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El0szo

valsag régen latott kihivas elé allitotta a kbzgazdaszszakmat, kiiléndsen a gazdasag-

politikai, Uzleti dontéshozatalban, dontés-el6készitésben, makrogazdasagi elem-

zésben dolgozdkat, de érinti a napi gyakorlattél tdvolabb m(ikod6 szakmabelieket,
beleértve az alkalmazott és elméleti kozgazdasagtan mdvelGit is. A valsagot megel6z6
években a gazdasagpolitikai dontéshozatalban az elméleti megalapozottsadg egyre fonto-
sabb szerepet jatszott. A dontések el6készitésében az elmélet mellett a szakmailag megala-
pozott empirikus elemzések nélkiilozhetetlenné valtak. Ez a folyamat Gidvozlend§, hiszen
a tudomanyos megalapozottsag, a széles korben megvitatott és a szakma tobbsége altal
elfogadott elemzési és dontéshozatali keretek alkalmazasa jelentheti a biztositékot arra,
hogy a mindannyiunk boldoguldsat érint6 dontésekben a rendelkezésre allé legjobb tudas
hasznosuljon. Ezért a dontéshozdk, beleértve a jegybankokat is, egyre inkabb igényelték
a szakma legjobbjainak véleményét, s6t, a maguk eszkozeivel tdmogattdk is ennek a tu-
dasnak a fejlesztését, |étrehozasat azzal, hogy szakmai és képzési férumokat, publikacids
lehet&ségeket biztositottak a kozgazdaszok szamara. Mind a dontéshozdk, mind a don-
tés-el6készit6k korében egyre tobben maguk is aktiv mivelSi a szakmanak, gyakoribb az
atjaras a gyakorlati és az akadémiai munkakorok kozott.

A vélsagot megel6z6en mindezen eléremutaté valtozdsok hozzajarultak ahhoz, hogy ki-
alakult a gazdasagpolitikdknak, ezen beliil leginkdbb a monetaris politikdknak egy olyan
elméleti és elemzési kerete, amely a korabbi évtizedek makrogazdasagi, dontéshozatali
problémait megoldani latszott. Mindenekel6tt a gazdasagi ciklusok kilengéseit és az id6n-
ként két vagy tobb szdmjegy(i inflaciot sikerllt megfékezni el6bb a fejlett, majd fokozatosan
a fejl6d6 vildg orszdgaiban is. Sokak szamara Ugy latszott, hogy a makrogazdasagi politika,
féleg a monetaris politika nagy kérdései hosszu idére Iényegliket tekintve megoldddtak.!

Ezért a 2007/2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag meglepetésként érte a szakma nagy
részét. Az azota eltelt id6szakban szdmosan kutattdk azt, hogy milyen okok vezettek ehhez
a szakmai kudarchoz, és mit kellene tenni azért, hogy hasonlé méret(i megrazkodtatasok ne
érjék a gazdasagokat a jov6ben. Ma még tavol allunk attdl, hogy ennek a valsagnak minden
tanulsagat levonjuk. Még nagyon sok évig nem varhaté teljes konszenzus abban, hogy
egyaltalan az elméletnek volt-e, vagy pontosan mi volt a felelssége a valsagban. A gya-
korld kdzgazddszok azonban nem varhatnak addig, amig egy Uj konszenzus megsziletik. Ha
hosszabb tavu perspektivdban vizsgalddunk, és a mostani valsagot megeldz6, legutdbbi
nagy megrazkddtatast, az 1929-33-as vilagvalsagot tekintjik, akkor azt latjuk, hogy kitérése
okanak és a kilabalds nehézségeinek a magyarazata idében valtozott. Vagyis, amint azt
mas kontextusbdl mar jol megtanultuk, a tudasunk bévilésével a mult is mindig valtozik.

1 LucAs (2003), BERNANKE (2004).
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A kozgazdasagi tudds sajatossaga, hogy nem mindig linearisan gyarapodik. Mig mas tudo-
madnyokban, kiilonésen a természettudomanyokban, ésszer( azt feltételezni, hogy minden
Uj tudas magaba épiti a kordbbi ismereteket és azokat felhasznalva, azokon fellilemelked-
ve, de tobbé-kevéshé azokra alapozva fejlédik, a kozgazdasdgtanban sokkal gyakoribb,
hogy korabbi tudasok feledésbe meriilnek, a palya szélére sodrédnak, s6t, egyenesen
nem-tudasnak, tévitnak minésiinek csak azért, hogy néhany évtizeddel kés6bb, mint 0]
tuddst Ujra felfedezzék. J6 példa erre Hyman Minsky esete, akinek munkdassaga, leszamit-
va maroknyi kdvetdjét, a kozgazdasagtan féaramaban évtizedekig szinte ismeretlen volt,
mignem a valsagban hirtelen Ujra a figyelem kézéppontjaba keriilt.2 Am Minsky példaja
mas tanulsaggal is szolgal. Legfontosabb gondolatat — miszerint a modern gazdasagok
alapvet6 tulajdonsaga az instabilitds, amit csak a Nagy Kormanyzat (Big Government —
vagyis fiskdlis politika) és a Nagy Bank (Big Bank — stabilitasorientalt kdzponti bank) képes
megdvni a szélsGséges kilengésektsl — figyelmen kiviil hagytdk, mert pontosan azokban az
évtizedekben, amikor megfogalmazta azokat, viszonylagos pénziigyi stabilitas volt jellemzé.
Ez a pénzigyi stabilitas azonban kivételes idGszak volt, amikor — éppen a korabbi pénziigyi
instabilitdsokra adott valaszként — az 6tvenes-hatvanas években, a pénziigyi szabalyozas
meglehet8sen kiterjedt és részletekbe mend volt. Ugyanakkor a makrogazdasagi bizony-
talansag, az olajvalsagok, koltségvetési deficitek és az egyszerre ndvekvé munkanélkiiliség
és inflacid okoztdk a legnagyobb problémakat. Mikdzben a makrogazdasagi politika a no-
vekedés és az arak stabilizalasara 6sszpontositott, a visszaszerzett pénziligyi stabilitast mar
a piacok természetes, racionalis, egyensulyra iranyuld viselkedésének kezdték betudni, és
a kils6-belsd szabalyozasokat feleslegesnek, a piacok hatékony m(ikodése akadalyanak
kezdték tekinteni.

A tapasztalatok sokdig igazolni latszottak azok véleményét, akik szerint, ha sikertil a mak-
rogazdasagi stabilitast — a mérsékelt Uzleti ciklusokat és az arstabilitast — helyreallitani,
akkor a pénziigyi szektor is hatékonyan képes ellatni az er6forrasok allokaldsaban jatszott
szerepét és stabilan mlkddve, hozzdjarulhat a tdrsadalmi jélét ndveléséhez. Paradox mé-
don azonban, ahogyan Minsky évtizedekkel kordbban megdllapitotta, a makrogazdasagi
stabilitds kedvezd feltételeket teremtett korabban nem latott pénziigyi egyensulytalansagok
felépuléséhez. Kiderilt, hogy mégsem sikerilt tanulni a korabbi, régen elfeledett valsagok
tapasztalataibdl. Ugy lehetett gondolni, hogy ezuttal minden masképp lesz. A régi félel-
mek, amelyek korabban, amig a valsag tapasztalatai élénken éltek, fékezGerbt jelentettek,
késébb elhalvanyultak, és a végén mar régi id6kbdl visszamaradt ,,babondknak” tlintek.
Személyiikben kicserélédtek mind a dontéshozdk, mind a piaci szerepl6k; az Uj generaciok
mar mas tapasztalatokkal |éptek a helylkre. Az oktatasban pedig mind a gazdasagtorténet,
mind a kozgazdasagi elméletek torténetek hattérbe szorult.

2 ,Minsky Moment”: az a pillanat, amikor a tulzottan eladdsodott szerepl6k a piaci hangulat hirtelen valtozdsa miatt
a befektetéseik panikszer( eladasaba kezdenek. A kifejezést Paul McCulley, a PIMCO k&tvényalap-kezeld vezet6 Fed
kommentatora hasznalta elGszor az 1998-as orosz valsag és az LTCM csddje alkalmabdl.
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Ha azt a kérdést tessziik fel magunknak, hogy miben fog kiilonbozni a valsag utani mak-
rookondmia a valsag elSttihez képest, akkor az alabbiak latszanak kdrvonalazédni. Minde-
nekel6tt a makrogazdasagi stabilitast — szliken, a nemzeti jovedelem és az arak stabilitasa
értelmében felfogva — a fenntarthatd makrogazdasagi fejl6dés sziikséges, de nem elégséges
feltételének fogja tekinteni. A pénziigyi stabilitdst hasonldan elengedhetetlen feltételnek
fogja tartani, de olyasminek, aminek a biztositasa kilon figyelmet és eréfeszités igényel,
mert nem jon létre automatikusan a makrogazdasagi stabilitas ,, melléktermékeként”.?

A jov6 makrodkondmidja a pénziigyi szektort semmiképpen sem fogja a megtakaritok
és a kolcsonvevek kozotti passziv kdzvetitérendszerként felfogva az elemzések hatterébe
szoritani. Az elemzési keretekbe be kell épiteni azt az realitast, hogy a pénziigyi szektornak
van sajat dinamikdja, a hitelezési tevékenység nem a kordbban meglévé megtakaritasok
kihelyezését jelenti, hanem a megtériiléssel kecsegtets beruhazasi dontések kivalasztasat
és megfelel6 finanszirozasi formajanak megtalalasat, amikor mind a hitelezd, mind a hi-
telfelvevd a bizonytalansdg korilményei kozott dont. A jovo kdzgazdasagtandban a piaci
tokéletlenség, bizonytalansag és mas, a stabilitast fenyeget6, egyensulytdl eltéritd folya-
matok nemcsak a bankrendszert, hanem a pénzligyi piacokat is jellemzik majd, ahogyan
azt a valésagban is lathattuk.

A jové konszenzusos kozgazdasagtana az lizleti és pénzligyi ciklusok kilengéseit és az egyen-
sulytalansagokat szinte bizonyosan nem kivilrél érkez6 megrazkodtatasokként (sokkokként)
fogja kezelni, hanem belsé (endogén) folyamatok eredményeként, amelyekben 6nallé
szerepe lehet a readl- és a pénziigyi szektornak is. A valsag tanulsaga, hogy a pénzigyi
szektor hozzdjarult a redlgazdasagi szektor tulflitottségéhez és a real er6forrasok szektorok
kozotti, hosszabb tdvon fenntarthatatlannak bizonyult eloszlasahoz. Ez nagy kihivast jelent,
mert a makrogazdasagi és pénziigyi stabilitds, illetve az Gizleti és pénzligyi ciklusok kozott
a kapcsolat nem mechanikus: egymast id6nként részben vagy egészben kiolthatjak vagy
fel is er@sithetik, a korulményektdl fliggben.*

Sok birdlat érte a valsag el6tti konszenzusos kozgazdasagtan olyan alapvet6 elgondol3sait,
mint a raciondlis varakozasok és a reprezentativ szerepld feltevése. A racionalis varakozasok
feltételezése 6nmagdban hasznos kiinduld pont, de az mar hibanak bizonyult, hogy ebbdl
arra kovetkeztettiink, hogy minden szerepl6 ismeri a makrogazdasag valddi, megbizha-
té modelljét és ennek alapjan az onérdekét kovetd viselkedése az altalanos egyensuly
elérését fogja eredményezni. A valsag olyan kutatasokat fog el6térbe allitani, amelyek
nem feltételezik, hogy a szdndék szerint raciondlis egyéni dontések eredményeként biz-
tositva lenne a makrogazdasagi egyensuly, ha maskilénben valamilyen , surlédasok” és
Ltokéletlenségek” nem akadalyozndk a szerepl&ket. Az egyéni dontéseket tobb-kevesebb
bizonytalansag kozepette hozzadk, a gazdasag igazi modellje nem mindig ismert mindenki

3 A pénzugyi stabilitdst makrogazdasagi stabilitds melléktermékének tekinté felfogds Anna J. Schwartz nevéhez
kothetd, aki Milton Friedman munkatdrsa és szerzGtdrsa volt. Szintén 6 fogalmazta meg azt az allaspontot, hogy
a pénzligyi instabilitas elsGsorban a bankokat érinti, a pénzligyi piacok kevéssé sérilékenyek.

4 BORIO (2012).
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szamara és a szerepl6k heterogének, ezért az egyéni racionalitdsok dsszegzése nem fel-
tétleniil eredményez altalanos egyensulyt. Egy régi, j6l ismert és a jelenlegi gazdasagpo-
litikdnak az egyik legnagyobb kihivasa a keynesi ,megtakaritasi paradoxon”. Ha minden
szerepld, beleértve az dllamot is és a kilfoldet is, az egyéni racionalitast kovetve noveli
a megtakaritasat azért, hogy az addssagait visszafizetve csokkentse az eladdsodottsagat,
akkor el6fordulhat, hogy senkinek nem teljesiilnek az eredeti tervei, mert az igy kialakuld
gyenge aggregalt kereslet miatt a gazdasagi teljesitmény jéval elmaradhat a szamitottél.
A reprezentativ szerepld feltevése pedig azért jelent tulzott leegyszer(sitést, mert nem
egyszer(en a kiilonboz6 szereplSk viselkedése atlagat feltételezi, hanem azt, hogy minden
egyes szerepl& azonos mdodon viselkedik. Szdmos makrogazdasagi jelenség azonban érthe-
tetlen, ha a szerepl6k kozotti heterogenitastdl eltekintiink. Egyes dontéseket a szerepl6k
egyik, mas dontéseket a szerepl6k masik csoportja hozza. Az el6bbi példanal maradva, egy
gazdasagban mindenkor vannak megtakaritok és beruhazék. Ha ezek a szereplék nem azo-
nosak, akkor kénnyebb megmagyarazni azt, amit ma tapasztalunk: 6sszességében a meg-
takaritasok joval meghaladjak a beruhazasokat. Reprezentativ szerepld feltételezésével
azt varnank, hogy a megtakaritas célja a beruhazas, és ezen keresztil a tobb jovébeni
fogyasztas. Nem alakulhatna ki tartésan az a helyzet, hogy a megtakaritdk vallaljak a nulla
vagy akdr a negativ kamatokat is, mikdzben a beruhdzasok alacsony szinten mozognak.
Egyszdval, a jov6beni konszenzusos kdzgazdasagtan varhatdéan hatarozottabban fogja ko-
zéppontba allitani a specifikusan makroszint(i 6sszefliggéseket, amelyek nem vezethetdk
le egyszer(i 6sszegzéssel a mikroszerepldk viselkedésébdl.

A felsorolt példdk tdvolrél sem vadonatuj felismerések; valéjaban régdta jelen vannak
a kozgazdasagi gondolkoddsban. Volt olyan id6szak, amikor a féaram részei voltak, de
id6vel a szakma periféridjara szorultak. Részben azért, mert a gazdasagok kielégité ma-
kodése miatt nem jelentettek problémat. Részben technikai okok miatt: a modellekbe
vald beépitésiik nehéznek bizonyult. Szamithatunk azonban arra, hogy olyan 0j ismeretek,
Osszefliggések is a jov6beni konszenzus elemeivé vdlnak, amelyeknek kevés el6zményik
van a kdzgazdasagtanban, vagy egyenesen el6zmény nélkiiliek. Ezek leginkdbb a technikai
appardatus és a rendelkezésre all6 adatbazisok fejlédésének koszonhetéen varhatdk: olyan
Osszefliggések, amelyeket a korabbi eszkozeinkkel nem tudtunk vizsgdlni. llyenek lehetnek
a szamitasigényes, nagy adatbazisok részletes elemzésén alapuld, komplex kdlcsonhata-
sokat kezelni képes megkozelitések. Ma szamos esetben azért éliink a priori feltételezé-
sekkel, mert egyszerlen nincs elég részletes adatbazisunk, illetve a meglévé adatbazisok
elemzéséhez sziikséges szamitdsi kapacitasunk.

Ha a tagabb kontextust is figyelembe vessziik, akkor varhatéan nagyobb figyelmet fordit
majd a szakmadnk olyan kérdéseknek, amelyek valaha integrans részei voltak a kdzgazda-
sagi gondolkodasnak, de késébb a szakma szlikebben fogta fel a szakteriletét. Ilyenek
a jovedelmi és vagyoni egyenlGtlenségek vagy a kérnyezeti problémak. Mikdzben ezek
komoly tarsadalmi, etikai kérdéseket vetnek fel, egyre kevésbé lehet eltekinteni a mak-
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rogazdasdgi okaiktdl és kovetkezményeiktél. A kdzgazddszok sokdig tartézkodtak ezeknek
a kérdéseknek a vizsgalatatol, mert itt nehéz elkeriini az értékvalasztast, ami mar tavolabb
esik a ,tisztan tudomanyos”, ,értékmentes” kutatasoktdl. Azok a kollégak, akik ezekkel
a kérdésekkel foglalkoztak, nem szamithattak a szakma egyontet( elismerésére, hiszen
a kérdések és a valaszok potencialisan megosztdk az egyéni értékvalasztasoktol fliggben.
Végil felhivom a figyelmet arra, amit taldn az elsék kozott kellett volna emliteni: a valsag
legsulyosabb kovetkezményére, arra az elfogadhatatlanul magasra névekedett munka-
nélkiliségre, amely sajnos mar a valsag el6tt is a sok évtizedes atlag felett alakult, féleg
Eurdpaban. A munkanélkiiliségnek az elkerilhetetlen minimumra csokkentése valdszin(-
leg alapvetden Uj megoldasokat kbvetel meg a jov6ében. Nem szamithatunk arra, hogy ha
egyszer a gazdasagok visszatérnek egy tartds ndvekedési palydra, akkor magatdl meg fog
oldédni a munkanélkiiliség feszité problémdja.

Osszegezve, arra szamithatunk, hogy a j6v6 konszenzusos makrodkonémiajaban hangsu-
lyosabb lesz a sajatosan makro jelleg, tobb és komplexebb kdlcsonhatast lesz képes kezelni
a szerepldk, kilénosen a redl-, illetve a pénziigyi szektor kdzott, és empirikusan megala-
pozottabb lesz. Ebben az el6széban csak jelezni tudjuk, hogy milyen jelentds valtozdsok
varhatodk a kozgazdasdgi gondolkoddsban a valsdgot kovet6en. A most Utjara inditott, Uj
kiadvannyal az MNB el6 kivanja segiteni a hazai kozgazdasagi gondolkodds megujuldsat
azzal, hogy publikacios lehetGséget nyujt mindazok szdmara, akik ebben a folyamatban
részt akarnak venni. Segiteni kivanja a kilféldi megujulasi torekvések eredményeinek hazai
elterjedését, és féorumot nyujt a bankon belili vagy kivili szerz6k ilyen irdnyd munkdinak.

Matolcsy Gyérgy

EL6SzO
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Credit crunch Magyarorszagon
2009-2013 kozott:
egy hiteltelen korszak vége?

Balog Adém — Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Vonndk Baldzs

Tanulmdnyunkban bemutatjuk a 2009 és 2013 kéz6tti magyar credit crunch térténetét,
okait és természetét, kiilénds tekintettel a névekedési szempontbdl kritikus kkv-hitelezésre.
Amellett érveliink, hogy bdr a vdllalati szektor eladdsoddsa kézel sem volt olyan mértékdi
és egészségtelen szerkezet(i, mint a hdztartdsi és az dllami szektoré, a pénziigyi kézveti-
térendszer zavarai jelentds részben a vdllalati hitelezés visszaesésében csapddtak le. Ezek
utdn ismertetjiik a Névekedési Hitelprogram konstrukcicjat, miikédési mechanizmusdnak
kézgazdasdgi logikdjat. Végiil értékeljiik a program elsé szakaszdnak hatdsdt a hitelezési
folyamatokra és a gazdasdgi névekedésre, és arra a kévetkeztésre jutunk, hogy az NHP
segitségével a magyar gazdasdg kilépett a credit crunch negativ spirdljdbdl.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E44, E58, GO1, G21

Kulcsszavak: Credit crunch, Nemkonvenciondlis monetéris politika, Novekedési Hitelprogram

1. Bevezetés

A 2007-2008-ban kirobbant globalis pénzligyi valsag kiilonosen erésen érintette azokat az
orszagokat, amelyekben a korabbi évek sordn pénziigyi egyensulytalansagok, sérilékeny-
ségek éplltek fel. Kordbbi valsagok arra tanitanak, hogy egy tulzott mértékben és egész-
ségtelen szerkezetben eladdsodott gazdasagban az egyes szektorok (allam, haztartasok,
vallalatok) mérlegalkalmazkodasa elh(z6do folyamat lehet, amely rdadasul oner6sité is:
a novekedési kilatasok romldsa csdkkenti a gazdasagi szereplSk fenntarthaténak gondolt
eladdsodottsdgat, ami kiaddsaik visszafogdsara készteti 6ket, ez azonban tovabb fékezi
a kibocsatast. A negativ spirdlt felerésitheti a bankrendszer viselkedése is: a hitelezési
veszteségek miatt romld jovedelmezdség, a kiilsé forrasok megdraguldsa és az arfolyam-le-
értékel6dés t6kemegfelelési, valamint likviditasi problémakhoz vezet, melyek — a rossz
novekedési kilatasok miatt névekvd kockdzatokkal parosulva — visszavetik a hitelkindlatot,
szélsGséges esetben a hitelezés teljes 6sszeomlasat, ,,credit crunch-ot” okozva.

CREDIT CRUNCH MAGYARORSZAGON 2009-2013 KOZOTT: EGY HITELTELEN KORSZAK VEGE?
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A valsag alatt Magyarorszag sériilékenységét elsésorban a nagymértékd kiilsé eladdsodott-
sag, valamint a rovid lejaratu és a kulfoldi devizaban térténd finanszirozas magas aranya
okozta. A kiilsé finanszirozasi forrasok elapadasa, megdraguldsa, az arfolyam gyengilése,
valamint a kiilsé kereslet visszaesése a redlgazdasagot és a pénziigyi rendszert egyarant
megrdazta. Bar a pénziigyi piacok viszonylag hamar stabilizalédtak, és oldddtak a likviditasi
fesziiltségek, a banki hitelezés folyamatosan zsugorodott, ami a véllalati szektor aktivitasat
még 2013 kozepén is fékezte.

