rdmutatott a gazdasagtorténeti ismeretek fontossagara, a mar meg-
I[év6 komoly értékekre és a jov6beni gazdasagtorténeti kutatasok elkészitésének
szlkségességére, hiszen ahogyan John M. Keynes megallapitotta, végeredmény-
ben legtdbben ,rendszerint valamelyik rég elhunyt kdzgazddasz rabszolgai” vagyunk
anélkil, hogy ennek tudatdban lennénk. A tanulmanyokrdl megjelent Proceeding
a korabbi évek kiadvanyaival egyltt letolthet6 az EHS honlapjardl (http://www.ehs.
org.uk/home/index.html). Az EHS kovetkez8, 2020. évi konferencidjanak az oxfordi
St. Catherine’s College ad majd otthont.
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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 kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet 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.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
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o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

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

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

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
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