2013-ban inditotta el Novekedési Hitelprogramjat az MNB, ami konstrukcidjat és mére-
tét tekintve egyediildllé véllalkozdsnak szamit. A kifejezetten a vdllalati, és ezen belil is
a kkv-hitelezés problémadit kezelni hivatott program els6 szakaszaban az éves brutté hazai
termék tobb mint 2 szazalékdnak megfelelS hitelt vettek fel a kis- és kdzépvallalatok. Jelen-
tGs részben a hitelprogramnak kdszonhet6en gyakorlatilag megallt a vallalati hiteldllomany
tobb éve tarto visszaesése.

Tanulmanyunkban bemutatjuk a 2009 és 2013 kdzotti magyar credit crunch torténetét,
okait és természetét, kiilonos tekintettel a ndvekedési szempontbdl kritikus kkv-hitelezésre.
Amellett érveliink, hogy bar a vallalati szektor eladésodasa kdzel sem volt olyan mértéku
és egészségtelen szerkezetl, mint a haztartdsi és az allami szektoré, a pénziigyi kozveti-
térendszer zavarai jelent8s részben a véllalati hitelezés visszaesésében csapddtak le. Ezek
utdn ismertetjik a Novekedési Hitelprogram konstrukciéjat, miikodési mechanizmusanak
kozgazdasagi logikdjat. Végll értékeljik a program els6 szakaszanak hatdsat a hitelezési
folyamatokra és a gazdasagi novekedésre, és arra a kovetkeztésre jutunk, hogy az NHP
segitségével a magyar gazdasag kilépett a credit crunch negativ spiraljabol.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a masodik fejezet ismerteti a credit crunch jelenségét,
irodalmat. A harmadik fejezet bemutatja a hazai hitelezési folyamatokat 2009 és 2013 ko-
z0Ott. Ezutan ratériink a Novekedési Hitelprogramra, valamint annak a vallalati hitelezésre
gyakorolt kdzvetlen hatdsara. Az 6todik fejezetben kisérletet teszlink arra, hogy bemutas-
suk, milyen hosszabb tavu valtozasok kdrvonalazédnak a vallalati hitelezésben, és azok
hogyan hatnak a gazdasagi ndvekedésre. Végiil kdvetkeztetéseinket fogalmazzuk meg.

CREDIT CRUNCH MAGYARORSZAGON 2009-2013 KOZOTT: EGY HITELTELEN KORSZAK VEGE?



2. A ,credit crunch” jelensége

A hitelezés drasztikus leallasa, 6sszeomlasa, a credit crunch gyakran hasznalt fogalom. Bar
intuitive konnyen értelmezhetd, formalis definicidjara nem sziiletett konszenzus az iroda-
lomban.! Az egyetlen k6z6s pont, hogy a fogalom alapvet6en a kinalati oldal — endogén,
vagy exogén okbdl jelentkez6 — zavarara vezeti vissza a hitelezés visszaesését.

Erdemes megkiilonboztetni a hiteladagolas (,credit rationing”) és a credit crunch fogalmat.
El6bbi azt a helyzetet irja le?, amikor a kamat magas szintje miatt vagy csak a kockazato-
sabb potencidlis addsoknak éri meg eladdsodni, vagy pedig az adésok nagyobb hozammal
kecsegtetd, de kisebb valdszinliséggel sikeres projektekbe kényszeriilnek belevagni. Emiatt
a bank nem helyezi ki azt a hitelmennyiséget, ami a piac keresletét kielégitené. A credit
crunch ezzel szemben nem feltétlenil a kamatok emelkedése, hanem mas tényez6k miatt
a hitelkindlatban bekovetkez6 drasztikus visszaesést jeldli. Mindazonaltal némi atfedés is
lehet a két fogalom koz6tt, ugyanis a hitelkinalat 6sszeomldsa tébbnyire adagoldssal is jar.

Bernanke és Lown (1991) definicidja szerint a credit crunch a hitelkinalati gérbe balrato-
I6ddsa adott kockdazatmentes kamat és hitelkockazat mellett,® ami abban nyilvanul meg,
hogy ugyanaz az ligyfél csak magasabb feldr mellett és kisebb volumenben, vagy egyaltalan
nem kap hitelt. A szerz6k az USA-ban a hitelezési aktivitds 1990-es évek legelején megfi-
gyelt, nagymértéki esését annak fényében tekintették credit crunch-nak, hogy a korabbi
5 recesszids idGszakban |ényegesen magasabb hitelndvekedést lehetett regisztralni. Az §
értelmezésik szerint a jelenséghez nem feltétlenil tartozik a hitelallomany csokkenése,
elégséges feltétel a mérsékeltebb hitelbéviilés is. A tanulmany a credit crunch kialakulasat
a bankok t6kehelyzetében bekdvetkezett valtozas miatti kinadlati sokkra vezeti vissza.

Eltér6 a fogalomhaszndlat az irodalomban abban a tekintetben is, hogy elszigetelt, ritka
jelenségrdl, vagy az Uzleti ciklusok természetes velejaréjardl van sz6. Wojnilower (1980)
szerint az Uzleti ciklusokat, azon belll is a visszaeséseket credit crunch-epizédok vezér-
lik, amelyek kialakuldsdban nemcsak a bankoknak, hanem a szabalyozé hatésagoknak is
szereplik van.

1 Tobbek kbzott BERNANKE és LOWN (1991), CLAIR és TUCKER (1993), WOINILOWER (1980), HANCOCK és WILCOX (1998),
IYER és szerzGtarsai (2010), ALBERTAZzZI és MARCHETTI (2010), CAMPELLO és szerzGtarsai (2009), TONG és WEI (2009).

2 JAFFEE és RUSSELL (1976), BALTENSPERGER (1978), STIGLITZ és WEISS (1981), BESTER (1985).

3 Eredetiben: ,a significant leftward shift in the supply curve for bank loans, holding constant both the safe real
interest rate and the quality of potential borrower”, BERNANKE és LOWN (1991), p. 207.
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2.1. Redlgazdasagi hatasok

A hitelkinalat visszaesése végss6 soron a beruhdzasok és a kibocsatas csokkenéséhez és
emelkedd munkanélkiliséghez vezet. A makrogazdasagi hatds szamszer(sitését — a defi-
niciés problémakon tul — neheziti, hogy a credit crunch ritkan fordul el6 elszigetelt jelen-
ségként, jellemz6en sok hatas jelentkezik egyidej(ileg.

Buera és szerzGtarsai (2014) egy kalibralt modell segitségével becsiilték meg a 2007—2008-
as valsag hatdsat az Egyesiilt Allamok gazdasagara, kiilonos tekintettel a munkapiacra.
Tanulmanyukban egy olyan hitelkinalati, a fedezeti korlatok szigoritasanak keresztiil meg-
valdsuld sokkot vizsgaltak, amely utdn — a megfigyeltekkel 6sszhangban — 6-8 szazalékkal
csokken a tékearanyos kiilsé finanszirozas. A GDP ennek kovetkeztében kdzel 5 szazalékkal
csokken, a munkanélkiiliség pedig 3 szdzalékponttal emelkedik. Bérmerevségek megléte
esetén szdmottevéen nagyobb hatdsokat kapnak.

Gerali és szerzGtarsai (2010) bayesi technikaval becsiltek modellt az eurézéndra, amelynek
a segitségével a kozelmult valsaga alatt tapasztalt credit crunch jelent6ségét vizsgaltak.
Historikus dekompozicidjuk azt mutatta, hogy a GDP-nek a valsag alatt elszenvedett vissza-
esése szinte teljes egészében a pénziigyi rendszernek volt tulajdonithato, a redlgazdasagi
sokkok szerepe eltorpiil.

Brzoza-Brzezina és Makarski (2011) ugyancsak a kozelmult globalis valsaganak makro-
gazdasagi hatasat becsilte meg, de a lengyel gazdasagra. Egy kis, nyitott gazdasagot leird
modellen végzett szimulacidjuk szerint a valsag a lengyel bankrendszeren keresztil 1,5
szazalékkal mérsékelte a GDP-t, ami nagysagrendileg kisebb, mint az el6z6 tanulmany
eredménye. Ezt azzal magyarazzak, hogy a lengyel gazdasagban a bankrendszer szerepe
kisebb, raadasul az eur6zénaénal kisebb mértékben razta meg a vélsag.

Az dltaldnos egyensulyi modellek mellett a hitelkindlat valtozdsainak hatdsat becsl6 struk-
turdlis vektor-autoregressziv modellek is hasznalhatdk a credit crunch reélgazdasagi hatasa-
nak vizsgalatara. A hitelkinadlat novekedési hatdsat Magyarorszadgra Tamdsi és Vildgi (2011)
el6jel-restrikcidkkal becsiilte meg. Eredményeik szerint a hitelkindlatnak a véllalati hitele-
zési volumenben mért 10 szazalékos visszaesése kozel 2 szazalékkal csdkkenti a kibocsa-
tast. Ez a magyar GDP munkaintenzitasaval 6sszhangban? 0,3—0,4 szazalékkal alacsonyabb
foglalkoztatdst jelent. Hasonld mddszertannal hasonldé eredményre jutottak a hitelkinalati
sokkok és a GDP vonatkozasaban Csehorszag esetében Franta és szerzGtarsai (2011) is.

A credit crunch realgazdasagi hatasaval némileg 6sszefligg az un. hitel nélkuli kilabaldsok
(creditless recoveries) tapasztalata.® Hitel nélkllinek neveziink egy gazdasagi recessziobol

4 MNB-szakértGi becslések szerint 1 szazalékos GDP-novekedés atlagosan 0,15-0,2 szazalékkal noveli a foglalkozta-
tottsagot.

5 Ajelenség és a vonatkozd irodalom ismertetése megtalalhaté DARVAS (2013)-ban.
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torténd kilabalast, amikor a GDP novekedését nem kiséri a hitelezés novekedése. Az iro-
dalom konszenzusa szerint ezek a kildbaldsok lassabbak, mint amelyek sordn a hitelezés
is helyreall. Darvas (2013) eredményei alapjan a mélypont utani harom évben a median
éves GDP-ndvekedési Gtem a hitel nélkili kildbalasok soran 4,5, mig a hitelezés beinduldsa
esetén 6 szdzalék. Kontrolldlva a kllkereskedelmi partnerek novekedési titemére valamivel
kisebb, de tovabbra is jelent6s, 1,1 szazalékpontos kilonbség figyelhet6 meg a kétféle
kildbalas sebessége kozott.

3. Credit crunch Magyarorszagon
2009 és 2013 kozott

A magyar pénzligyi rendszer bankkdzpontu (pontosabban hitelintézet-kbzpontu), a tékepia-
cok szerepe a véllalati finanszirozdsban mdasodrendd. Mig a nagyobb véllalatok hozzaférnek
kalfoldi bankhitelekhez vagy tulajdonosi hitelekhez, a kisebb, hazai tulajdond véllalatok
a hazai banki finanszirozdsra vannak utalva. Emiatt a hitelintézeti rendszer hitelezési akti-
vitdsa meghatarozd a gazdasagi novekedés szempontjabal

A valsag el6tt a (nem pénziigyi) maganszektor banki hiteldllomanya — GDP-ardnyosan is —
dinamikusan nétt, azonban ez Eurdpdban altalaban jellemz6 volt (Fabidn és Vonnak 2014).
Nalunk a névekmény meghatarozo részét a lakossagi hitelezés adta, ahol ez szerencsétlen
Osszetételben, alapvet6en a deviza- és devizaalapu hitelek felfutdsdval tortént. A vallalati
hitelezésben hasonlé felgyorsuldst nem volt tapasztalhaté, bar hatdrozott eltolédas ment
végbe az utdlag magas nemteljesitési aranyt mutaté projekthitelek, és a természetes fede-
zettel nem rendelkez6, kisebb véllalatok devizafinanszirozasdnak iranyaba. Mindazonaltal,
mig a haztartdsi szektor 2008-ra tulzottan eladdsodott, a vallalati szektorra ugyanez csak
kisebb mértékben igaz, ugyanis a GDP-aranyos hitelallomany nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban nem volt kiugré a valsag el6tt (1. dbra).

A vdlsag éveiben mind a lakossagi, mind a vallalati hitelezésben elhiz6dé visszaesés volt
megfigyelhetd. A visszaesés tranzakcids alapon mar 2009-t6l kezdve elindult, az dllomanyon
azonban a devizahitelek atértékel6dése miatt ez kezdetben nem, csak 2011-t6l tiikroz6dott.

A visszaesés mértéke megegyezett a mas, sulyos pénzigyi valsagon atesett orszagokban
korabban tapasztaltakkal, kiilondsen azokéval, amelyeket magas allamaddssaggal és/vagy
devizakitettséggel ért a valsag. Azonban, mig a historikus tapasztalatok alapjan a valsag
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1. dbra
GDP-aranyos vallalati hitelallomanyok
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utani otodik évben tébbnyire véget ért a hitelkontrakcid, Magyarorszagon még 2013-ban
is csokkent a maganszektor hiteldllomanya (2. dbra).

A haztartasok esetében vélelmezhetd, hogy a kereslet is jelentGsen visszaesett, ugyanis
a forintnak a svajci frankkal szemben tortént drasztikus leértékel6dése, valamint a rendel-
kezésre all6 jovedelem csokkenése tovabb emelte az amugy is magas jovedelemaranyos
hitelallomanyt, elhizodé mérlegkiigazitasra kényszeritve a szektort. A hitelkereslet csok-
kenésében emellett a fokozott dvatossagi motivum is szerepet jatszhatott.

A vallalati szegmensben ugyanakkor a keresleti tényez6k mellett a kindlat is sz(k kereszt-
metszetté valt, ami részben annak tulajdonithatd, hogy a bankszektorban az atlagosan
rovidebb lejaratu vallalati hitelekben hamarabb tudnak alkalmazkodni. Sévdgd (2011)
becslése szerint a vallalati hiteldllomany kontrakcidjanak legalabb fele kindlati okokra ve-
zethetd vissza. Az MNB pénziigyi kondicids indexe szerint a bankrendszer évente atlagosan
egy szazalékkal fékezte a gazdasagi novekedést (MNB, 2014), ami hozzavetSlegesen 20-
25 ezer munkahely elvesztését eredményezhette a versenyszféraban. Tagabb régidonkban
egyedul a balti dllamokban esett vissza hasonld mértékben és monotonitdssal a vallalati
hitelezés (3. dbra).
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4. dbra
Vallalati hitelezési rések
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Forrds: EKB, Eurostat alapjdn sajdt szamitds

Az dllomany folyamatos csokkenésének hatdsara a vallalati hitelezés ciklikus pozicidja — az
egyvaltozos trendsziirék szerint® — 2010—2011 soran tartdsan negativ tartomanyba kerdilt,
ami arra utal, hogy a hitelallomany elmarad az ,,egyensulyi” vagy ,normal” szinttél. 2013
végére a hitelrés (a GDP-aranyos hiteldllomany eltérése a trendértéktdl) —5 és —10 sza-
zalékpont kozé tehetd. Hasonld folyamat ment végbe az eurézéndban és a mediterran
allamokban is, de mint emlitettik, ott a kontrakcié nem volt egyenletes, markansan csak

a szuverén valsag utdn indult el (4. dbra).

A vonatkozé irodalom alapjan akkor beszélhetiink hiteldsszeomlasrél, credit crunch-rél, ha
a hitelezés jelentdsen visszaesik olyan tényez6k kovetkeztében, amelyek a bankok hitelezési
képességét (t6keellatottsdgat, likviditasat) romboljak, ezért hitelkinalatukat drasztikusan
sz(ikitik. A 2008 utdni Magyarorszagi credit crunch két sajatossagara érdemes részlete-
sebben kitérni.

6 Az anyagban csak a Hodrick—Prescott-filtert mutatjuk be, de kvalitative hasonlé eredményre vezet az aszimmet-
rikus Christiano—Fitzgerald- és az un. frekvenciatartomany-sz(rG is. Az eredmények kérésre rendelkezésre allnak.
A becslések értékelésénél figyelembe kell venni, hogy bar a statisztikai trendsz(ir6 mddszerek kénnydi alkalmazhato-
saguk miatt széles kérben elterjedtek, a fundamentalis tényez6k figyelmen kiviil hagyasa miatt bizonyos esetekben
félrevezetGek is lehetnek.

CREDIT CRUNCH MAGYARORSZAGON 2009-2013 KOZOTT: EGY HITELTELEN KORSZAK VEGE?



Az egyik fontos kllénbség, hogy sok mas, a credit crunch-irodalomban vizsgalt epizéddal
ellentétben, a visszaesés nalunk éveken keresztiil tartott. Ez az elhizddo hitelkontrakcid
azonban — mint azt fentebb bemutattuk — tipikusnak mondhaté pénziigyi valsagok idején,
kiilonosen eladdsodott és nagy nyitott devizapozicidval rendelkezé orszagok esetében.

A masik eltérés egy klasszikusnak tekinthetd credit crunch-szituaciotél, hogy Magyar-
orszagon a bankszektor hitelezési képessége (t6keellatottsag, likviditas) — néhany rovid
id&szaktol eltekintve — kielégitének tlint. Ez azonban latszélagos, ugyanis pusztan annak
kdszonhetd, hogy a bankrendszert domindlo, kilféldi tulajdond bankok anyaintézményei
folyamatosan t6két emeltek az aktudlis és a varhato veszteségek fedezésére, és forrasaikat
is csak olyan mértékben vontak ki, hogy az ne okozzon sulyos likviditasi zavart a tébbnyi-
re magas hitel/betét arannyal mi{ikodé leanyaikban. A t6ke és a likviditas igy latszdlag
rendelkezésre allt a hitelezéshez, a hitelezési hajlanddsagot azonban nem noévelte, noha
a bankrendszer stabilitasat erésitette.

Valdjaban ez a helyzet ekvivalens egy t6ke és/vagy likviditashianyos kdrnyezetben kialakuld
credit crunch-csal. Az anyabankok kényszer(iségbhdl emeltek t6két a veszteségek elnyelé-
sére, és nem abbdl a célbdl, hogy a leanybankok noveljék hitelezési aktivitasukat. Ezek
a hazai bankok piacrél vélhet6en nem lettek volna képesek t6két bevonni, hiszen zo6mmel
tartésan veszteséges intézményekrél van szé. A mérlegkiigazitasi folyamat masik fontos
elemeként visszafogtdk az Uj hitelezést, a meglévd, életképtelen projekteket finanszirozd
hitelek kockazatait pedig atstrukturalassal prébaltdk mérsékelni, elfedni. Mindezek ered-
ményeképpen jelentGsen gyengiilhetett a monetdris transzmisszid hitelcsatorndja.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy Magyarorszagon egy elnyujtott credit crunch volt
2009-t61 2013-ig, aminek soran a bankrendszer szolvens és likvid volt, azonban a sziikséges-
nek itélt mérlegalkalmazkodast jelentds részben a vallalati és lakosségi hitelek folyamatos
leépitésével valodsitottak meg.

3.1. Credit crunch és vallalatméret

A hitelkinalati korlatok szigorodasa nem egyforman érinti az egyes vallalatokat. Valsagok
vagy dekonjunktura idején a befektet6kre, bankokra jellemzé a ,flight to quality” jelensége,
ami azt jelenti, hogy a kdlcsonadé keresi a legjobb mindsités(i addsokat, és keriili a legki-
sebb mértékl kockazatvallalast is. Ez a vallalati hitelezésben azt jelenti, hogy a nagyobb,
stabilabb, konnyebben és méretgazdasagosabban monitorozhatdé vallalatok felé tolédik el
a hitelezés, a kisebb, és emiatt kockazatosabb cégek pedig nem, vagy csak nagyon magas
feldr mellett jutnak hitelhez. Tekintve, hogy Magyarorszagon a kis- és kdzépvallalkozasok
nagyobb mértékben vannak rautalva a banki finanszirozasra, ez a jelenség sok esetben
mUkodésik ellehetetlentiléséhez vezet.
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A mikroadatbazisok és a kérddives felmérések elterjedésével szamos tanulmany sziiletett,
amely a hitelkinalati korlatok orszagok és vallalatok kozotti szorédasat magyardzza. A (ban-
ki) finanszirozashoz valé hozzaférés tobbnyire percepcio, vagyis a vallalat altal érzékelt
hitelkorlat a fliggd valtozé. A leggyakoribb magyardzé valtozok a cég életkora, mérete,
eladdsodottsaga, profitabilitdsa, tulajdonosi szerkezete.

Beck és szerzGtarsai (2006) a Vilagbank World Business Environment Survey-jét hasznaltak,
amelyet 1999 és 2000 kozott vettek fel, és 80 orszag vallalatainak valaszat tartalmazza.
Eredményeik szerint a kilfoldi tulajdonos jelenléte, az (arbevételalapon mért) nagyobb
méret és a cég magasabb életkora mérsékli a hitelkinalati korlatokat. Kilén érdekessége
a becslésnek, hogy mig az életkor hatdsa inkabb a fejlett orszagokban, addig a méreté
a kevésbé fejlett orszagokban volt szignifikans.

Ferrando és Griesshaber (2011) az EKB és az Eurdpai Bizottsag kozos, eurdzdnabeli kis és
kozépvdllalatok korében 2009 végén felvett ,SAFE” felmérésének adatbazisat haszndlja.
Hasonldan az el6z6 tanulmanyhoz, a tulajdonosi szerkezet és az életkor jelent6ségét 6k is
kimutattak, azonban a véllalat méretének és dgazati besorolasanak hatasat nem talaltak
robusztusan szignifikansnak.

Ugyancsak a SAFE-adatbazist hasznaltdk Holton és szerzGtarsai (2012), akik az érzékelt hitel-
korlatok mellett a hitelkérelmek visszautasitasat is probaltak modellezni véllalati, valamint
orszagkarakterisztikakkal. Mig a cég nagysaga és életkora szignifikdnsan kapcsolatban volt
a hitelkérelmek visszautasitasaval, ugyanez mar nem mondhato el az érzékelt hitelkorlatra.
Utébbit — a vallalati jellemz&k koziil — sokkal inkabb a tulajdonosi szerkezet és a cég aktualis
és varhaté profitabilitdsa magyarazta szignifikansan.

A hazai hitelkindlati korlatok jobb megértése céljabdl az imént bemutatott tanulmanyo-
kéhoz hasonld becslést végeztiink el az MNB 2014 tavaszan végzett vallalati finanszirozasi
felmérésének’ adatain. Tekintettel arra, hogy a késGbbiekben részletesen kifejtjiik a N6-
vekedési Hitelprogram szerepét a credit crunch megallitasaban, elemzésiink fékuszdban
a vallalat méretének és eladdsodottsaganak funkcidja all.

Fliggd valtozdnk a vallalatoknak arra a kérdésre adott valasza volt, hogy , milyen mérték-
ben neheziti a vdllalat iizleti tevékenységét a finanszirozdsi forrdsokhoz valé hozzdférés”?
Ezt egy 1-t6l 10-ig terjedd skalan kellett megitélni a valaszadénak, ahol a 10-es érték
jelenti a legsulyosabb problémat. Magyarazo valtozdink forrdsa ugyanez a felmérés volt.
Az alapitas ota eltelt évek szdmanak logaritmusa, a foglalkoztatottak |étszamanak loga-
ritmusa, arbevétel (33 kategdridba sorolva), eladdsodottsag, valamint régios®, agazati®,
az exportbdl szarmazé arbevétel meglétét és a tdobbségi kiilfoldi tulajdont jelz6 dummy

7 Afelmérés részletes leirasa megtaldlhatd az MNB Hitelezési folyamatok cim(i kiadvanyanak 2014. juniusi szamaban.

8 Hdarom régiot kulonboztettlink meg: Kelet-Magyarorszadg, Nyugat-Magyarorszag és Kozép-Magyarorszag. Utobbit
hasznaltuk referenciakategdridnak.

9 Mez6gazdasag (referenciakategodria), feldolgozdipar, épitGipar, kereskedelem és javitas, egyéb szolgaltatas, egyéb.
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valtozdékat hasznaltunk a regresszidkban. A becslést a fligg6 valtozé jellege miatt ordindlis
probittal végeztiik.

1. tablazat

A finanszirozasi korlatokat magyarazo regresszidk fébb statisztikai

Fiigg6 valtozé: Erzékelt finanszirozasi korlat

(1)

()

Arbevétel-kategéria -0,0274 ***
=3)195
Létszam logaritmusa —0,0901 ***
-3,250
Eletkor logaritmusa —-0,0899 —0,0724
-1,425 -1,268
Eladésodottsag 0,3200 *** 0,3163 ***
6,225 6,448
Export 0,0707 0,0635
0,512 0,510
Kulfoldi tulajdon —0,5637 *** —0,4700 ***
-3,442 -3,269
Kelet-Magyarorszag 0,0247 —-0,0373
0,218 —0,360
Nyugat-Magyarorszag 0,0400 0,0444
0,345 0,435
Feldolgozdipar 0,3030 0,2787
1,217 1,176
Epit8ipar 0,2375 0,3315
0,785 1,219
Kereskedelem, javitds 0,1703 0,1565
0,668 0,652
Egyéb szolgaltatas 0,0873 0,1032
0,358 0,447
Egyéb tevékenység 0,7900 ** 0,6948 **
2,093 2,084
pszeudo RA2 0,0341 0,0266
megfigyelések szama 555 664

Forrds: Sajat szamitds

Két olyan — egymassal er6sen korreldld — valtozénk volt, amely a véllalat méretét ragadja
meg: a |étszam és az arbevétel. Ha egyiitt szerepeltek egy regresszidéban, a multikollineari-
tds miatt mindkét valtozo inszignifikdnssa valt, kiilon-kiilon azonban magas magyarazé
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erével rendelkeztek, kiillénosen az arbevétel. Emiatt két specifikacié eredményeit is be-
mutatjuk az 1. tablazatban.

A méret mellett 1 szazalékon is szignifikans hatast taldltunk az eladdsodottsag és a kiilfoldi
tulajdont jelz6 valtozok esetében. Az eléjelek minden esetben intuitivak, és a hivatkozott
becslésekkel megegyezdek voltak. A regionalis és agazati dummyk kézil csak az ,egyéb
tevékenység” volt szignifikans, azonban ebbe a kategdriaba meglehetdsen kevés, a 750-
b6l mindossze 23 vallalat tartozik, igyhogy ennek kisebb jelentGséget tulajdonitottunk.®

Eredményeink tehat azt mutatjak, hogy Magyarorszdgon a kisebb, hazai tulajdonban allé
és eladdsodott vallalatok szembesiilnek a legszigorubb finanszirozasi korlatokkal, ami azt
tadmasztja ala, hogy a credit crunch problémaja a kkv-szektorban a legsulyosabb, és a ko-
rabbi eladdsodas terheinek enyhitése is segithet a szektor hitelképességének javitdsdban.

4. A credit crunch megallitasa:
a Novekedési Hitelprogram

A Magyar Nemzeti Bank — vélaszul a véllalati szegmensben mutatkozo, tartés hitelkindlati
problémakra — 2013 aprilisdban bejelentette a Novekedési Hitelprogram juniusi elindita-
sat. A 2013 szeptember végéig tartd els6 szakaszban 701 millidrd forint értékben koétottek
szerz8dést a kereskedelmi bankok a kis- és kdzépvallalkozasokkal. A masodik szakasz 2013
oktéberében indult, és 2014 végéig (a beruhdzasi hitelek folydsitasat tekintve 2015. junius
végéig) tart.

A Novekedési Hitelprogram a finanszirozasi korlatok altal leginkdbb érintett kis- és ko-
zépvallalkozasok hitelhez jutasat célozza konnyiteni egyrészt a nem arjelleg( hitelkinalati
korlatok oldasan, masrészt a hitelkamatok leszoritasan keresztiil. A konstrukcid I1ényege,
hogy az MNB forrast nyujt a programban részt vevd hitelintézeteknek fix, 0 szdzalékos
kamaton, amit 6k maximum 2,5 szazalékon helyezhetnek ki beruhazasi, forgdeszkoz-finan-
szirozdsi vagy EU-s tdmogatdst el6finanszirozé hitel formdjaban. A hitel maximalis futam-
ideje a beruhazasi hitelek esetében 10 év lehet. A program masodik szakaszdban a teljes
igénybevétel legfeljebb 10 szazaléka lehet hitelkivaltas, legaldbb 90 szdzaléknak Uj hitelnek
kell lennie. A hitel fedezetéil a szokasos jegybanki fedezeti koron feltl maga a kkv-hitel
is szolgalhat megfeleld haircuttal. A hitelintézetnek abban az esetben is jelentenie kell az

10 A pszeudo R-négyzet-mutatdok — hasonldéan a mar hivatkozott tanulmanyokhoz — meglehet&sen alacsonyak, azon-
ban ez a statisztika csak korlatozottan informativ az illeszkedés josdgdra, a magyarazé erére vonatkozdan. Ezen
feltl mi elsésorba kauzélis kapcsolatok identifikdlasat, és nem az érzékelt finanszirozasi korlatok minél atfogdbb
modellezését tliztlk ki célul, amihez a becsult egyitthatdk szignifikancidja a relevans mutato.
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altala nyujtott hitelrdl, ha ez utdbbi lehet6séggel nem kivan élni, vagyis az MNB minden
NHP-s hitelszerz6désrél rendelkezik informacidval.

Az elmult években két jegybank jelentkezett olyan hiteldszténzé programmal, ami sok
tekintetben hasonlit az NHP-hoz: az angol jegybank 2012. jdlius 13-an inditotta el a Fun-
ding for Lending Scheme-et (FLS), az EKB pedig 2014 juniusaban jelentette be a Targeted
Longer-Term Refinancing Operations-t (TLTRO), amely elGszor 2014. szeptember 18-an
volt elérhet6. Mindkét program a banki hitelezés 6sztonzését célozza a piacinal olcsébb
jegybanki forrds biztositdsaval. Lényeges kiilonbség azonban a magyar programhoz ké-
pest, hogy ez utébbi kizardlag kkv-hitelezésre vonatkozik. Az angol jegybank és az EKB
refinanszirozdsdnak elérhetdsége a résztvevék nettd hitelezési aktivitdsanak fliggvénye.
Ezzel szemben az NHP-ban nincs elGiras a hiteldllomany valtozasara, ugyanakkor a masodik
szakasz keretében nyujtott hitelek legaldbb 90 szazaléka csak Uj hitel lehet. Ugyancsak
markans kiilonbség, hogy mig az FLS-ben és a TLTRO-ban nincs korlatozva a bankok altal
nyujtott hitel kamata, az NHP-ban ez maximum 2,5 szdzalék lehet.

Tekintettel a magyar hitelprogram egyediségére, érdemes azt a nemkonvenciondlis jegy-
banki beavatkozasok elméleti modelljei kozott elhelyezni, ami segithet a hatasmechanizmus
megértésében.

4.1. A Novekedési Hitelprogram és a nemkonvencionalis
jegybanki eszkozok elméleti modelljei

A témaval kapcsolatos egyik meghatarozoé tanulmany Gertler és Karddi (2011). Modelljik
arra a feltételezésre épit, hogy pénziigyi valsagok idején a bankok forrasbevoné képessége
jelentdsen romlik, a kockazatok (koltséges kikényszerités, un. ,costly enforcement”) miatt
csak magas felar mellett lennének képesek Uj hitelkihelyezésekhez finanszirozast szerezni
a piacrol. llyenkor a legjobb adds, az dllam szerepe felértékel6dhet, ugyanis olcsébban
tud forrast bevonni, igy enyhiteni tudja a novekvé felarakban és csokkend hitelezésben
megnyilvanuld, negativ hitelkindlati sokkot. Az allami pénziigyi kbzvetités hatranya ezzel
szemben, hogy kevesebb eréforrasa és tapasztalata van a hitelkockdzatok felmérésében és
kezelésében, ezért a szuboptimalis forrasallokacio joléti veszteséggel jar. A szerz6k szerint
a pénzlgyi rendszer sulyos zavarai esetén az allami szerepvallalds jéléti haszna megha-
ladhatja a koltségeket.

Curdia és Woodford (2011) modelljében a pénziigyi kdzvetitGrendszer joléti veszteséget
okoz azaltal, hogy a mlkodési koltségeket és a varhato hitelezési veszteségeket érvényesiti
a hitelkamatok feldrdban. A pénziigyi rendszer sulyos zavarai idején, amikor ez a kockazati
felar jelentésen megemelkedik, a tarsadalmi veszteségeket a jegybank csokkentheti azzal,
hogy kdzvetlenil hitelezi a magdnszektort, ugyanis ezzel kiszoritja a bankszektort, amely
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kisebb koltségekkel szembesiil, igy alacsonyabb feldrral — jéllehet, egyuttal alacsonyabb
volumenben — tud hitelezni.

Masodpiaci értékpapir-vasarlasok hatasat elemzi Williamson (2012), valamint Gu és Haslag
(2014). A vasarlassal a jegybank csokkenteni tudja a felarakat azéltal, hogy noveli a piaci
likviditast. Eredményeik szerint a jegybanki vasarlas hatdsos lehet abban az esetben, ami-
kor likviditasi sokkok és nem redlsokkok okozzak a felarak megemelkedését. Gu és Haslag
(2014) modelljében az el6bbi esetben jolétnovel6 a beavatkozas.

Correia és szerzGtarsai (2014) a Gertler—Karadi-féle (2011), a ,,costly enforcement” prob-
[émajaval terhes pénziigyi kozvetitést tartalmazé modellben vizsgdljdk a kamatpolitika
kiegészitheti a lazitd kamatpolitikdt a pénziigyi rendszer zavarai idején. El6bbi a hitel-
kamatok felaranak, utdbbi a bankok forraskoltségének csokkentésén keresztil mérsékli
a vallalatok finanszirozasi koltségét. Eredményeik szerint a kamattdmogatas és a jegybanki
alapkamat-csokkentés egylttese az optimalis politika, amennyiben a kamattdmogatast az
allam egyosszegli addbdl finanszirozza. A kamattamogatds jéléti szempontbdl a kdzvetlen
jegybanki hitelezést is megel6zi mindaddig, amig utdbbi szuboptimalis forrasallokacidval
jar egyitt.

A Novekedési Hitelprogram konstrukcidja és mikodési logikaja nem feleltetheté meg sem
a Gertler és Karadi- (2011), sem a Curdia és Woodford-féle (2011) koézvetlen jegybanki
hitelezésnek. Az emlitett modellekben a jegybanki beavatkozas kikapcsolja a pénzigyi
kozvetitérendszer forrasallokacidés know how-jat, ami joléti veszteséget okozhat. Az NHP
ezzel szemben a bankokra bizza a hitelkérelmek elbiralasat (amennyiben a hitelt igényl& val-
lalkozds megfelel az MNB altal megfogalmazott kritériumrendszernek). A hitel futamideje
alatt is tébbnyire a bankokra hdrul az 6sszes adminisztracids- és monitoringfeladat. Mas-
fell Magyarorszadgon az allam finanszirozasi kéltsége szignifikdnsan nem volt alacsonyabb
a bankrendszerénél, igy a Gertler—Karadi-tanulmany (2011) sem az el6nyok, sem a hat-
ranyok tekintetében nem relevans a magyar helyzetre nézve. Tovabbi fontos kiilonbség,
hogy az NHP-hitelek kamata fliggetlen a piaci kamatoktdl, 2,5 szazalékban maximalt, vagyis
nemcsak a mennyiség, hanem az ar befolydsolasaval is oldddnak a hitelkinalati korlatok.

A Novekedési Hitelprogram az értékpapir-piaci intervenciés modellekkel sem allithaté par-
huzamba, ugyanis az MNB nem vesz kozvetlen hitelkockdzatot a mérlegére, az a bankoknal
marad (ez ugyanugy igaz a Gertler—Karadi- és Curdia—Woodford-modellekkel torténd osz-
szehasonlitdsban). A masik fontos kiilonbség, hogy bar a kkv-hitelek részleges elfogaddasa
fedezetként noveli a rendelkezésére 4ll6 likviditast, alapvet6en nem ez a hitelprogram f6
csatorndja, ugyanis a magyar bankrendszer a valsag éveiben tébbnyire likvid volt, és ezért
nem a likviditasi helyzet jelentette a szlik keresztmetszetet a hitelezésben. Az NHP sokkal
inkdbb a bankok kodzotti verseny élénkiilésén, valamint a csdkkend kamatterhek miatt
a hitelezési hajlanddsag és hitelkereslet novekedésén keresztiil hat.
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Az NHP hatdsmechanizmusahoz az emlitett tanulmanyok kozll Correia és szerz6tarsai
(2014) modellje all a legkozelebb, annak ellenére, hogy ott a finanszirozasi kdltségek opti-
malis csOkkentése jegybanki kamatcsokkentés és fiskalis kamattdamogatas kombinaciojaval
torténik. Az MNB hitelprogramja monetaris eszkdzokkel torténd, célzott monetaris lazitds,
ugyanakkor — mivel a 0 szazalékos NHP refinanszirozasi hitellel szemben a jegybanki alap-
kamaton kamatozé kéthetes kotvény/betét jelenik meg — a konszolidalt allamhaztartas
szamara kozvetlen koltséggel is jar, az alapkamat ,,elengedése” a vallalatok szempontjabdl
pedig a tanulmanyban ismertetett hatdsokkal jar. Mindazonaltal az emlitett modell sem
tartalmazza az NHP elsG szakaszanak azon sajatossagat, hogy a hitelkivaltasok lehetsége
fokozta a bankok kozotti versenyt, igy ezen a csatornan keresztiil is noveli a hitelkinalatot.

Végiil érdemes kitérni a nominalis kamatok alsé korlatjara (,,zero lower bound”). Az idézett
tanulmanyok kozott konszenzus van abban, hogy amikor a jegybank nem tudja tovabb csok-
kenteni iranyadd kamatat, a nemkonvencionalis eszk6zok szerepe felértékel6dik, jolétno-
vel6 hatasa egyértelm(ibbé valik. Bar az MNB alapkamata még nem tkozott bele a zérus-
korlatba, a kamatpolitikat a valsag éveiben sok esetben korldtozta a belfoldi szektorok
technikailag lehetséges lett volna gyorsan és jelentGsen csékkenteni a kamatot, az ezzel
potencialisan egylitt jard, drasztikus arfolyam-leértékel6dés olyan sulyos zavarokat okozott
volna a pénzigyi rendszerben, hogy az a lazitas gazdasagélénkité hatasait ellensulyozta
volna, vagy egyenesen kontrakcids hatasu lett volna. Részben ezen kockazatoknak is tulaj-
donithatd, hogy a Monetaris Tandcs 2012 és 2014 kozott végrehajtott kamatcsdkkentési
sorozatat fokozott évatossag jellemezte, amit az is jelez, hogy 2013 augusztusatdl mar csak
25 bazispontnal kisebb Iéptékben mérséklédott a kamat. Ebben az értelemben a hazai
kamatoknak is volt — id6ben valtozd — alsé korlatja, ami a hitelprogram létjogosultsagat
erGsitheti, tdrsadalmi hasznat novelheti.

4.2. Az NHP hatasa a vallalati hitelezésre

Az NHP els6 szakaszanak magas kihaszndltsaga kiléndsen annak fényében volt meglepd,
hogy rovid id6 allt a bankok és a vallalatok rendelkezésre a hitel igénylésére és folydsitasa-
ratl. A 701 millidrd forintbdl 229 milliard értékben vettek fel hitelt devizahitel, 182 milliard
értékben meglévé forinthitel kivaltdsara a véllalatok, az Uj hitelek volumene pedig 290
millidrd forint volt. Az Uj hitelek hatasara a harmadik negyedévben a teljes hitelintézeti
szektor vallalati hiteldllomanyanak netto valtozdsa megkozelitette a 600 milliard forintot,
ami a valsag kitorése ota a legmagasabb érték. A vallalati hiteldllomany valtozasanak éves
dinamikdja nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is latvanyosan javult, kiilondsen a kkv-szeg-
mensben (5. dbra).

11 A beruhdzasi hitelek esetében azok egy részének folydsitasa atcsuszhatott 2014 els6 negyedévére.
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5. abra
A vallalati hitelallomany éves novekedési litemének valtozasa 2012 és 2013 kozott
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Tekintettel arra, hogy az NHP elsé szakaszaban jelentds szerepe volt a hitelkivaltasoknak is,
érdemes roviden attekinteni, hogy az egyes hitelcélok — elméletileg — hogyan befolyasoljak
a hitelezési folyamatokat.

Az Uj hitelek (forgdeszkoz, beruhazasi) esetében a vallalati hitelallomany azonnal és egy
az egyben né, ez azonban nem jelenti azt, hogy az NHP hosszabb tavon is ugyanekkora
mértékben jarul hozza a véllalati hitelezéshez. EgyfelSl ezen hitelek egy részét vélhetéen
akkor is folyodsitottak volna, ha nincs jegybanki hitelprogram, csak piaci kondicidkkal (kiszo-
ritasi hatas, vagyis az NHP kivaltja a piacot). Masfel6l az Uj beruhdzasok novelik a jov6ben
a hitelkeresletet (példaul a forgdeszkdz- vagy egyéb, rovid lejaratu hitelek irdnt), aminek
kielégitése az NHP lezarulta utan piaci alapon torténhet (multiplikatorhatas).

A havi/negyedéves hitelezési adatokban a kiszoritdsi hatds Ugy jelenne meg, hogy vagy mar
az NHP ideje alatt sem latszik |ényeges valtozas a hitelezési trendekben, vagy egy atmeneti,
nagyobb hitelkidramldst késébb egy hasonld mérték( lassulds kovet, vagyis az amugy is
hitelképes véllalatok el6rehozzak a hitelfelvételt a kedvezébb kondicidk miatt. Tekintettel
arra, hogy a vallalati hitelezés dinamikajat (év/év novekedési vagy kumulalt tranzakcios
alapon — Fabian 2014) tartdsan és jelent6sen megvaltoztatta az NHP els6 szakasza, a ki-
szoritasi hatds vélhet6en gyenge volt. Ezt tdAmasztja ald az a tény is, hogy az Uj hitelek tobb
mint a fele abba a hdrom agazatba kerilt (feldolgozdipar, kereskedelem, ingatlaniigyletek),
ahol a hitelezés a valsag éveiben a legnagyobb mértékben esett vissza (6. dbra).
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6. dbra
A hitelallomany valtozasa az NHP el6tt és uj hitelfelvétel az NHP elsé szakaszaban
(dgazati bontds)
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A meglévé hitelek kivaltasanak hatasa attételesen hat a hitelezés trendjére az adds hi-
tel-visszafizetési képességének javuldsan keresztil. A forinthitel kivaltasanal csokken a tor-
lesztési teher, igy nagyobb hiteldllomanyt is képes torleszteni az érintett vallalkozas. A de-
vizahitel-kivaltasoknal is javulhat a cash flow, azonban ott elsésorban az arfolyamkockazat
megszlinése lehet az a csatorna, ami a vallalat kockdzati besoroldsat, igy hitelhez jutasi
lehetGségeit javithatja. Ezen hatasok erdsségét a hitelezési adatokbdl nehéz megbecsilni,
viszont a 3.1. fejezetben bemutatott becslésiink alapjan a hitelkinalati korlatok szempont-
jabol fontos csatornardl van szd, igy a kivaltasok is szignifikdns mértékben hozzajarulhatnak
a credit crunch-bol térténd kitoréshez.

5. Uj trendek a vallalati hitelezésben
2014-ben

Bar a 2013. harmadik negyedévi nagy hitelkidaramlas a kdvetkez6 negyedévekben nem
ismétl6dott meg, s6t, a negyedik negyedévben a bankok a 2014-re tervezett EKB/EBA
portfélio-atvilagitasi programja miatt jelentésen 6ssze is huztdk mérlegiiket, az elsé sza-
kaszban a piacra kerilt Uj kkv-hitelek tartésan emelték a hiteldllomanyt, és gyakorlatilag
megallitottak a vallalati hitelezés évek 6ta tarté massziv kontrakcidjat, a credit crunch-ot.

CREDIT CRUNCH MAGYARORSZAGON 2009-2013 KOZOTT: EGY HITELTELEN KORSZAK VEGE?

27



HITELINTEZETI SZEMLE

28

7. dbra
A hitelallomany éves névekedési iiteme a vallalati és a kkv-szegmensben
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A teljes vallalati szektor hitelallomanyanak tranzakcids alapu éves valtozasa a korabbi 4-5
szazalékos csokkenésrél tartdsan —1 szazalék kozelébe javult, a kkv-szegmensben pedig
mar enyhe novekedés figyelhet6 meg év/év alapon (7. dbra).*?> Az MNB el&rejelzése szerint,
amely a mdsodik szakasszal kapcsolatban az eddig bejelentett 500 millidrd forint felhaszna-
|asat feltételezi, a vallalati hitelezés a kovetkezs két évben sem esik tovabb, a kkv-hitelezés
novekedése pedig tartdssa valik.

Az 4gazati hitelezési dinamikak arra utalnak, hogy a vallalati hitelezés visszaesésének meg-
allitdsdban — a jegybanki kamatcsokkentések és a javuld konjunkturalis helyzet hatdsan tul
— a Novekedési Hitelprogramnak oroszlanrésze lehetett. Ha 6sszehasonlitjuk az egyes aga-
zatok hiteldllomanyainak atlagos negyedéves valtozasat az NHP bejelentése el6tti idGszak
(2009. 1. negyedév — 2013. |. negyedév) és az elsd szakasz elindulasa utani id6szak (2013.
IIl. negyedév — 2014. |. negyedév) kozott, azt tapasztaljuk, hogy a hitelezés élénkilése
szoros kapcsolatot mutat azzal, hogy az adott dgazatban mennyi volt az 4j hitelfelvétel az
NHP els6 szakaszaban (8. dbra). Kiilonésen a mez6gazdasagban, a feldolgozdiparban és
a kereskedelemben lathaté egyszerre a hitelezési fordulat és a magas részvételi arany az
NHP elsé szakaszanak Uj hiteleiben.

Az NHP nemcsak a hitelezés volumenében, hanem a hitelallomany szerkezetében, ezzel
Osszefliggésben pedig a hitelezett kkv-k kockdzatossagaban is jelentds javulast eredménye-
zett. A hitelprogram hitelei forintban denomindltak, hosszu lejaratiak és fix kamatozasutak.

12 Hitelezési Folyamatok, 2014. junius
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Véltozas a hitelallomany negyedéves dinamikdjaban (Mrd Ft)
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Az els6 szakasz masodik pillérén belll 229 millidrd forintot folydsitottak a bankok meglévé
devizahitelek kivaltasara. Az els6 szakaszban folyositott hitelek atlagos lejarata 6,9 év volt,
ami szamottev6en hosszabb, mint az akkor kint 1évé kkv-allomany atlagosan alig tobb mint
2 éves lejdrata. Mindezek kovetkeztében a forinthitelek részaranya a kkv-hiteldllomanyon
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bellil 43 szazalékrdl 51 szazalékra, az atlagos lejarat pedig a valsag elGtti értéket megko-
zelitve 3,5 évre hosszabbodott (9. dbra). Az NHP-hitelek fix kamatozdsa pedig egy hosszu
tavra jOl tervezhet6 torlesztési terhet eredményez.

5.1. Az NHP els6 szakasza realgazdasagi hatasanak becslése
Tamasi és Vilagi (2011) strukturalis VAR-modelljének
segitségével

Bar az NHP masodik szakasza még nem ért véget, és vélhet6en az elsé szakasznak sem
jelent meg még a teljes hatdsa a GDP-adatokban, Tamasi és Vildgi (2011) modelljével ki-
sérletet teszlink arra, hogy a vallalati hitelezési volumen és a kamatadatokban kirajzol6do
trendek alapjan becslést adjunk arra, hogy az els6 szakasz milyen mértékben jarul hozza
a gazdasagi ndvekedéshez. A program teljes hatdsanak pontosabb megbecslésére csak
némi id6 eltelte utan és a megfelel6 vallalati szint(i adatok felhaszndalasaval lesz majd
lehet6ség.

Az emlitett tanulmdanyban a szerz6k harom olyan sokkot (kockazatvallalds, hitelfelar, mo-
netaris politika) is identifikdlnak, amelyek potencialisan alkalmasak lehetnek az NHP ha-
tdsanak megragaddsara. A vizsgalatra alkalmas sokk kivalasztdsakor figyelembe vettiik,
hogy az NHP nem klasszikus monetaris politikai Iépés, ugyanis nem a gazdasag egészét
meghatarozé kamatkornyezet megvaltozasat eredményezi, hanem a vallalatok (szlkebb
korének) hitelkondicidit mérsékli a program futamideje alatt. Fontos szempont volt az is,
hogy az NHP koézvetlenll nem hat a bankszektor kockazatvallalasi hajlanddsagara (koz-
vetetten azonban igen), ami miatt a két hitelkinalati sokk kézil az un. kamatfelarsokkot
valasztottuk az NHP hatdasainak értékelésére.

A sokk méretét kétféleképpen kalibraltuk. Az elsé eljaras szerint az aggregalt vallalati hi-
telkamatokbdl dekomponaltuk az NHP 4] hitelkihelyezései okozta hatasokat 2013 masodik
negyedéve és 2014 els6 negyedéve kozott'3, és az igy kapott, feltételezett hitelkamatok-
bdl levontuk a tényleges aggregalt hitelkamatokat. Ez az eltérés a hitelfelarakon realizalt
azon sokk, amelyet az NHP Uj hitelei eredményeztek a teljes hitelkihelyezésen beliil. Ezzel
az eljarassal vélhetSen fellilbecsiiljik a teljes hatdast, ugyanis az NHP elsé szakasza nem
egy korlatlanul elérhet6, a piacindl Iényegesen alacsonyabb hitelt biztositott, hanem csak
a meghirdetett (igaz, a nagy elGzetes kereslet miatt megemelt) keret erejéig. Emiatt ugy
is kalibraltuk a sokkot, hogy annak a vallalati hitelezésre gyakorolt hatdsa egyezzen meg
az NHP bejelentése el6tti (2013. marciusi) MNB-el6rejelzés és a 2013 masodik negyedéve
és 2014 els6 negyedéve kozotti tényadatok kiilonbségével. Ez a megkozelités is fels6 becs-

13 Jollehet, az NHP masodik szakasza mar 2013 végén elindult, de mivel a 2014. mdarcius végéig folydsitott sszeg
elenyész§ az elsé szakaszéhoz képest, az eredmények lényegében az els6 szakasz hatasat tiikrozik.
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Iésnek tekinthetd, ugyanis az NHP mellett mds tényez6k (jegybanki kamatcsokkentések,
a konjunkturdlis kilatasok javulasa stb.) is szerepet jatszhattak a hitelpalya javulasaban.

Eredményeink szerint az elsé megkdzelitéssel az NHP els6 szakasza 0,8 szazalékkal novelte
a GDP-t, de figyelembe véve az emlitett becslési torzitast, a tényleges hatds 0,4 és 0,8
szazalék kozott lehet, ami — tekintettel a kkv-szektor termelésének magasabb munkasziik-
ségletére — a versenyszféraban 3000—8000 Uj munkahely teremtésével vagy veszélybe
keriil6 munkahely megGrzésével ekvivalens. A masodik megkozelités szerint a GDP-hatas
— figyelembe véve a becslési torzitdst — 0,2 és 0,5 szazalékos, ami 1500—-5000 munkahely
megdbrzésével és teremtésével egyenértékl. Mindkét esetben tehat érdemi redlgazdasagi
hatas szamszer(sithetd.

6. Osszegzés

Tanulmdanyunkban bemutattuk, hogy a magyar gazdasdg 2009 és 2013 kozepe kozott egy
elhizédé credit crunch-periéduson esett at, ami kiilénosen a vallalati hitelezés lefagyasan
keresztll mélyitette a gazdasagi visszaesést és hatrdltatta a kildbaldst. A magyar helyzet
abban tért el kordbbi, mas orszagokban tapasztalt credit crunch-oktdl, hogy a hazai bankok
t6keellatottsaga és likviditasa — jelentds részben az anyabankok viselkedése miatt — elvileg
elegendd lett volna a hitelezés beinduldsara, valdjaban azonban az anyaintézmények nem
hitelezési céllal, hanem a szabdlyozoi el6irdsoknak valé megfelelés és a varhatd veszte-
ségek elnyelése céljabdl biztositottdk a tékét és a likviditast, igy hitelezési szempontbdl
beszélhetilink t6ke- és likviditasi korlatokrdl. Egy vallalati kérdSives felmérésre alapozott
becslésiink szerint a hitelkindlat sz(ikilése a kisebb, hazai tulajdonu és eladdsodott villa-
latokat érinti nagyobb mértékben.

A hitelpiaci zavarok kezelésére az MNB 2013-ban elinditotta Névekedési Hitelprogram-
jat. A valsag alatt keletkezett szakirodalom altaldban kimutatta a pénziigyi rendszer su-
lyos zavarai esetén a vallalati hitelezést élénkit6, nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok
tarsadalmi hasznat. Az NHP azonban tobb sajatossaga miatt nem illeszthetd bele egyik
elméleti modellbe sem. Egyrészt — szemben az idézett tanulmdnyok altal vizsgalt beavat-
kozasi formakkal — az MNB meghagyja a bankrendszer forrasallokacios funkcidjat, és nem
vesz kozvetlen hitelkockdzatot a mérlegére. Masrészt nemcsak a mennyiségeken keresztiil
befolyadsolja a hitelkamatokat, hanem kozvetleniil, a 2,5 szazalékos kamatmaximum kiko-
tésével is. Mindezen sajatossagok miatt az NHP a piaci mechanizmusok nagyobb mértéku
érvényesilése ellenére hatékonyabban befolyasolja a hitelezési kondicidkat.

A Novekedési Hitelprogram elinditasa 2013 kozepén megallitotta a hitelkontrakciét a val-
lalati szegmensben, a kkv-szegmensben pedig lassti névekedés indult el. A program elsé
szakasza nagyobb mértékben érte el Uj hitelfelvételi lehet6séggel azokat a nemzetgazdasagi
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agazatokat, ahol a hitelezés visszaesése nagyobb volt. Ezen dgazatokban eré6teljes fordulat
figyelhetd meg a hitelezési dinamikdban az els6 szakasz lezérulta utan is. A vallalati szek-
tor hitelhez jutasi feltételei mellett javult a hitelallomany szerkezete a hosszu lejaratu, fix
kamatozdasu forinthitelek ardnydnak emelkedése révén. A hitelezési folyamatok javulasa
arra enged kovetkeztetni, hogy a program elsé szakasza 2014-ben és 2015-ben dsszesen
0,2—0,8 szazalékkal jarulhat hozzd a GDP novekedéséhez és 2000—8000 munkahellyel
a foglalkoztatottsdghoz.
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Az inflacios célkovetés
megujulasa a valsag utan

Abel Istvdn — Csortos Orsolya — Lehmann Kristof —
Madardsz Annamdria — Szalai Zoltdn

Ebben az irdsban az infldcids célkévetés keretrendszerének — a pénziigyi vdlsdg kvetkezmé-
nyeként bekévetkezett — vdltozdsaival és megujitdsdval kapcsolatos elméleti és gyakorlati
lehetdségeket tekintjiik at. Teljes kérii dttekintést adni errél nem lehet, de téreksziink arra,
keretbe helyezve mutassuk be. EIGszor réviden bemutatjuk az infldcids célkévetés keret-
rendszerét, annak legf6bb elemeit és gyakorlati miikédésének alapelveit. Ezt kbvetben
ismertetjiik, hogy a pénziigyi vdlsdg kirobbandsdnak tiikrében milyen kritikdk érték az
infldcids célkbvetés keretrendszerét, és azok milyen gyakorlati, stratégiai, illetve elméleti
ujitdsokhoz vezettek. Ennek jegyében bemutatjuk, hogy a vdlsdg dltal tamasztott kihi-
vdsokra melyek voltak a leginkdbb elterjedt megolddsi lehetdségek, illetve felmeriilt, de
véglil nem alkalmazott javaslatok. Végiil attekintést adunk ezen eszk6zékkel kapcsolatosan
az elmult években a fejlett és a feltérekvd gazdasdgokban szerzett gyakorlati tapaszta-
latokrdl. A nemzetkézi tapasztalatok alapjdn elmondhatd, hogy az infldcids célkévetés
tovdbbra is az egyik legjobb monetdris politikai gyakorlatnak tekinthetd, és hogy annak
vdlsdg alatti dtalakuldsa — az infldcids cél elsédlegessége mellett — tovabbi (pl. pénziigyi
stabilitdsi) szempontok fokozottabb figyelembevételét jelenti. Az infldcios célkbvetés ko-
rabbi kereteinek vdltozdsa nem a célrendszer rugalmasabbd vdldsat, hanem az eszkéztdr
és intézményrendszer olyan dtalakuldsdt és kibéviilését jelenti, amely a pénziigyi vdlsdgot
kévetben is a monetdris politika és a jegybanki gyakorlat szerves része maradhat. Ezt az
dttekintést a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Politika és Pénzpiaci Elemzés Igazgatdsdg
Monetdris Stratégiai Féosztdlya® munkaanyagainak felhaszndldsdval tdjékoztatdsi céllal
dllitottuk éssze.

Journal of Economic Literature (JEL) kéddok: E52, E58, E42

Kulcsszavak: inflacids célkdvetés, nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzdk, kamat-
politika, mennyiségi lazitds

1 A felhaszndlt munkaanyagokat Csortos Orsolya, Felcser Ddniel, Lehmann Kristof, Motyovszki Gergd, Szalai Zoltdn
és Toth Mdté készitette.
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1. Bevezetés

Jelen cikk célja, hogy az inflacios célkovetés (inflation targeting — IT) monetaris politikai
keretrendszerének a valsdg hatdsdra bekovetkezett, legfébb stratégiai és eszkdzrendszeri
valtozasairdl attekintést nydjtson. A tanulmdny olyan, a valsag kitdrése kapcsan felmerilé
vagy el6térbe keril6 kihivdsokat és dilemmakat mutat be, amelyek megoldasa napja-
inkban az inflaciés célkovetést folytatd — vagy ahhoz kozel allé — jegybankok szdmara az
egyik legnagyobb nehézséget jelenti. Az inflacids célkdvetés keretrendszerének altalanos
jellemzéit (pl. stratégiai alapelemek, transzparencia és elszamoltathatdsag jelentGsége),
elméleti hatterét (pl. kamatszabalyok szerepe) és rugalmassaganak aspektusait Felcser et
al. (2014) targyalja részletesen.

Az inflacids célkovetés keretrendszerét szamos fejlett és feltorekvé orszag alkalmazza vi-
lagszerte. Népszerliségét viszonylagos egyszerliségének és a keretrendszert alkalmazo ut-
toré jegybankok eredményességének koszonheti. Abo-Zaid és Tuzemen (2012) bemutatta,
hogy az inflacids célkdvetés mind a fejlett, mind a feltdrekvé orszagok szdmdra kedvezé
keretrendszernek bizonyul. Ezt jelzi, hogy az inflacids ratak szamottevéen alacsonyabbak
és stabilabbak az IT-t alkalmazd, feltorekvé gazdasagokban, illetve mind a fejlett, mind
a feltorekvd orszagok korében magasabb a gazdasag novekedési liteme az IT el6tti id6-
szakhoz hasonlitva, mint a nem IT-orszagokban.?

Ugyanakkor a pénziigyi valsag nem hagyta érintetleniil a monetaris politika kereteit, mivel
rdmutatott arra, hogy 6nmagaban az arstabilitds megteremtése nem biztositja a makrogaz-
dasagi és pénzigyi stabilitast. A valsag valtozast eredményezett az intézményi struktiraban
és az eszkdzrendszerben egyarant.

A pénzligyi valsag sulyos kévetkezményeinek kezelésére szamos jegybank nemkonvenci-
ondlis eszkozoket alkalmazott, miutan a kamatcsokkentés lehet&ségét mar kimeritették
(Shirai, 2014). A hagyomanyos eszkozok (kamatpolitika) alkalmazasi lehetdségeinek ki-
merilésével a tovabbi monetaris lazitds véghezviteléhez, az Ugynevezett mennyiségi és
min&ségi lazitdshoz Ujabb monetaris politikai eszkdzokre, illetve egyéb, a varakozdsokat
befolyasolod eszkozokre volt sziikség. A fejlett orszagok jegybankjainak kotvényvasarlasa és
kommunikacids gyakorlatdnak valtozasa emlithetd ezek sordban, de ezek is eltéré nemzeti
sajatossagokat tikrozve, igen vegyes és Gsszetett képet mutatnak, amelyek a feltorekvé
orszagok szamara is szdmos tanulsaggal szolgalnak.

2 Errdl részletesen |. FELCSER et al. (2014).
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2. Az inflacios célkovetés rendszere

Az inflacids célkovetés egy olyan monetaris politikai keretrendszer, amely atfogja az ar-
stabilitasra torekvé jegybank szandékait és viselkedését. Az 1990-es évek sordn kialakitott
inflacios célkovetési rendszerek egyik motivacidja az volt, hogy a gazdasag hatékony és
stabil mkodésének, illetve a lehetd legnagyobb tarsadalmi jolét elérésének el6feltétele
az drstabilitds fenntartdsa. Az inflacids célkovetés keretrendszerét a kezdeti adaptdldsat
kovetGen még kdzvetlen inflacids célkdvetésnek (direct inflation targeting — DIT) nevezték,
amely mogott az a megfontolas allt, hogy bar korabban is az arstabilitdas megteremtését te-
kintették a monetaris politika egy kiemelt céljanak, azonban az olyan kozbiilsé célvaltozok,
mint az arfolyam vagy a monetaris aggregdtumok nem bizonyultak sikeresnek az inflaciénak
egy kivant szintre csokkentésében, illetve olyan egyéb kozbiilsé cél megvalasztasa, mint
a nominalis GDP nem meriilt fel relevans alternativaként (Krzak—Ettl/, 1999). Az inflacids
célkovetés keretrendszerében a kozbiilsé cél szerepét az inflacios el6rejelzés tolti be, amely
nemcsak a végss célra — az inflaciora — vonatkozdan ad iranymutatast, hanem egyben
a lehetd legtobb, a jegybank hataskorén kiviil es6 tényezd valtozasat is megragadja még
azel6tt, hogy azok magat a végsd célt ténylegesen befolydsolnak. A rendszer egyik kiemelt
kommunikacids eszkoze a (tdbbnyire negyedévente) publikalt inflacids jelentés, amely az
inflacids és redlgazdasagi folyamatok mélyrehaté elemzésével és a jegybank makrogaz-
dasagi elGrejelzéseivel tdmogatja a dontéshozatalt, segiti a jegybanki dontések szélesebb
kozonségnek szant magyarazatat és a varakozasok alakitasat.

2.1. Az inflacids célkovetés elméleti megfontolasai

Az inflacios célkovetés keretrendszerének f6 épitéelemei: az arstabilitdsi mandatum elséd-
legessége, a szamszer( inflacids cél kijelolése, a jegybank fliggetlenségének biztositdsa,
a jegybanki mikodés atlathatésaga és az elszamoltathatdsag lehetGsége. Ezek kozil az
inflacids célkovetés kulcselemei az drstabilitds elsédlegessége (semmilyen egyéb cél ne
akadalyozza az arstabilitas elérését) és a nyilvdnosan bejelentett, szamszerii infldcids cél,
amely egyben nominalis horgonyként is szolgdl. Az arstabilitast altalaban egy alacsony,
de nem zérus inflacids szintben hatarozzak meg, mivel mind a deflaciénak, mind a magas
infldcionak negativ hatdsai vannak a redlgazdasagra. Az arstabilitas mellett a hatékony
alkalmazkodast segiti, ha az arvéltoztatasok lebonyolitdsa feleslegesen nem emészt fel
er6forrasokat. Ekkor a kereslet valtozdsaihoz valé alkalmazkodads is egyszerlbb, mert
a véllalkozasok koltségkalkulacioiknal és bérezési dontéseiknél pontosabban figyelembe
tudjak venni a mikodésikre jellemz6, egyedi keresleti és kinalati sajatossagokat, az infla-
cidbdl adddo bizonytalansdg nem teszi kiszamithatatlanna dontéseik kovetkezményeit.
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A stabilan alacsony és kiszamithaté inflaciés kornyezetben batrabban kdtnek hosszu tavu
megallapodasokat, ami csdkkenti az Gzleti kbrnyezet bizonytalansagdt, a hosszu kamato-
kat mérsékli és 6sztonz6leg hat a beruhazasokra. Tovabbi kedvezé mellékhatas, hogy az
allamaddssag finanszirozasa is kedvez6bb feltételekkel torténik, ha a befektet6k altal az
inflacids bizonytalansag kompenzacidjaként elvart tobblethozam alacsonyabb. A véllalatok
és a haztartasok hitelfelvételi dontéseit a hitelkamatok alacsonyabb szintje a hazai valuta
felé terelheti, csokkentve ezzel a devizahitelek és a devizaligyletek arfolyamkockazatabdl
addédé pénzigyi stabilitasi kockazatot.

A szamszer(en bejelentett inflacids cél mint nomindlis horgony képes arra, hogy stabilizalja,
»lehorgonyozza” a gazdasagi szerepl6k jov6beli inflacidra vonatkozo vérakozdsait. Ha a no-
mindlis horgony hiteles, azaz a gazdasdgi szerepl6k biznak abban, hogy a monetaris hatdsag
teljesiteni tudja a céljat, akkor inflaciés varakozasaikat a célnak megfelelGen alakitjak ki.
Minél inkabb elhiszik a gazdasagi szerepldk, hogy a jegybank ténylegesen biztositani fogja
az arstabilitast, anndl inkdbb ennek megfelel6en alakitjak drazasi és bérezési dontéseiket.
Ekkor a jegybank szdmdra az inflacids cél elérése, illetve fenntartdsa joval egyszer(bb, és
kevesebb redlgazdasagi dldozatot igényel.

Az inflacids célkovetési keretrendszer hatékony miikodésének alapja a jegybank fliggetlen-
ségének biztositdsa, mikodésének atlathatdosdga és elszamoltathatésaganak biztositasa.
Mindezek jegyében kulcsfontossagu, hogy a jegybank hitelesen miikédjon, tehat |épései
el6retekintve, a cél elérésére irdnyuljanak, mert ekkor az inflacids cél a haztartasok és
a véllalatok szdmara iranymutatast ad az arak és bérek alakitasardl. Ezt a hatast szdmos
transzmisszids csatornan keresztil tudja a jegybank érvényesiteni, és végul igy teljesiilhet
els6dleges mandatuma, az arstabilitds elérése.

Monetdris transzmisszionak nevezzik azt a tobblépcsds, 0sszetett folyamatot, amelyen
keresztiil a jegybank a nominalis kamat valtoztatasaval befolyasolja a kibocsatast és az
inflaciot. A monetaris transzmisszidonak tobb csatornaja van, amelyeken keresztiil a mone-
taris politikai Iépések befolydsoljak a readlgazdasagban kialakuld keresletet és a fogyasztoi
arindexet. A kamatcsatornan keresztiil a nominalis kamat emelése megvaéltoztatja a haztar-
tasok és vallalatok fogyasztasi, illetve beruhdzasi dontéseit, amely végiil a belfoldi kereslet
csokkenéséhez és a keresletoldali inflaciés nyomds mérséklédéséhez vezet (intertemporalis
helyettesités). Az arfolyamcsatorna miikodése sordan a magasabb jegybanki alapkamat
vonzobba teszi a belfoldi devizaban denominalt eszkdzoket, igy a valuta felértékel6désé-
hez, az importarak mérsékl6déséhez és az inflacid csokkenéséhez vezet (importalt inflacio;
arfolyam-begydir(izés, un. , pass through”). Emellett az arfolyam alakuldsa a realgazdasagot
két, az inflacié szempontjabdl ellentétes hatason keresztil is érinti. Egyrészt az arfolyam
erésodése rontja a belfoldi vallalatok versenyképességét, ami mérsékli a gazdasagi aktivi-
tast és inflacidt (kiadasatterelés); masrészt — amennyiben a belfoldi gazdasagi szerepl6k
devizaaddssaggal rendelkeznek — az arfolyam er6sddése noveli a rendelkezésre allo jove-
delmet, igy inflacios hatasu (mérlegcsatorna). A varakozasi csatorna a monetaris politika
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el6retekintd jellegét ragadja meg. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a jegybanki |épések nemcsak
az adott id6szaki folyamatokon keresztil érvényesiinek, hanem befolyasoljak a gazdasagi
szerepl6k varakozasait is. Masrészt a gazdasagi szereplék dontéseik meghozatalakor nem-
csak az aktudlis gazdasdagi folyamatokat, hanem azok jov6beli alakulasat is figyelembe
veszik; igy ha a gazdasagi szerepl6k hitelesnek tartjdk a jegybankot, akkor kozéptavon
az inflacids céllal megegyez6 inflaciéra szamitanak még akkor is, ha az aktudlis inflacié
eltér a céltdl — igy az inflacio jegybanki beavatkozas nélkil is visszatér a jegybank céljahoz
(Krusper=Szilagyi, 2013).

2.2. Inflacios célkovetés a gyakorlatban

Az inflacids célkovetés a gyakorlatban mindig rugalmas, azaz az inflacios célkdvetés ke-
retrendszerében a jegybank nem kizardlag az inflacid alakitasara 6sszpontosit (Svensson,
2008). Az arstabilitas elsédlegessége nem azt jelenti, hogy az inflacié folyamatosan célon
van; az inflacids célkovetést folytatd jegybankok esetében is megfigyelhetéek olyan id6-
szakok, amikor az inflacid eltér a kitlizott céltdl. Az inflacids célkdvetés egy rugalmas keret,
ami az arstabilitasra torekvés mellett, éppen az arstabilitas tartds biztositdsa érdekében,
redlgazdasagi — és bizonyos esetekben pénzligyi stabilitasi — szempontokat is figyelembe
vesz. Ennek a célja a redlgazdaségi ingadozasok csillapitasa, ami jelzi, hogy egy inflacids cél-
kovetést folytatd jegybank sem kivan tulzott redlgazdasdgi dldozatokat okozni az elsGdleges
cél elérése érdekében. A redlgazdasagi szempontok hangsulyosabb figyelembevételének
egyik médja, ha a jegybank nem az éppen zajlé folyamatokra vagy az alapfolyamatokat
nem érint6, egyszeri sokkokra, hanem az inflacié kdzéptavon varhatd alakuldsara reagal
(Krusper=Szilagyi, 2013).

Mindebbdl az is kdvetkezik, hogy az inflacids célkovetés fontos jellemzbje az elbretekintd
jelleg. A dontéshozdk tehdt nem kdzvetleniil az aktudlisan beérkezd adatokra reagalnak,
hanem a jov6ben varhaté folyamatokra. Ennek egyik oka, hogy a monetaris politika ha-
tasa késleltetve jelentkezik a f6bb makrogazdasagi valtozékban; a hatas jellemzéen 3-4
negyedéven tul a leger6sebb. Masik oka pedig az a feltételezés, hogy a gazdasagi sze-
replék eléretekinté mdédon, vagyis a jovére vonatkozd varakozdasaik alapjan hozzdk meg
dontéseiket. Ha az inflacids varakozasok horgonyzottak, akkor az inflaciét érd, atmeneti
sokkok ellensulyozasat célzd kamatvaltoztatds az arstabilitds fenntartdsa szempontjabadl
szlikségtelen redlgazdasagi aldozattal jarna. Ezért kell§ hitelességgel rendelkezd, infla-
cios célkovetést folytatd jegybankok megtehetik, hogy nem reagélnak az arakat érintd,
atmeneti sokkokra, azaz ,atnéznek” példaul az indirektadé-emelések, illetve az egyszeri
energiadrsokkok kdzvetlen arszintnovel§ hatasan. Emellett viszont fokozott figyelmet for-
ditanak a varakozasokon, illetve a bérezésen keresztiil esetlegesen megjelend kozvetett,
»masodkords hatdsokra”.
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3. A valsagra adhaté monetaris
politikai valaszok

2 Aol

A valsagot megel6z6 években, a ,,nagy mérséklédés” (Great Moderation) iddszakaban
arstabilitas-kozeli helyzetben viszonylag sokaig tarto, stabil névekedés volt megfigyelheté
mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban. Ennek fényében a valsag el6tti konszenzus
szerint az inflacids célkovetés megfelel6 keretet nydjtott a monetaris politika szdmara
az arstabilitas, tagabban értelmezve a fenntarthatd prosperitds megteremtéséhez. Azon-
ban a stabilnak tekinthet6 makrogazdasagi kdrnyezetben, alacsony inflacié mellett egyre
gyakoribba valtak a makroszintl pénzlgyi instabilitasra utald jelenségek, amelyek végiil
hozzajarultak a pénziigyi valsag kirobbandasahoz. Ezt felismerve, az elmult években korvo-
nalazédik az a konszenzus, hogy az inflacids célkovetés akkori formajaban nem volt képes
a hosszu tdvu makrogazdasagi stabilitds megteremtésére. Emellett nem csupan stratégi-
ai, hanem implementacids, féként szabalyozéi és felligyeleti hibdk is szerepet jatszottak
a pénzigyi valsag kialakulasaban. llyen lehetett tobbek kozott a nem megfelel6 pénziigyi
piaci 6sztonz6k vagy informacios problémak? jelenléte, illetve néhany specialis korilmény
(példaul az amerikai jelzalogpiac problémaja, I. Svensson, 2010).

A fentiek egyben azt is tikrozik, hogy a valsag el6tt jellemzGen kilon kezelték a mikropru-
dencialis szabalyozds, a makroszintl pénzlgyi stabilitds és a monetaris politikai stratégia
kérdéseit. A valsag ramutatott arra, hogy ezen gazdasagpolitikai szakagakat mind elméleti
és modellezési szinten (l. 1. keretes irds), mind gyakorlatban, azaz a stratégiai és intézményi
kérdések tekintetében egyiittesen, egymadsra gyakorolt interakciodik figyelembevételével
kell kezelni (Borio, 2014). Mindezek az inflaciés célkovetés szemléletmddjanak és eszkoz-
rendszerének megujitasa felé mutatnak.

A fentiek alapjan a pénzligyi megfontolasok beépitése a monetaris stratégiaba a modellezésben is Ujszer(

megkozelitést igényel, amelynek soran a pénzlgyi valtozok ciklikus mozgasat a realszektor ciklikus mozga-

saval vald kdlcsonhatdsaban expliciten is figyelembe veszik.

A szakirodalomban és a gyakorlatban kordabban elfogadott kibocsatdsirés-becslések kiindulépontja egy
olyan makrogazdasagi elemzési keret volt, amelyben a pénzlgyi valtozoknak — példaul hitelaggregatumok-

nak —, tagabban, a pénziigyi szektornak nem volt érdemleges szerepe. Az empirikus kibocsatasirés-becs-

3 Példaul nem megfelel6en mérték fel a bonyolult 6sszetettségli eszkdzfedezet(i értékpapirok kockdzatait, és tulsa-
gosan aldbecstilték a rendszerkockazat mértékét.
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lések ennek megfelelGen a redlszektor ciklikus allapotat kivantdk megragadni realvaltozdk segitségével.
A legegyszer(bb, egyvaltozdés megkozelitések maganak a kibocsatasnak a sajat idGsorat vették alapul, és
azt vizsgaltak, hogy a sajat trendjéhez képest pozitiv vagy negativ-e a kibocsatdsi rés. Amennyiben pozitiv,
akkor az inflaciés nyomas erdsodésére, ellenkez6 esetben annak enyhilésére kovetkeztethetiink. Bar
egyszer( és atlathatd a mddszer, monetaris politikai szempontbdl nagy hatranya, hogy éppen a legfonto-
sabb kérdésre, a forduldpontokra azonos idében nem tud megbizhatd becslést adni: amikor iranyvaltas
kovetkezik be a kibocsatasban, akkor azt csak késve jelzi, igy a dontéshozénak huzamosabb ideig téves
maradhat a helyzetértékelése. A becslések utdlag, az Uj adatpontok fényében jelentGsen uUjraértékelik

a gazdasag multbeli ciklikus helyzetét és a potencidlis kibocsatast is.

Ennek az ugynevezett ,végponti bizonytalansag” problémanak a kezelésére tovabbi valtozdkat adtak
hozzd az egyvaltozds becslésekhez, amelyek informaciot hordoznak a kibocsatas ciklikus helyzetével kap-
csolatban, s6t oksagi vagy fliggvényszer( kapcsolatban is allnak azzal (strukturalis becslések). Emogott az
a megfontolas allt, hogy id6ben jelezhet6ek lehetnek a fordulépontok, illetve azonos id6ben pontosabban
mutathatjak a gazdasag ciklikus helyzetét. Az egyik ilyen elterjedt kapcsolat a Phillips-gérbének nevezett
Osszefliggés. Ennek az alapgondolata az, hogy a munkapiac feszesedésével, azaz a munkanélkiliség csok-
kenésével, vagy tagabban értelmezve, a kapacitadskihaszndltsag névekedésével az inflaciés nyomas folya-

matosan novekszik, és idével veszélybe keril az arstabilitas.

Az egyvaltozos becsléshez képest az egyéb kapcsolatokat is tartalmazd, strukturdlis becslések mar haszno-
sabbak a monetdris politikai helyzetértékelés soran. Ugyanakkor ezzel kapcsolatban a valsag fényében
Ujabb problémak mertltek fel: a Phillips-gorbe szintén instabil kapcsolatnak bizonyult, ami Gjabb nehézsé-
geket vet fel a NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment — a munkanélkiliség természetes
rataja) becslésével kapcsolatban. Az ilyen hozzaadott strukturalis kapcsolatok instabilitdsanak valdszintileg
nem pusztdn technikai, mérési okai vannak, hanem fundamentélis problémakra mutat. Felmerdl: a modern
gazdasagok olyan szerkezeti valtozason mentek keresztiil, hogy ma mar a fellendiilésben tipikusan nem az
inflacio korlatjat feszegetik, hanem a pénziigyi instabilitas, a fenntarthaté finanszirozas korlatjat. Azaz,
a kibocsatas fenntarthaté Gtem( novekedésérél nem ad kielégit6 informéaciot az inflacié alakulasa: a nove-

kedési palya stabil inflacié mellett is fenntarthatatlannak bizonyulhat pénziigyi egyensulyi szempontbdl.

A BIS munkatarsai (Borio et al., 2013a; 2013b és 2014) ezért bevezették a ,finanszirozassemleges” (,finan-
ce-neutral”) kibocsatasi rés fogalmat a hagyomanyos (,inflaciésemleges”) kibocsatdsi réssel szemben.
A hagyomanyos becslések szerint a kibocsatasi rés akkor zart, amikor az arstabilitas kovetelménye teljesl,
azaz az inflacid eléretekintve 6sszhangban alakul az inflacids céllal. Az Gj résmutaté — ezzel analég médon
— szintén egy fenntarthatd kibocsatasi palyahoz hasonlitja a gazdasag tényleges helyzetét, de kiegészitve
azzal, hogy az eladdsodas és a vagyontdrgyak dralakuldsa nem vezet tulheviiléshez, majd hirtelen veszélyes
mértékd tulhltottséghez. A gazdasag realszektordnak allapotat az uj megkozelitésben megfigyelhetd val-
tozékkal kozelitik, mint a munkanélkiliség vagy mds kapacitds-kihasznaltsdgi mutatdk, amelyek nemcsak
akkor utalnak tulf(itottségre, amikor inflaciés nyomast érzékelnek (azaz a becslés nem tdmaszkodik az ins-
tabilnak bizonyult Phillips-gérbére). Az inflaciésemleges és a finanszirozassemleges kibocsatési rés kozott
tehat az egyik f6 kiillonbség az, hogy az inflaciésemleges kibocsatasi rés becslése soran drstabilitds mellett

is épulhettek fel pénzigyi egyensulytalansagok, mig a finanszirozassemleges kibocsatasi rés igyekszik erre
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is kontrolldlni, azaz az inflaciés folyamatok és a pénziigyi valtozdk figyelembevételével ad becslést a kibo-
csatasi résre és a gazdasdg tulflitottségére. A becslésben egy lépésben becsiilik az Uj kibocsatasi rést, ami
atlathatébb és kisebb modellt eredményez, emellett kevéshé kell revidedlni az Gj adatok fényében. igy

megbizhatdbb egyideji informacidkat ad a gazdasagpolitikusok szamara a dontéshozatalhoz.

A valsdg miatt az elhUzddo recesszid redlgazdasagi és deflacios kockazatat Uj eszkdzokkel
kellett kezelni. A valsag hatdsdra a fogyasztasi és a beruhdzasi kereslet zsugorodott, emiatt
az inflacié csdkkent (egyes esetekben deflaciés kockazatok jelentek meg), és a termelés
is visszaesett. Mindez a kamatok gyors csdkkentését indokolta. A fejlett orszagok jegy-
bankjai gyorsan nulla szazalék kozelébe csokkentették a kamatokat, azonban még ezzel
sem voltak képesek megel6zni a recessziot és az inflacios célok alullévését. Mar nem volt
lehet6ség tovabbi csokkentésre annak érdekében, hogy a redlkamatok csdkkenjenek. Egy
olyan eszkoz jelenlétében, ami mindig legalabb nulla nominalis hozamot biztosit, mint
a készpénz, a nominalis kamatok nem csdkkenhetnek tartésan és jelent6sen nulla ala.
A nomindlis kamatok ezen nulla alsé korlatja (zero lower bound — ZLB) igy gatat vetett
a gazdasag szamara szikséges, a kordbban hasznalt, konvencionalis eszkoztarral torténd,
tovabbi monetaris lazitdsnak. Ezért, valaszul a kihivasokra, a fejlett orszagok jegybankjai
erdteljes nemkonvencionalis monetaris lazitdsba kezdtek.

A ZLB elérése tehat kihivast jelent a monetaris politika szdmdra, hiszen konvenciondlis esz-
koztaranak kimeritésével Gjabb, nemkonvencionalis eszkdzokkel kell tovabbi gazdasagélén-
kit6 hatast kifejtenie. A nulla alsé korlattal azonban szoros dsszefliggésben, az un. likviditasi
csapda problémaja tovabbi kockazatokat hordoz azon feliil is, hogy a kézponti bank nem tudja
megel6zni a recesszidt, és elkeriilni az inflacids cél alullévését. A likviditdsi csapda az az alla-
pot, amely rendszerint nulla nomindlis kamatszint mellett kdvetkezik be, amikor a piacokon
tovabbi kamatcsdkkentésre nem szamitanak, vagy tovabbi nomindlis kamatcsékkentés mar
nem is lehetséges, ezért megnovekszik a készpénz iranti kereslet, és nem keresik a hosszu
lejaratu kotvényeket. Az alacsonyabb inflacid beépilhet a gazdasdgi szerepl6k varakozasa-
iba, s6t elég nagy sokk esetén deflacids varakozdsok is kialakulhatnak. Amint az inflacids
vdrakozdsok elszakadnak a jegybank inflaciés céljatdl, a redlkamat elkezd emelkedni, még
messzebb keriilve a gazdasag stabilizdldsdhoz sziikséges szinttél, és még inkabb sulyosbitva
a realgazdasagi valsagot. Ez tovabbi lefelé hatd nyomast fejt ki az drakra, amelyek az inflacios
varakozasokba tovabbgydir(izve, egyre mélyllé deflacios spiralba* taszithatjak a gazdasagot,
amelybdl konvencionalis monetaris politikai eszkozokkel nem lehetséges kikerilni.> A nul-
la also korlat jelentette kihivasokra adhaté megoldasi lehet&ségekrdl az aldbbi abra nyujt
attekintést, amelynek f6bb pontjait a kovetkezs fejezetekben részletesen is ismertetjlk.

4 ABEL-LEHMANN—MOTYOVSZKI-SZALAI (2014)

5 Ebben az esetben a nemkonvencionalis eszkdzok gyakorlatilag felvaltjak, helyettesitik a hatékonysagukat elveszt6
konvencionalis eszk6zoket. Abban az esetben viszont, ha a pénziigyi piacok alacsony likviditasa vagy az indoko-
latlanul magas felarak miatt sériil a monetaris transzmisszid, akkor a nemkonvencionalis eszkdzok a transzmisszid
helyreallitdsaval kiegészitik a monetaris politikat, igy alkalmazasuk nullanal magasabb kamat mellett is indokolt
lehet (KREKO et al., 2012).

AZ INFLACIOS CELKOVETES MEGUJULASA A VALSAG UTAN



1. dbra
A nulla alsé korlat jelentette kihivasokra és a valsag altal okozott akut problémakra adhato
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a ZLB elérése kapcsan

Forrds: MINB.

3.1. Mennyiségi és mindségi lazitas (QQE), hitelpiaci
beavatkozas és likviditasbovités

A hosszabb lejaratu értékpapirok piacara belépve, a kozponti bank kézvetlen intervencio-
javal képes befolydsolni a hosszu hozamokat. Ezen az Uton mennyiségi lazitds formajaban
a jegybank mérlegének bévitésével, a megfeleld eszkdzdk vasarlasaval kozvetlenil befolya-
solja a piaci hozamokat. Fontos hangsulyozni, hogy a jegybank mérlegének és ezen keresz-
tll a monetaris bazisnak a novekedése ebben az esetben tovdbbi monetdris lazitdst nem
biztosit.5 Az eszkdzvasarlasok hatasara az adott eszkézok piaci hozama csokken. Likviditasi
csapda allapotdban az eszkdzvasarlassal novelt likviditds Gnmagaban nem jelent olyan
tovabbi lazitast, amibdl hitelb6vilés keletkezne. A tdbbletlikviditas ekkor a jegybankoknal
elhelyezett tartalékokat noveli. Ebben az esetben a bankok halmozzék fel a f6l6s pénzmeny-
nyiséget a likviditasi csapdat jellemz8 esethez hasonléan, amikor mas maganszerepl6knél

csapaddik ki a pénz anélkil, hogy keresletet vagy kindlatot bévitene.

6 A hagyomdnyos pénzelméletben a jegybank mérlegének novelése, azaz a monetaris bazis ndvelése indukalja a pénz-
és hitelbGvilést, amelyen keresztil a lazitas élénkiti a gazdasagot. A mennyiségi lazitas a kozvélekedéssel ellen-
tétben nem jelent pénzteremtést, mivel az a jegybanknal banki betétben (tartalékban) csapddik ki (I. részletesen
MCLEAY—RADLA-THOMAS, 2014).
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A mennyiségi lazitdshoz hasonld elven m(ikodik a célzottabban a hitelezés élénkitésére
alkalmazott, kézvetlen hitelpiaci beavatkozds. Az eszkdz alkalmazdsaval a kdzponti bankok
vallalati értékpapirokat, jelzalogleveleket vasarolnak, vagy koézvetlenil pénziigyi vallalko-
zasok szamara nyujtanak hitelt. A jegybank igy kdzvetlen kapcsolatba Iép a nem pénzigyi
magdanszektorral, és annak hitelkockdzatat részben magdra vdllalja. Ezeknek a beavatkoza-
soknak a célja a hitelpiacok miikodésének segitése, a hitelpiacokon megjelend kockazati
és likviditasi feldrak mérséklése, végss soron a maganszektor hitelkondicidinak javitasa.
A recesszios kornyezetben jelentds finanszirozasi nehézségekkel szembesiil kis- és kozép-
vallalati szektor problémait a kozvetlen véllalati értékpapir-vasarlas nem tudja érdemben
kezelni; erre vagy a kkv-hitelt is tartalmazd, eszkozfedezetl értékpapirokon (ABS), vagy
allami Ggynokségeken keresztil van maéd.

A kozponti bankok normal id6szakban is biztositanak likviditast a pénziligyi rendszer szama-
ra, azonban a valsag kitorését kovetGen lényegesen nagyobb volumen( és mas szerkezet(
likviditasbdévitésre volt sziikség. Az Uj likviditasbdvit6 eszkozok célja, hogy segitsék a bankok
refinanszirozdsat, amikor a banki forraskoltség joval magasabb az irdnyadé ratahoz képest,
vagy a bankok mérlegében az eszkozok nagymértékben valnak illikviddé, esetleg a pia-
con besz(ikiilt a devizalikviditas. Eppen emiatt csak akkor hatdsosak ezek az eszkdzok, ha
a bankok alapvet&en likviditasi problémakkal, és nem a t6kehelyzetiik korlatozé hatasaval
kizdenek, illetve, ha likviditasi okok miatt sz(ikiil a banki hitelezés, és nem példaul ersodé
kockdazatkerilés miatt.

3.2. El6retekintd iranymutatas’

A transzparens jegybanki m(ikodés és a vilagos kommunikdcio (a monetaris politikai célval-
tozokrol, dontések hatterérél, azok mogott meghlzddd érvekrdl, makrogazdasagi folyama-
tok varhato alakuldsardl) a valsagot megel6z6en is széles korlvé valt a legjobb példanak
tekintett jegybankok kozott, szerepe azonban a zéré alsé korlat elérése kapcsan még inkabb
felértékel6dott. Ennek készonhetden szokvanyos id6kben a gazdasagi szerepl6k a jegybank
kordbbi magatartdsa alapjan képesek kovetkeztetni arra, hogy az miként fog reagalni kilon-
b6z6 gazdasagi folyamatokra, sokkokra. Abban az esetben, ha megndvekszik a gazdasagi
kilatasokat 6vezd bizonytalansag, felértékel6dik a jév6beli monetaris politikai irdnyultsagrol
sz616 kommunikacid, mivel kiszdmithatatlanabb a gazdasdagi kornyezet, masrészt a ZLB miatt
a monetaris politika mozgdstere is korlatozottabb.

7 Az el6retekint6 iranymutatas elméleti megfontolasairdl, a hatterében meghlzédo elvi megfontolasokrdl (pl. el6-
rejelzés versus elkotelezGdés jellegl irdnymutatds), transzmissziés mechanizmusardl és gyakorlati tapasztalatairdl
CSORTOS—LEHMANN-SZALAI (2014) ir.
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Ennek jegyében a mennyiségi lazitas mellett a valsag alatt szamos jegybank igyekezett
a hozamgorbe hosszabb végét elGretekinté irdnymutatdssal alakitani. A varakozasok me-
nedzselése fontos transzmisszids csatorna, mivel a fogyasztasi és beruhdazasi dontések
jellemz8en hosszabb lejaratu (real) kamatoktdl fiiggenek. A hosszabb lejarati hozamok
alakulasa kevésbé az alapkamat aktudlis szintjétdl, inkdbb a jegybanki alapkamat palyajara
vonatkozé vdrakozasoktdl és a kdzéptavu inflacids kilatasoktol fligg.

Az el6retekinté irdnymutatdst mint a valsagban alkalmazott, Uj jegybanki kommunikacios
eszkozt a legtdbb elemz8 és gazdasagpolitikus kedvez6en fogadta. Az el6z6 szakaszban
ismertetett értelmezések szerint a f6 cél a zéré nomindlis alsé kamatkorlatot elért jegybank
szamara az, hogy az inflaciés varakozadsokat a cél kozelébe emelve, a vart redlkamatokat
csokkentse, és igy a varakozasi csatornan keresztill élénkitse a gazdasdgot. A magyarazatok
masik csoportja szerint az inflaciés varakozasok emelésével nem lehet csokkenteni a vart
redlkamatot, és ezen keresztll 6sztonozni a jelenbeli kiadasokat; az el6retekinté iranymu-
tatdssal azonban a normalizdlddas soran lehetséges a hosszi nominalis hozamok emelke-
dési itemének fékezése és a redlkamatok hirtelen ndvekedésének, illetve a kotvénypiacok
tulzott reakciéjanak a megel6zése. Ez a megkdzelités tehat az el6retekint6 irdnymutatdsnak
a kamatemelési ciklus megkezdésével kapcsolatos kotvénypiaci bizonytalansagok mérsék-
[ésében és a panikszer( kotvényeladdsok megel&zésében betoltott szerepét hangsulyozza
(errdl részletesebben |. Csortos—Lehmann-Szalai, 2014).

Csortos—Lehmann—Szalai (2014) alapjan megallapithatd, hogy a valsag soran az elGretekint6
irdnymutatas aktivan hasznalt kommunikacids eszkozzé és a monetaris politikai eszkoz-
tar szerves részévé valt. Bar a valsagot és a nulla alsé korlat enyhiilését kovetSen ezen
kommunikdacios eszkoz stratégiai jelentésége csokkenhet, de az utdbbi évek tapasztalatai
alapjan az eszkoz javitotta a monetdris politika hatékonysagat.

3.3. Az inflacids cél ujragondolasa (emelése)

A vélsag rdmutatott, hogy a gazdasagot jelentés méret(i dezinflacids sokkok érhetik. Ennek
kapcsan elméletben felmerilt annak a lehetGsége, hogy a monetaris politika magasabb
inflacids cél teljesitésére torekedjen, mert akkor a jovSben, Gjabb sokkok esetén nagyobb
mozgdastere maradna a cél eléréséhez, valamint kisebb lenne a likviditasi csapda beko-
vetkezésének valdszinlisége és koltsége. Ugyanakkor szamos érv sorakoztathaté fel az
inflacids cél megemelése ellen. Vonzo lehetne a redladdssagoknak a magasabb inflacidval
valé erodaldddsa, de emellett a redlkamatok, a redlbérek és a redlingatlan-arak is csdokken-
nének, ami Ujabb makrogazdasagi alkalmazkodast kovetelne meg, igy szamos koltséggel
jarna.

Mindez azonban hosszu tdvon jelentds koltségeket okoz a tartédsan magasabb és volatili-
sabb inflacié formdjaban. Az egyik legfontosabb probléma, hogy a magasabb inflacié meg-
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valtoztathatja a gazdasag strukturdjat, feler&sitheti az inflaciés sokkokat és csdkkentheti
a monetaris politika hatékonysdgat. Emellett — még akkor is, ha a jegybank expliciten csak
atmenetileg tartja megemelhetének az inflacids célt — jelent6s mérték( kockazatként merdl
fel, hogy a jegybank hitelessége és hosszu tavu horgonyként m(ikodé szerepe megkérdéje-
lez6dik, ami el6retekintve, szintén szdmos nehézséget okozhat a jegybanki dontéshozatal
szadmara. Igy egy akut probléma kezelésére ez a tipusi megoldds nem tlnik megfelel6nek,
és egyetlen jegybank sem valtoztatta meg eszerint a keretrendszerét.

3.4. Multfiiggo stratégiak®

Az inflacids célkovetd rendszer keretein tulmutatd, multfiiggé monetaris politikai stra-
tégiak elméletileg megfelelGek lehetnek a likviditasi csapda kezelésére (bar errél élénk
vita folyik), gyakorlati megvaldsitasuk azonban mindenképpen akadalyokba Utkdzne, és
szamottevd koltségekkel jarna. Erdemes megjegyezni, hogy az inflacids célkdvetés és a no-
minalis GDP-t célzé rendszerek kozotti f6 kiilonbséget nem a redlgazdasagi szempontok

eltéré figyelembevétele jelenti, hanem az, hogy a nominalis GDP-célzas egy szintvaltozdra
16, igy ugynevezett multfliggbség® alakul ki.

Egy elméleti modell keretrendszerében az inflacids varakozdsok dtmeneti emelkedése —
mint a redlkamat tovabbi csokkentésének elérheté modja — kivanatos lehet a nulla alsé
korlat kozelében. A varakozdsok orientdldsa elméletileg lehetséges olyan multfliggé mo-
netdris politikai célrendszer hasznalataval (arszinvonal célkovetés, nomindlis GDP-célkdve-
tés), amely atmenetileg képes lehet magasabb inflaciot implikalni. Ezek a megkdzelitések
a hosszu tavu arstabilitast garantalhatjak, habar az inflacié helyett egy masik nominalis
valtozé (nomindlis GDP, arszinvonal) jatssza a nomindlis horgony szerepét, igy ebben az
értelemben az inflacids célkdvetés keretein tulmutatnak ezek a megoldasok.

Ezen multfiggd monetaris politikai stratégiak azonban szamos olyan gyakorlati probléma-
val jarndnak, amelyek megkérddjelezik bevezetésiik valds hasznat. Legtdbb elényiik csak
nagymértékben el6retekints jellegli varakozasok feltételezése mellett él, tovabba kom-
munikdacids szempontbdl is nehezebben megérthetd koncepcidrdl van szo. A célrendszer
alapos megértésének hidnydban az inflacids varakozasok emelkedése sem csak atmeneti
lehet, hanem tartdssa is valhat. Gondot okoz a célpalya kezd6pontjanak megvalasztasa,
és a nominalis GDP-célkovetés esetén a potencidlis kibocsatas szintjének téves becslése

8 Minderr6l részletesen |. CSERMELY—TOTH (2013).

9 A multfuggs monetaris politikai szabalyok az inflacios célkovetéssel ellentétben nem el6retekintéek, hanem a cél-
valtozé multbeli alakuldsa is befolydsolja a kamatpolitikat, ami kihat az inflaciés varakozasok befolydsolasara.
A multfuggbséget altalaban ugy lehet elérni, ha a monetaris politika kozbilsé céljaként (nomindlis horgonyaként)
nem egy nominalis valtozo névekedési litemét, hanem annak szintjét valasztja, igy ebben az értelemben az inflacids
célkovetés keretein tulmutatnak ezek a megoldasok (FELCSER et al., 2014).
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permanensen magasabb inflaciét eredményezhet. Egy masik multfliggd stratégia, az ar-
szinvonal-kovetés esetében tovabbi hatrany, hogy nem lehet figyelmen kivil hagyni az
egyszeri arsokkokat, igy dezinflacios vagy deflacios sokk esetén lazabb, mig inflacids sokk
esetén szigorubb lenne a monetaris politika, mint az inflacios célkovetés rendszerében.
Mindezek fényében a multfliiggd stratégiak csupdn elméleti lehet6ségként meriilnek fel.

4. Fejlett és feltorekvo orszagok
IT-keretrendszerének megvaltozasa
a valsag utan

Bar a pénzigyi valsag szamos kihivas elé éllitotta az inflacids célkovetd rezsimeket, emellett
egyes tanulmanyok ramutattak arra, hogy az IT-keretrendszerben miikodd orszagok ese-
tében egy vélsag kdvetkezményei enyhébbek. Példaul a Mollick—Cabral-Carnerio (2011)
altal vizsgalt adatok a globdlis pénziigyi valsag id6szakat mar nem fedik le, de a mintdban
szamos regiondlis és egyedi orszagot érint6 valsag szerepelt. Azt talaltdk, hogy az inflacids
célkovetést alkalmazo orszdgokban gyorsabb volt a valsag utani talpra allas. Ez az ered-
mény vélhet6en 6sszefligg azzal, hogy az inflacios célkovetés alkalmazasanak el6feltétele
a gazdasagi stabilitds fenntartasahoz sziikséges intézmények megléte és a pénzpiacok meg-
felel§ fejlettségi szintje, ami 6nmagaban is noveli a gazdasag kiilsé megrazkddtatasokkal
szembeni ellendllé képességét.

4.1. Fejlett orszagok

A fejlett orszagok jegybankjai az el6z6 fejezetben ismertetett, nemkonvencionilis esz-
kozoket a valsag alatt aktivan haszndltak. A fedezet ellenében torténd likviditasbévitd
programokat minden globdlisan meghatarozé jelent&ségli vagy legjobb példaként tekin-
tett inflacids célkdvet6 jegybank alkalmazta, tobb esetben hosszabb lejaratra vagy akar
devizadban is nyujtottak likviditast. Kevesebb jegybank alkalmazta a mennyiségi lazitast és
a hitelpiaci beavatkozast. Ugyanakkor egyetlen fejlett orszag jegybankjaban sem merilt
fel az inflacids cél emelése vagy az inflacids célkovetés elhagydsa és mas mutato (példaul
arszint vagy nominadlis GDP) célzasa (1. tdbldzat).
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1. tablazat
A fejlett orszagok altal alkalmazott monetaris politikai eszk6zok a valsag utan

Nemkonvencionalis eszk6z6k

orsis | S | gt | e | g, | G| e

lazitas beavatkozas bévités
EZ X X X X
J X X X
us X X X X
""" T S e S R I

CA X X
NO X X
NZ X X
SE X X
UK X X X X

Megjegyzés: EZ: Eurdézéna, J: Japdn, US: Amerikai Egyesiilt Allamok, AU: Ausztrdlia , CA: Kanada, NO: Norvégia,
NZ: Uj-Zéland, SE: Svédorszdg, UK: Egyesiilt Kirdlysdg.

A Federal Reserve 2012 janudrjdban 2 szdzalékos explicit inflacids célt jelentett be, mig
a Bank of Japan — kisebb elkotelez6déssel ugyan, de a 2 szdzalékos vagy az alatti kbzép-
és hosszu tavu cél meghatdrozasaval — szintén az IT felé mozdult el. Az Eurdpai K6zponti
Bank — annak ellenére, hogy van explicit inflacids célja — szintén nem inflacios célkovets
monetaris politikat folytat, azonban mind eszkdzei és azok alkalmazasai, mind stratégiaja
és kommunikacidja alapjan az egyik arstabilitds irant leginkdbb elkotelezett, globdlis je-
lent&ségli jegybanknak tekinthetd. A tablazat alsoé felében a legjobb gyakorlatot folytaté
inflacidés célkovetd jegybankok orszagai talalhatok.

Osszességében elmondhato, hogy a jegybanki eszkdzrendszer megvaltozott, a célok a pénz-
Ugyi valsag miatt dtrendez6dtek, a pénziigyi stabilitds és egyes redlgazdasagi mutatok
figyelembe vétele el6térbe kerilt. Szem el6tt kell tartani, hogy egyes redlgazdasagi valtozok
erGteljesebb hangsulyozasa az el6retekinté iranymutatas eszkozének kiegészité elemeként
merdlt fel, és nem a célvaltozd megvaltozasat jelentette. A fejlett orszagok tapasztalatai
rdmutattak arra, hogy a rugalmas inflacios célkéveté rendszerek helyt tudtak allni a nulla
alsé korlat jelentette, komoly kihivasokkal szemben, igy a rugalmas inflaciés célkovetés
tovdbbra is a legjobb monetaris politikai gyakorlatnak tekinthetd. Ezt jelzi tobbek kozott
az is, hogy a globdlisan meghatarozé jelentdségli jegybankok (pl. Federal Reserve) is jel-
lemz8en az inflacids célkdvetés keretrendszerének alkalmazasa felé mozdultak el. Mind-
ezek jegyében az inflacids célkovetés korabbi kereteinek megujitdsa nem a célrendszer
rugalmasabba valasat, hanem az eszkoztar olyan kibdvitését jelenti, amely a valsag altal
tdmasztott kihivasokra segit valaszt adni.
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A fejlett orszdgokban a valsag soran alkalmazott monetdris politikai eszkdzok mennyisége
és Osszetett tartalma miatt egy tdblazatban foglaltuk 6ssze azokat, és nem részleteztiik az
alkalmazasuk hatterében meghtzddo tényezbket. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a fejlett
orszagok esetén ezek az eszkdzok féként a nulla alsé korlat altal teremtett kihivasokra adott
valaszok, mig a feltorekvé orszagokban — ahogy hazankban is — jellemz6en mas tényez6k
miatt volt szlikség a valsag soran az inflacids célkdvetés eszkdzrendszerének meguijitasara
és tovabbi monetdris politikai eszk6zok alkalmazasara.

4.2. Feltorekvé orszagok

4.2.1. A valsag hatdsa a feltorekvo orszagok monetaris politikajara

A fejlett orszagok jegybankjainak példatlan mértékli monetaris lazitasa jelentGsen csdkken-
tette a fejlett piacokon elérhet6 hozamszinteket, ami a feltorekvé piacokra is szamottevé
hatdst gyakorolt. A ,,hozamvadaszat” (search for yield) jegyében jelentés mértéki t6ke-
bedramlas volt megfigyelheté ezekben az orszagokban, amint a befekteték a magasabb
megtériilés reményében a fejlett piacokrél ide csoportositottak at megtakaritasaikat. Ez
tdmogato hatast gyakorolt a feltérekvé gazdasagok valutadrfolyamaira, illetve csokkentette
finanszirozasi koltségeiket. Egyes orszagokban a nagyfoku t6kebedramlas révén pénziigyi
stabilitdsi aggodalmak is felmeriltek az esetlegesen felépiil6 makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok, tulheviilé bankrendszer vagy pénziigyi buborékok miatt, amit néhol tékekorlato-
zasokkal igyekeztek ellensulyozni. Mashol viszont éppen a megndvekedett globalis likviditas
és kockdazatvallalasi hajlanddsag tette lehet6vé, hogy a kockdzati prémium csdkkenése
révén a monetdris politika lazabb lehessen, mint egyébként megtehette volna, és ezzel
tdmogassa a valsaghbal valo kilabalast.

A feltorekvd gazdasagokra tipikusan jellemz6, hogy finanszirozasi igényik jelentds részét
devizdbdl elégitik ki (Un. ,,original sin” probléma). Noha makrogazdasagi szinten nincs jelen-
t6s devizakitettség (a devizaforrdsok mellett egyes gazdasagi szerepl6k devizaeszkozokkel
is rendelkeznek), a gazdasagi szerepl6k szintjén el6fordulhat. Amennyiben a haztartasi és
vallalati szektor devizakitettsége magas, az egyrészt befolydsolja a monetaris transzmisz-
sziot??, masrészt a pénzigyi stabilitasi szempontok fokozott figyelembevétele szlikitheti
a jegybank mozgasterét.

10 A devizaaddssag a monetaris transzmisszio arfolyamcsatornajanak — ami a feltérekvd, jellemz&en kis, nyitott gaz-
dasagok legfontosabb csatorndja — a hatékonysagat rontja, mivel egyszerre jelentkezik egy pozitiv és egy negativ
hatds (I. 2.1. fejezet).
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A vélsag 6ta szamos feltorekvd jegybank felllvizsgalta a vélekedését arrdl, hogy az ars-
tabilitds mellett milyen szerepe van a pénzligyi stabilitdsnak, és igy a monetaris politika
mellett a makroprudencialis politikdnak. Ennek jegyében egyre elterjedtebb az a nézet,
hogy a hosszU tavu arstabilitdshoz és a monetaris politika hatékony m(ikddéséhez elenged-
hetetlen a pénziigyi stabilitas fenntartasa is (Billi-Vredin, 2014). Tobb jegybank feladatkore
és eszkodzrendszere is kibSvilt a makroprudencialis szabdlyozdssal, és a pénziigyi stabilitas
biztositasat egyre tobb helyen az arstabilitds elérésének és fenntartasanak elsédlegessége
mellett a monetaris politika masik fontos céljava tették.

A kovetkez6kben azt mutatjuk be, hogy az el§z6 fejezetben targyalt valsagra adhato véla-
szok mennyiben és milyen formaban jelentek meg egyes, inflacids célkovetést alkalmazdé
vagy annak irdnydba elmozduld, feltérekvé orszdgok jegybanki gyakorlataban.

4.2.2. A feltorekvo orszagok jegybanki gyakorlata a valsagot kovet6en

A vizsgdlt feltorekvs orszagok is alkalmaztak egyes nem-szokvanyos eszkozoket, azonban
a fejlett orszagoktol eltérd korilmények kozott és eltérd formaban (2. tabldzat).

2. tablazat
A feltoérekvé orszagok altal alkalmazott monetaris politikai eszk6z6k a valsag utan

Nemkonvencionalis eszkdzok
ElGre- - Eavéb
Orsss tekinté | Wowvetlen | |inflaciéscél | Egyébcel | . EY
rszag irdny- Mennyiségi | hitelpiaci | Likviditas- emelcse ety || TR
S lazitas beavat- bévités sek
kozas
CL X X
Ccz X X
HU X X X X
PL X X
RO X v
RU X X N2 X
TU X X

Megjegyzés. CL: Chile, CZ: Csehorszdg, HU: Magyarorszdg, PL: Lengyelorszdg, RO: Romdnia, RU: Oroszorszdg, TU:
T6rékorszdg.

Kilonboz6 tipusu elbretekintd iranymutatdst Romania kivételével az 6sszes altalunk vizs-
gdlt feltorekvd orszdg alkalmazott, azonban kevésbé elkdtelezetten, mint a fejlett orszdgok
jegybankjai. A cseh jegybank elkdtelez6d6tt az alacsony kamat mellett, és jelezte, hogy az
addig marad ezen a szinten, amig az inflaciés nyomds nem erésodik jelentésen. Irdnymuta-
tasuk hitelességét erGsiti, hogy inflacios jelentésiikben legyez&abra formajaban publikaljak
kamatpalya el6rejelzésiiket is. Lengyelorszagban a 2012—2013 sordn zajlé kamatcsokkentési
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ciklus lezarasat kovetGen a kialakult kamatszint (2,5 szazalék) valtozatlan szinten maradasat
kommunikaltak, amelynek id6horizontjat folyamatosan kitoltak.* A Magyar Nemzeti Bank
mar a lazitasi ciklus soran (2012. augusztus — 2014. julius) is alkalmazta az el6retekinté
irdnymutatas eszkozét azaltal, hogy egyre tobb informacidt nyujtott a kamatcsokkentési
ciklus mértékére, illetve a lazitasi ciklus végére vonatkozdan. A lazitasi ciklus lezarasat
kdvet6en az MNB elGretekintd lGzenete hangsulyozta, hogy az el6rejelzés feltételeinek
teljesiilése esetén a kozéptavu inflacios cél elérése a laza monetdris kondicidk tartés fenn-
tartasanak irdnyaba mutat. Chilében azt kdvet6en, hogy 2009 végén 0,5 szazalékra csokkent
az irdnyado rata, a jegybank 2010 masodik negyedévéig elkotelez6dott ezen alacsony
kamatszint fenntartdsa mellett. Ezekkel az orszdgokkal szemben Torékorszag a szigord mo-
netaris kondicidk fenntartasat kommunikalja mindaddig, amig az inflacids kilatasok nem
javulnak érdemben. Oroszorszag is alkalmazott eléretekintd irdnymutatdst, mégpedig arrdl,
hogy nem fognak kamatot csékkenteni 2014 masodik negyedévében.

A feltorekvé orszagok kozil egyedil az MNB hajtott végre mennyiségi lazitdst, amelynek
keretében 2008 utolsé negyedévében 250 millidrd forint értékben vasarolt allamkotvé-
nyeket a masodpiacon. Erre azért volt sziikség, mert a piac likviditdsa jelentésen romlott.
A bankok egy megallapodds alapjan az MNB mennyiségi lazitdsaval padrhuzamosan, szintén
novelték allampapir-dllomanyukat, igy a 2008 6szén még sz(ikds bankrendszeri likviditas-
tobblet megnovekedett.

s

Kilonboz6 likviditdsbévits intézkedések a feltorekvé orszagokban is elterjedtek, ezek rész-
letezése azonban meghaladja ezen tanulmany kereteit. (A valsag alatt alkalmazott, hazai
nemkonvencionalis eszkozokrél részletesen I. Kreké et al. [2012], 3. keretes irds, 32-34. 0.).
Az dltalunk vizsgalt feltorekvé orszagok koziil egyedil Csehorszagban érték el a nominalis
kamat nulla alsd korlatjat — 2012 novemberétél napjainkig 0,05 szazalék az irdnyadd rata —,
azonban tovabbi lazitdsként nem a fejlett orszagok jegybankjai altal haszndlt eszkozoket,
hanem a devizapiaci intervenciét kezdték el alkalmazni. Nulla kozeli, de még a nulla alsé
korlatba nem tk6z6 (0,5 szazalék) alapkamat volt 2009 végén Chilében.

Az infldcids cél megemeléséhez egyedil a torok jegybank folyamodott.'> Romanidban az
inflacids célkovetés hitelességének erésodése, illetve Oroszorszag esetében az inflacids
célkovetés fokozatos implementéldsa soran az inflacids célokat csokkentették.'®> Romania

11 A lazitasi ciklus lezardsa utan egy évvel, azzal parhuzamosan, hogy er6sédott a tartdsan alacsony kiilsé és belsé
inflacids kornyezet valoészinlisége, elhagytdk az addig alkalmazott irdnymutatast.

12 2009-ben 4 szazalékrol 7,5 szazalékra emelték.

13 Romdnia esetében 2005-ben 7,5% + 1 szazalékpontos savban allapitottdk meg az inflacids célt. Az év végi célokat
fokozatosan csokkentették, igy azokat 2009-2010-re 3,5%, majd 2011-t6l 3%, végul 2013-t6l 2,5% + 1 szézalékpontos
toleranciasdvban hatdroztak meg.

Oroszorszag esetében 2013-ban 5-6 szazalékos célsavot hataroztak meg, majd 2014-ben 5 szazalékos, 2015-re 4,5
szazalékos, 2016-ra pedig 4 szazalékos célt tliztek ki. A pontcélok koril mindegyik esetben + 1,5 szazalékpontos
toleranciasévot jeloltek ki.
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esetében mindez az eurd bevezetéséhez sziikséges |épésként is értelmezhetd, mivel a cél-
csokkentést kdvetSen hivatalos céldatumot is kijeldltek.

Egyéb intézkedésnek tekinthet6 a cseh jegybank esetében a korona arfolyamdnak mo-
netaris politikai eszkdzként vald alkalmazasa a monetaris kondicidk lazitdsa érdekében.
Ennek jegyében a jegybank az arfolyamot dtmeneti és alternativ monetdris politikai esz-
kozként hasznalja, ami illeszkedik az inflacids célkovetés rendszerébe. Ez egy aszimmetrikus
beavatkozds, amelynek lényege, hogy nem engedik az arfolyamot 27 CZK/EUR szintnél
tovabb er6ésodni, a gyenge oldalon azonban a piaci folyamatok hatarozzdk meg az arfo-
lyam alakuldsat. Az MNB esetében egyéb orszadgspecifikus, nemkonvencionalis eszkdznek
tekinthet6 a 2013-ban elinditott Névekedési Hitelprogram (NHP), amely célzottan igyekszik
a kkv-szektorban javitani a valsag alatt sériilt monetdris transzmisszidt, és ezen keresztil
tdmogatni a vallalati hitelezést. Az MNB egy tovabbi, Uj intézkedése az 6nfinanszirozasi
koncepcid, amely az dllamaddssag belsé forrasokbdl torténé finanszirozasanak erdsitésével
azt célozza, hogy csokkenjen a bruttd kiils6 addssag, ezdltal az orszag kiilsé sériilékenysége.
Mindez 6sszhangban van az MNB azon stratégiadjaval, amely szerint az els6dleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat és erdsitését.

A tdblazatban az egyéb intézkedéseknél jeloltik, hogy az orosz jegybank jelenleg atmeneti
szakaszban van az IT-rendszer bevezetése felé, amelyre a jegybank 2015-ben kivan teljesen
attérni. Szintén koncepciondlis valtozasnak tekinthetd, hogy a térok jegybank 2010 végétél
Uj monetdris politikai stratégiat alkalmaz, ennek jegyében az elsédleges cél tovdbbra is
az arstabilitas elérése és fenntartasa, amelyet a pénziigyi stabilitds megteremtése mint
kiegészit6 cél tdmogat.*

Mindezek alapjan lathatd, hogy egyik altalunk vizsgalt, feltorekvé orszag sem tért at az
inflacids célkovetés helyett valamilyen mas keretrendszer alkalmazasara — s6t, ezen or-
szagok is jellemzdéen az IT melletti elkotelezettségiiket erdsitették a keretrendszer felé tett
elmozdulassal. Emellett a feltorekvs orszagokban jellemz&en nem mertilt fel az inflacids
cél emelésének lehetGsége, mivel dltaldban nem szembesiltek a nulla alsé korlat altal
allitott kihivasokkal; s6t egyes esetekben a nomindlis konvergencia jegyében az inflacids
cél csokkentésére volt példa. Ugyanakkor lathatd, hogy a pénziigyi vélsag altal okozott
problémakat sok esetben ezek az orszagok is csak nemkonvencionalis monetaris politikai
eszkdzokkel vagy egyéb Uj intézkedések bevezetésével tudtak kezelni. Osszességében tehat
az inflacios célkovetés kereteinek megvaltozasa nem a célrendszer rugalmasabba valasat,
hanem az eszkoztar és az intézményrendszer olyan atalakuldsat és kib&viilését jelenti, ami
az IT-rendszer szellemében ad megoldasi lehet6ségeket a valsag altal tdmasztott kihiva-
sokra. Ezen eszkdzok — a valsag tapasztalatainak tiikrében, f6ként a monetaris politikai

14 Ennek jegyében a torok jegybank szamos Uj eszkozt (pl. aszimmetrikus kamatfolyosd, tartalékolasi mechanizmus)
vezetett be; ezek alkalmazdsanak motivacidja sokszor homalyos, és az altaluk megvaldsuld transzmisszié nem
atlathatd. Az ilyen eszkdzok alkalmazasa, illetve nem megfelel6 kommunikdcidja rontja a torék monetaris politika
kiszamithatosagat és a jegybank hitelességét.
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stratégia, a makroprudencidlis és mikroprudencialis politika szorosabb egytttmikédésének
jegyében — eléretekintve is a monetdris politika és a jegybanki gyakorlat szerves részei
maradhatnak.

5. Osszefoglalas

A nemkonvenciondlis eszkozokkel kibdvitett, rugalmas inflacids célkévets rendszerek képe-
sek voltak helytallni a valsag tdmasztotta kihivasokkal szemben. A pénziigyi valsag kirobba-
nasa kapcsan szamos kritika érte az inflacids célkovetés keretrendszerét, de a nemzetkozi
példakat tekintve, egyetlen jegybank sem lépett ki az inflacids célkdvetés rezsimbdl — sét,
szamos esetben afelé tett elmozdulas volt tapasztalhatd —, igy az tovabbra is az egyik leg-
jobb monetaris politikai gyakorlatnak tekinthet6. A rugalmas infldcids célkévetés eddigi
keretének megujitdsa nem a célrendszer rugalmasabbd vdldsdt, hanem az eszkéztdr olyan
kibévitését jelenti, amely a nulla alsé korlat jelentette kihivdsokra vagy a pénziigyi valsag
dltal okozott egyéb akut, strukturdlis problémdkra segit vdlaszt adni. Ezaltal a rugalmas
inflacidés célkdvetd stratégia valsag alatti elmozdulasa az arstabilitdsi cél elsédlegessége
mellett egy olyan keretet biztosit, amelyben a jegybank révid tdvon az inflacids cél elérése
vagy a deflacids kockdzatok elkeriilése érdekében figyelembe vesz egyéb (redlgazdasagi,
pénziigyi stabilitdsi, stb.) szempontokat is. A pénzligyi valsag tapasztalatai ugyanakkor
arra is ravilagitottak, hogy dnmagaban az inflacios cél elérésére vald torekvés kevésnek
bizonyulhat a hosszu tavu makrogazdasagi stabilitas fenntartasahoz, ha ez pénzligyi instabi-
litassal parosul. A jegybanki eszkoztdr megujuldsa részben erre ad megoldasi lehetséget,
ami célzottan a pénzlgyi rendszer egyes részteriletein jelentkez egyensulytalansagokat,
sérilékenységeket és kockazatokat kivanja mérsékelni. Mindezek fényében a rugalmas
inflacids célkovetés Uj eszkozei el6retekintve is a monetaris politika és a jegybanki gyakorlat
szerves részei maradhatnak.
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A valsagokbdl torténo
kilabalas és a hitelezés
kapcsolata

Bodndr Katalin — Kovalszky Zsolt — Kreiszné Huddk Emese

A jelenlegi kildbalds idején fontos kérdés, hogy a hitelezésnek milyen szerepe van a gaz-
dasdgi névekedésben dltaldban, illetve ezen beliil a pénziigyi vdlsdgokbdl valé kildbalds-
ban. Cikkiinkben azt vizsgdljuk, hogy mi kiilbnbézteti meg leginkdbb a hitelezés nélkiili
kilabaldsi epizodokat a hitelezés felfutdsa melletti kilabaldsoktdl. A szakirodalom alapjén
azt taldljuk, hogy a hitelezés nélkiili kildbaldsok relative gyakori jelenségek: az dsszes re-
dlgazdasdgi kilabalds egynegyed-egyotdd része a hiteldllomdny névekedése nélkiil zajlik.
A hitelezés nélkiili kildbaldsok sordn a gazdasdgi névekedés liteme tartdsan alacsonyabb,
mint a hitelezés névekedése melletti epizédokban. A pénziigyi kbzvetits rendszer hitelezési
aktivitdsa tehdt dltaldban sziikséges a gyors kildbaldshoz. Az aktudlis vdlsdgot kéveté kild-
baldst vizsgdlva azt taldljuk, hogy szémos, hitelezés nélkiili kildbaldsra hajlamosito tényezd
fenndll. A jelenlegi, a vdlsdg el6tti szintnél alacsonyabb iitem{i névekedés az Eurdpai Unié
tagdllamaiban és Magyarorszdagon is a hiteldllomdny mérséklédése vagy stagndldsa mellett
megy végbe. Kézép- és hosszu tdvon a redlgazdasdg tartds béviiléséhez elengedhetetlen,
hogy a pénziigyi kbzvetité rendszer dltal nyujtott hitelek ujra névekedjenek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, GO1, 040,

Kulcsszavak: gazdasdagi névekedés, pénzigyi valsagok, kildbalas, hitelezés, Magyarorszag

1. Bevezetés

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi vdlsdg ota eltelt hat évben a kordbbi vdlsdgepizddok-
hoz képest lassabb kildbaldsi folyamat figyelheté meg, és a gazdasdgi névekedés liteme
dltaldban véve elmarad a vdlsdg el6tt tapasztalt értékektdl. A valsagot kdvetd kilabalasi
periédus megértésében és elemzésében fontos latni a korabbi pénziigyi és redlgazdasagi
valsagepizddoktdl valo eltéréseket. A jelenlegi valsag a szakirodalom altal korabban vizsgalt
epizodokhoz képest nagyobb mértéki visszaeséssel jart, szinkronizalt médon jelentkezett,
és a kordbbiakhoz képest lassabb kildbalds koveti. A lassabb Gitemben szerepet jatszhat
az is, hogy a hitelezés tobb orszagban nem tamogatja a gazdasdgi névekedést, igy meg-
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valdsul a hitel nélkuli kildbalds jelensége. A nemzetkozi tapasztalatok szerint a hitel nél-
kiili kilabaldssal jellemzett id6szakok soran alacsonyabb névekedési rata figyelhet6 meg
a hitelallomany novekedésével egyiitt jaro fellendilésekhez képest, vagyis a hitel nélkuli
kildbalds novekedési veszteséget okoz.

A hazai gazdasdg vdlsagbdl valo kilabaldsa a hitelezés alacsony szintje mellett megy végbe,
és a hitelezés forduldpontja kitolodhat a kordbbi vdlsdgepizéodokhoz képest. A valsagot
megel6z6 években a maganszféra nagymértékben novelte eladdsodottsagat. A valsag alatt
a devizahitelek atértékel6dése, a munkanélkiiliség novekedése, a kiils6 kereslet csdkke-
nése, az allam kiigazitdsi kényszere, valamint a kiils6 finanszirozasi feltételek romlasa azt
eredményezte, hogy a hitelkereslet és a hitelkinalat is érdemben visszaesett. A maganszféra
mérlegalkalmazkoddsa még mindig tart, igy a haztartasok és a vallalatok is nettd hitel-visz-
szafizet6k. Emiatt fontos megvizsgalni, hogy a hitelezés és a ndvekedés kozétt milyen
kapcsolat van a valsagokbdl torténé kilabalasok idején, és mi jellemzi a hitelezés nélkuli
kildbalasi epizédokat. Arra keressiik a valaszt, hogy a hitelezés alacsony szintje mellett
hogyan alakulhat a gazdasdagi novekedés, illetve melyek lehetnek a névekedést tdmogatéd
tényezék.

Cikkiinkben attekintjik a hitelezés és a gazdasagi novekedés kdzotti kapcsolatot és a hite-
lezés nélkiili kildbaldsok szakirodalmat. Osszefoglaljuk, hogy a hitelezés nélkiili kildbalasok
milyen jellemz6kben térnek el azoktél az epizéddoktdl, amikor a kildbalast a hitelezés bd-
viilése kisérte. Az irodalom alapjan leirjuk: milyen tényez6k okozhatjdk, hogy a hitelezés
nem kezd novekedni a kilabalas alatt, illetve a hiteldllomany-csdkkenés ellenére miért
novekedhet a GDP. Ezutan az Eurdpai Unio orszagainak kilabaldsat vizsgaljuk meg a jelen-
legi valsagbdl, majd azt elemezziik, hogy Magyarorszagon jelen voltak-e a hitelezés nélkuli
kildbalasra hajlamosité tényezdk, és bemutatjuk a jelenlegi gazdasdgi ndvekedés jellemzéit.

2. A szakirodalom osszefoglalasa

2.1. Kapcsolat a hitel és a gazdasagi novekedés kozott

A hitelezés a gazdasdgi névekedés béviilését okozza, ennek legfébb csatorndja az infor-
mdcids és tranzakcids kéltségek csékkentése, valamint a megtakaritdk és a hitelfelvevék
Osszekapcsoldsa. A hitelezés, illetve pénzigyi fejl6dés és a gazdasagi novekedés kozotti kap-
csolatot vizsgdld elméleti és empirikus irodalom nagyon gazdag, és a kapcsolat megléte,
valamint irdanya (a pénzlgyi fejlédés okozza a realgazdasagi novekedést vagy forditott iranyu

1 Atémaval foglalkozd elméleti irodalmat LEVINE (2005) tekinti at részletesen.
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a kapcsolat) az egyik legrégebbi kozgazdasagi vita alapjat képezi. Az empirikus elemzések
a hitelezést6l a gazdasagi novekedés felé oksagi kapcsolatot tudtak kimutatni (példaul
Rajan-Zingales, 1998; Beck és szerzGtarsai, 2000). Levine (2004) a pénzligyi rendszer Ot
funkciojat kiilonbozteti meg: (1) elGzetesen informaciot gyijt a befektetési lehetGségekrdl
és allokalja a t6két, (2) a finanszirozas nyujtasat kdvetéen monitorozza a beruhazasokat,
illetve a vallalatiranyitast, (3) el6segiti a kockdzatok megosztasat és kezelését, (4) mobili-
zalja a megtakaritdsokat, (5) el6segiti az aruk és szolgdltatasok cseréjét. E funkciok révén
a pénzligyi szektor noéveli mind a beruhazdsok szintjét, mind azok hatékonysagat, és igy
a gazdasagi novekedést is (Cecchetti-Kharroubi, 2012).

A kutatdsok a tékeallokacid javitdsan tul tobb csatornat azonositottak, amelyeken keresztiil
a hitelezés hozzajarul a gazdasagi névekedéshez (Beck, 2012):

o A kiilsé finanszirozds révén névekszik a vdllalkozdi kedv, tébb uj vdllalatot alapitanak
és a vdllalatok innovativabbak. Klapper és szerzGtarsai (2006) példaul azt taldljak, hogy
a pénzigyi rendszer fejl6dését elGsegit6 szabalyozas az Uj véllalatok [étrejottét is elGsegiti
a kilsé finanszirozastél fligg6 agazatokban.

o A pénziigyi kbzvetités hozzdjdrul ahhoz is, hogy a vdllalatok nagyobb méretet érjenek
el, és ezzel a mérethatékonysdgi el6nydket kihaszndljdk. Beck és szerzGtarsai (2006)
azt talaljak, hogy a fejlettebb pénziigyi rendszerek megléte el6feltétele a nagyvallala-
tok megjelenésének. A nagyobb vaéllalatméret hatékonysagi el6nyok forrasa lehet, ami
hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez.

e A hitelezés az exporton keresztiil is hat a névekedésre. Chor—-Manova (2012) a 2008—
2009-es valsagot vizsgdlva azt talalta, hogy a kiilkereskedelem volumenének csokke-
nésében a hitelezési csatorna jelent8s szerepet jatszott. Az export kiilsé finanszirozasi
igénye magasabb, mint a belféldre termel6 dgazatoké, nagyobb lehet az igény az el6fi-
nanszirozasra és magasabb lehet a kockazatossaga is, ezért a finanszirozas csokkenése,
illetve dragulasa visszafogja az export volumenét. Amiti-Weinstein (2011) eredményei
alapjan a finanszirozasi sokkok hatdsa a kilkereskedelem volumenére szamottevé lehet:
akar a visszaesés o6todét is magyarazhatja.

* A magasabb pénziigyi fejlettség hozzdjdrul a gazdasdgpolitika hatékonysdgdhoz (IMF,
2012). A hitelcsatorna a monetaris politika transzmissziéjanak egyik legfontosabb eleme,
amelynek hatékony miikédéséhez a pénziigyi rendszer fejlettsége sziikséges. A fejlett
pénziigyi rendszerek tehat hozzajarulnak ahhoz, hogy a monetaris politika hatékonyan
kezelhesse a makrogazdasagi sokkokat. Emellett a pénzlgyi fejlettség 0sszefligg az arfo-
lyamrendszerrel és a fiskdlis politika ciklikussagaval, amelyek befolyasoljak a gazdasagi
novekedést is.

A pénziigyi rendszerek miikédése a gazdasdgi névekedés volatilitdsdra is hatdssal van.
A pénzlgyi rendszer teszi lehet6vé a fogyasztas és a beruhazas intertempordlis optima-
lizalasat, ezaltal tompithatja az Gzleti ciklusok kilengéseit (Beck, 2012). Az atmenetinek
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gondolt sokkokra példaul a haztartasok lgy reagalhatnak, hogy a fogyasztasukat kevésbé
csokkentik, mint a bevételeik indokolndk, és ezt hitelekkel vagy a mar felhalmozott belfldi
megtakaritasok révén finanszirozzak. A hitelfelvétel névelésével, illetve a megtakaritasok
csokkentésével a haztartdsok képesek a fogyasztasuk simitasdra. Hasonloképpen, a val-
lalatok a bevételeik és profitjuk rovid tavl ingadozdsainak hatdsait tompithatjak a kiilsé
finanszirozds révén, ami kevésbé volatilis kibocsatast, illetve beruhazast eredményezhet.
A pénzigyi rendszer ugyanakkor fel is erésitheti az lizleti ciklusok kilengéseit (Bethlendi—
Bodndr, 2005). Empirikus tapasztalatok alapjan a GDP névekedése visszahat a hitelezésre:
az Uzleti ciklus felivel§ szakaszaban a csokkené munkanélkiliség, a ndvekvé vallalati bevéte-
lek és profit mellett mind a pénzigyi kozvetit6k, mind a hitelfelvevék alacsonyabbnak itélik
meg a kockdzatokat. Emiatt a hitelezési feltételek enyhilhetnek, mikdzben a hitelkamatok
is mérsékl6dhetnek, ami magasabb hitelezést eredményez. Az Uzleti ciklus lefelé tarto sza-
kaszaban ugyanakkor a gyorsan romlé hitelmin6ség miatt a hitelkereslet és a hitelkinalat
is jobban mérséklédhet, mint a redlgazdasag helyzete indokolnd. A pénziigyi kdzvetitGk
és a privat szféra szereplGi is tulzottan dvatosak lesznek, ami tovabb mélyiti a visszaesést.

A hitelezés alakuldsa és a gazdasdgi névekedés k6zétti kapcsolat nem linedris. Hosszu
tdvon a pénzigyi fejlettség noveli a potencidlis novekedést, a legujabb kutatasok alapjan
azonban ez csak egy adott szintig igaz. A tul nagyra n6tt pénzigyi rendszer esetében nem
tapasztalunk tobb pozitiv hatast, illetve a ndvekedéssel vald kapcsolat akar negativba is
fordulhat (forditott U-alaku kapcsolat, I. pl. Cecchetti-Kharroubi, 2012; Arcand és szerzé-
tarsai, 2012). Ennek tobb oka lehet:

1. A pénzligyi szektor er6forrasokat von el a gazdasag tobbi részétdl. Ha tul sok eréforrast
von el, akkor csokkenhet a termelés hatékonysaga.

2. Azokban a gazdasagokban, amelyek kozel jarnak a hatékonysagi korlataik teljes kihasz-
nalasahoz, a nagyobb volumen hitelezés mar nem jar el6nyokkel. A hitelnévekedés-
nek azokban a gazdasagokban lehet pozitiv névekedési hatasa, amelyek még tavolabb
vannak e korlatoktél.

3. A nagyobb pénzigyi rendszerekben magasabb a fogyasztasi hitelek sulya, amelyek nem
tamogatjak a novekedést. A gazdasagi ndvekedés szorosabb kapcsolatban allhat a be-
ruhazasi hitelekkel.

4. A nagyobb pénziigyi rendszer nagyobb valdszinliséggel eredményez pénziigyi valsagokat,
amelyeket kovetSen a gazdasagi ndvekedés mérséklsdik.

A pénziigyi fejlettség csak egy bizonyos szintig fejthet ki pozitiv hatdst a gazdasdgra a szak-
irodalmi eredmények szerint. A kapcsolat fligg az orszagok fejlettségi szintjétél is: Arcand
és szerzGtarsai (2012) azt talaltak, hogy a pénzigyi fejl6dés novekedési hatasa leginkabb
az alacsony és a kozepes jovedelm( orszagokban jelenhet meg. Law-Singh (2014) tobb
pénzlgyi fejlettségi mutatot vizsgdlt és arra jutott, hogy leginkdbb a privat szektor altal
felvett hitelek hatnak a névekedésre, amig szintjik nem éri el a 90-100 szazalékos GDP-ara-
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nyos kiiszobot. A legnagyobb negativ hatast ugyanakkor a belféldi banki hitelek aranyanak
a kiiszobérték folé emelkedésekor tapasztaltak (fliggetlendil attdl, hogy a hiteleket a privat
szféra vette-e fel vagy sem). Az, hogy a pénzlgyi szektor, illetve a hiteldllomanyok méreté-
re vonatkozdan tdbb tanulmany is empirikusan igazolta egy olyan kiszobérték |étezését,
amely alatt pozitiv hatas all fénn a GDP névekedésével, azonban nem jelenti azt, hogy e
kiiszobértéket a lehetd leggyorsabban el kell érni. Az eladdsodottsag tulsagosan gyors
ndvekedése 6nmagdaban is kockazatokat hordozhat, példaul a romlé banki portfélié miatt
(Kiss, 2006) akkor is, ha a hitelallomany/GDP még nem érte el a kiiszobértéket.

Vidlsdgokat kévetéen gyenglilhet a hitelezés és a kildbalds kézétti kapcsolat. Ahogyan ko-
rdbban is irtuk, valsdgokat kovetéen a hitelkindlatban és a hitelkeresletben is korlatok
épulhetnek fel, amelyek lassithatjak vagy kitolhatjak a hitelallomany béviilését. Masrészt,
amennyiben a valsagot a hitelek gyors novekedése el6zte meg, az addsok mérlegalkal-
mazkodasi kényszere miatt a hitelallomanynak csékkennie kell. Ezek miatt a hiteldllomany
tartésan csokkenhet, vagy ndvekedése elmaradhat a redlgazdasag béviilésétél. Az Gjonnan
folyésitott hitelek azonban ekkor is szorosabb kapcsolatban maradhatnak a GDP néveke-
désével (Biggs és szerzGtarsai, 2009).

2.2. A hitelezés nélkiili kilabalas (creditless recovery)

Akkor beszéliink hitelezés nélkiili kildbaldsrol, ha egy visszaesés utdn a redlgazdasdg ugy
né, hogy ekézben a hitelezés nem névekszik. A hitelezés alatt altaldban a privat szektor
altal felvett banki hiteleket értjik. A kildbalas azt az id6szakot jelenti, amikor a GDP egy
visszaesést kovetGen tuljutott a legmélyebb pontjan, és a valsag el6tti szint felé kozelit.
A hitelezés nélkiili kildbalasi id6szakokban a GDP Ugy n6, hogy ekodzben a real hiteldllomany
csokken vagy nem névekszik.

2.2.1. A hitelezés nélkiili kilabalas gyakorisaga

Az empirikus irodalom szerint az dsszes kildbalds egynegyed-egydtéd része a hitelezés
béviilése nélkiil megy végbe (a vizsgalt orszagok korétdl és a hitelezés nélkiili kildbalas
definidldsatdl figgben valtozik az ardny — a szakirodalomban fellelhet definicidkat az 1.
tablazatban mutatjuk be). A jelenséggel foglalkozd irodalom kiindulépontja Calvo és szerz6-
tarsai 2006-os tanulmanya. Ez a tanulmany olyan pénzigyileg integralt, feltorekvd orszagok
tapasztalatait 6sszegzi, amelyek a kiilfoldi forrasok hirtelen, rendszerszint( elapaddsakor
(systemic sudden stop) nagy visszaesést szenvedtek el (a GDP 4,4 szazaléknal nagyobb mér-
tékben estek vissza), majd a kildbaldskor ugy tudtak gyors névekedést felmutatni, hogy a hi-
teldllomany, a t6kebedramlas, illetve a beruhdzdsok sem novekedtek. Az ilyen epizédokat
fénix-csodanak is nevezik. A késGbbi kutatasok az lzleti ciklusokbdl adddé visszaeséseket
és kilabalasokat is megvizsgaltak, nem csak azokat, amelyeket a kiilféldi forrasok hirtelen
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ledllasa el6zott meg. Ezek a kutatasok csak igen kevés olyan epizédot taldltak, amikor egy
visszaesést kdvetben a hitelezés ndvekedése nélkiil nagyon gyors névekedést mutatott fel
egy gazdasag (néhany ilyen epizddot bemutatunk a 2.2.4. alfejezetben).

1. tablazat
A hitelezés nélkili kilabalas gyakorisaga kiilonb6z6 definiciok mellett

Tanulmany Hitelezés nélkiili kilabalas definiciéja Gyakorisag
Abiad és A bankok altal a privat szektornak nyujtott real hiteldllomany éves 20%
szerzGtarsai, novekedése a kildbalas els6 3 évében nulla vagy negativ

2011

Bijsterbosch— A redl hiteldllomany atlagos éves novekedése negativ a valsag 22%

Dahlhaus, 2011 | mélypontjat kdvet6 2 évig

A readl hiteldllomany atlagos éves novekedése negativ a valsag 23%
mélypontjat kovetd 3 évig

A vélsag mélypontjat kbvetd 2. év végén a real hiteldllomany szintje 24%
alacsonyabb, mint a visszaesés mélypontjan

A vélsag mélypontjat kdvetd 3. év végén a real hiteldllomany szintje 26%
alacsonyabb, mint a visszaesés mélypontjan
Sugawara— A readl bankhitel dllomdny atlagos éves novekedése negativ vagy nulla | tébb mint 25 szazalék
Zalduendo, a valsag mélypontjat kovetd 8 negyedévben
2013
UniCredit, 2012 | A redl hiteldllomany szintje a valsag mélypontjat kévetd 3. évben 19%

alacsonyabb, mint a vélséag mélypontjan

A hitelezés nélkiili kilabalds létezését cdfoljdk Biggs és szerzétdrsai (2009). Mivel a GDP egy
flow tipust mutatd, ezért nem a hiteldllomany szintjével, hanem annak véltozasaval hason-
litjak 6ssze. Azt taldljak, hogy a Calvo és szerzGtérsai (2006) dltal vizsgalt valsagepizddokat
koveten a hiteldllomany valtozasaként adddé nettd hitelflow a GDP-vel egy idGben indult
noévekedésnek (1. dbra). Coricelli-Roland (2011) 6sszehasonlitotta a Calvo és a Biggs szerinti
definiciok alapjan a kilabalasi epizédokat?. Eredményeik alapjan a hitelallomany-csokke-
nésnél nem, de a hitelflow névekedésének hidnyaban novekedési veszteség mutathatd ki.

2.2.2. A hitelezés nélkiili kilabalas valdszinliségét nével6 tényezok

e

A nemzetkozi szakirodalom a hitelezés nélkili kildbaldas kialakulasat el6idéz6 tényezdk kozé
sorolja (1) a pénzligyi valsagepizddokat, (2) a recessziot megel6z6 hitel- vagy ingatlanpiaci
egyensulytalansagokat, (3) a valsagperiédusban bekovetkezé nagymértékl GDP-vissza-
esést, illetve (4) a folyd fizetési mérleg hianyat. Emellett a gazdasagok fejlettségi szintje is

befolydsolja a hitelezés nélkili kildbalas valdszinliségét.

2 CORICELLI-ROLAND (2011) a gazdasagi kilabaldst az egyes feldolgozdipari alagazatok hozzaadott értéke alapjan
azonositja.
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1. dbra
A hitelallomany és a hitelimpulzus alakulasa feltérekvé orszagok valsagperiddusaiban

t=100 t=100 t=100 t=100
112 1 -122 112 A - 10
1101 F118 110 A - 6
108 A -114 108 A -3
106 - - 110 106 A F—1
104 4 106 104 4 -5
102 A F102 102 1 - —8
100 - F98 100 A - —12

98 T T T T 94 98 T T T T =15
-2 t-1 t t+1 t+2 t-2 t-1 t t+1 t+2
— GDP <<s+ GDP
Hiteldllomany (jobb tengely) - = Hitelflow (jobb tengely)

Megjegyzés: A fenti dbrdkon a folytonos vonalak a Calvo és szerzétdrsai (2006) dltal vizsgdlt vdlsdgperiddusok
alatt megfigyelt redl GDP-idésorok dtlagos értékét mutatjdk. A bal oldali dbrdn emellett szaggatott vonallal
a hiteldllomdny-id6sorok dtlaga is szerepel, a jobb oldali dbrdn Idthaté pontozott vonal a hiteldllomdny éves
vdltozdsdt mutaté netto hitelflow. Az dtlagos redl GDP és az dtlagos hiteldllomdny a vdlsag mélypontjdt jel616
t-edik idészaki értékiik szazalékdaban van megadva.

A hitelezés nélkiili kilabalds gyakran pénziigyi vdlsdgepizédokkaP, igy példaul bank- vagy
arfolyamvdlsaggal egyiitt jard recessziok utdn figyelheté meg. Bijsterbosch—Dahlhaus
(2011) bemutatja, hogy bankvdlsdgok esetében megduplazddik a hitel nélkali kilabalds
gyakorisaga: mig az altaluk vizsgalt teljes mintan minden negyedik, addig a bankvalsagok-
ra* szlikitett részmintan minden masodik kilabalas a hitelezés beinduldsa nélkiil valdsult
meg. Ehhez hasonldan, az OECD-orszagok 1960 és 2010 kozotti valsagepizddjait kdvetGen
atlagosan nagyobb mértékben csokkent a belfoldi hiteldllomany realértékének névekedési
Uteme bankvalsagokat kévetden, mint a tobbi recesszié utan (ECB, 2012). A vizsgalt or-
szagokra vonatkozo, atlagos érték alapjan a bankvalsagokkal 6sszekapcsolddo recessziok
utan a hitelallomany novekedési iteme még két évig negativ volt (ECB, 2012), ami hitele-
zés nélkdli kildbaldsra utal. A bankvalsagok és a hitel nélkdli kildbalds kozotti kapcsolatot
az magyarazhatja, hogy a bankvalsagok a nemteljesitd hitelek ardnyanak emelkedését,
a bankok t6kehelyzetének gyengiilését és profitabilitdsuk csokkenését eredményezik, ami
a hitelkinalat visszaesésén keresztiil visszaveti a hitelezést. A bankvalsagokhoz hasonléan
az arfolyamvdlsagok is novelik a hitelezés nélkili kildbalas valdszinliségét. Bijsterbosch—

3 A pénzigyi valsagnak tobb tipusa lehet, ide tartozik példaul a bankvalsag, arfolyamvalsag, addssagvalsag, nagyon
magas inflacidval jaré valsag (I. Kiss—SziLAGYI, 2014).

4 A bankvalsag definicidjat |. LAEVEN—VALENCIA (2008), 5. o.
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Dahlhaus (2011) leiré statisztikai elemzése alapjan arfolyamvalsagok utdn minden masodik,
Abiad és szerz6tarsai (2011) szerint minden harmadik kildbalas a hiteldllomany béviilése
nélkil valdsult meg.> Egy arfolyamvalsag azért novelheti a hitelezés nélkiili kilabalds va-
|6szinlségét, mert a kiilfoldi forrasok csokkenését eredményezi, és kedvezStlen hatdast
gyakorol a belféldi bankrendszer likviditdsi- és t6kehelyzetére, emellett ndvelheti a devi-
zahitel-dllomannyal rendelkez§ hitelfelvevék hitelkockazatat is (Huddk, 2012).

A gazdasdgi vdlsdgokat megeléz6 gyors hiteldllomadny-névekedés (hitelboom) szintén meg-
dupldzza a hitelezés nélkiili kilabalds relativ gyakorisdgdt. Abiad és szerz6tarsai (2011)
eredményei szerint a hitelboom hatdsa nagyobb, amennyiben bankvalsaggal kapcsold-
dik 6ssze: ebben az esetben az epizédok mintegy 80 szdzalékanal figyelheté meg hitel
nélkali kilabalas. A hitel/GDP arany segitségével azonositott hitelboom-valtozé Bijster-
bosch—Dahlhaus (2011) becslési eredményei alapjan a hitelezés nélkiili kilabalas szignifi-
kans magyarazé valtozdja. Ennek az lehet a magyarazata, hogy a tulzott hitelallomany
felépilésével jaré idészakokat kdvetéen nagyobb sziikség van az addssagleépitésre, és
a mérlegalkalmazkodas akar tdmogathatja is a gazdasagi ndvekedést. Az ilyen epizdédokat
ugyanis altaldban a rossz min&ségl hitelek gyors felépilése el6zi meg, amelyek mar nem
jarulnak hozzda a termelékeny beruhdzdsok béviiléséhez, igy leépiilésiik pozitiv hatassal
lehet a gazdasagi novekedésre. Az ingatlanpiaci buborékok kipukkanasa szintén novelheti
annak kockazatat, hogy a valsagot kovet6 kilabalas a hitelezés beinduldsa nélkil valdsul
meg. Az ilyen események — az ingatlandrak csokkenését eredményezve — a hitelfelveviket
mérlegalkalmazkodasra kényszerithetik. Claessens és szerzGtarsai (2011) fejlett gazdasa-
gok pénzigyi ciklusait vizsgdlva azt taldltak, hogy amikor a hitelciklus visszaesési szakasza
ingatlanar-csdkkenéssel egyszerre kdvetkezett be, akkor a hiteldllomany nagyobb mérték(
és tovabb tartd csokkenést mutatott, mint annak hianyaban.

A szakirodalom alapjan® a recesszié alatti nagymértékii GDP-visszaesés is névelheti a hi-
telezés nélkiili kildbalds valdszinliségét. A gazdasagi visszaesés mértékét Abiad és szerz6-
tarsai (2011) a GDP csucsponttdl mélypontig tartd szazalékos valtozasaként, Bijsterbosch—
Dahlhaus (2011) a real GDP novekedési Gitemeként szerepeltetve, a jelenség szignifikans
magyarazo valtozdjaként azonositjdk. Minél nagyobb mérték( visszaesés kovetkezik be,
annal kdnnyebben tud a gazdasag a hiteldllomany novekedése nélkiil is bévilni, mivel ilyen
esetben a vdllalatok a kihasznalatlan kapacitdsok altal hitelfelvétel és beruhdzas nélkil
novelhetik termelésiiket. Ezt nevezzik visszapattanasi hatasnak. Ugyanakkor nagymér-
ték(i gazdasagi visszaesés hatasara a hitelezési korlatok is erésebbek lehetnek a kildbalasi
peridodus kezdetén: a bankok hitelkinalata csokkenhet gyengébb hitelezési képességik (a
recesszio miatt romlo hitelportfélio, kedvezétlenebb tékehelyzet) miatt, illetve visszaeshet
kockdazatvallalasi hajlanddsaguk is.

5 Akét tanulmdanyban szerepld relativ gyakorisag azért lehet eltérd, mert az Abiad és szerz&tarsai (2011) altal vizsgalt
minta nemcsak feltérekvd, de fejlett gazdasagok adatait is tartalmazza.

6 BIISTERBOSCH—DAHLHAUS (2011), SUGAWARA—ZALDUENDO (2013).
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A vdlsdgepizédot megeléz6 folyd fizetésimérleg-hiany néveli a hitelsziikével tdarsuld gazda-
sdgi kildbalds valdsziniiségét. A folyé fizetési mérleg tartds hianya a kilfoldi tékebedram-
[astol vald fluggés novekedésére és hitelboom jelenlétére utalhat (Bijsterbosch—Dahlhaus,
2011). Gazdasagi visszaeséseket kdvetGen a kiilfoldi forrdsbevonds megtorpanasa visszavet-
heti a hitelezést. A hiteldllomany csokkenése ellenére beindulhat a gazdasagi ndvekedés,
példaul az arfolyam leértékel6désével az exporton keresztil. Ez a kildbalas soran a folyé
fizetési mérleg javuldsat eredményezi.

A fent bemutatott tényez6k egymds hatdsdt felerésithetik, illetve egymastdl nem teljesen
flggetlen mddon novelik a hitelezés nélkiili kilabalds valdszinlségét. Hudak (2012) a szak-
irodalmi eredményeket attekintve bemutatja, hogy a bankvalsagok gyakran hitelboomokat
kovetSen figyelhet6k meg, emellett a gyors hitelndvekedés, illetve a pénziigyi valsagepi-
zédok is megnovelhetik a recesszio alatt tapasztalt GDP-visszaesés mértékét.

Véqiil — a szakirodalom tanusdga alapjdn — a gazdasdgok fejlettségi szintje is befolydsolja
a hitelezés nélkiili kildbalds valdszinliségét. A fejlett orszagokban kisebb a hitel nélkili kila-
balds gyakorisaga: az Abiad és szerz6térsai (2011) altal vizsgdlt mintan a fejlett orszagokban
csak minden tizedik kildbalds valdsult meg a hiteldllomany bévilése nélkil, mig Darvas
(2013) eredményei szerint a magas jovedelm orszagokban minden nyolcadik kildbalas
kovetkezett be a hitelezés beinduldsa nélkal.

2.2.3. F6bb makrogazdasagi mutatdék alakuldsa a hitelezés nélkiili kilabalas soran

A kibocsdtds névekedési liteme a hitelezés nélkiili epizédokban dltaldban joval alacso-
nyabb, mint a hitelezés béviilése mellett (2. tabldzat). Abiad és szerz6tarsai (2011) azt
taldljak, hogy a hitelezés nélkili kildbaldsokban az atlagos GDP-novekedés csaknem 2
szazalékponttal alacsonyabb, mint a hitel melletti kildbaldsok esetében. Ehhez a visszaesés
évében az 5 szdzalékpontot meghaladd kilonbség is jelentGsen hozzajarul. A kilonbség
mértéke a gazdasagok fejlettségi szintjétdl is fugghet. Bijsterbosch—Dahlhaus (2011) 8 sza-
zalékpontos eltérést taldl a hitelezés nélkili és a hitelezés melletti kildbaldsok novekedési
Uteme kozott a kozepes és alacsony jovedelmi orszagokban. Darvas (2013) eredményei
alapjan az alacsonyabb jovedelm(i orszagokban a hitelezés nélkili kildbalas esetén 1,6-1,7
szazalékponttal marad el a gazdasdgi ndvekedés a hitelezés melletti kildbaldsokra jellemzé
értéktdl, mig a magasabb jovedelm( gazdasagokban az eltérés minddssze 0,9 szazalékpont.
Cerra—Saxena (2008) eredményei alapjan a novekedés trendje arfolyamvalsagok utan 4,
bankvalsagok utan 8, egyiittes arfolyam- és bankvalsagok utan 10 szazalékkal marad el
a valsag el6tt megfigyeltt8l. Takdts—Upper (2013) eredményei szerint ugyanakkor a gyors
hitelndvekedés utani pénziigyi valsagokbdl vald kilabaldsok esetében nincs szignifikdns
eltérés a hitelezés nélkili és a hitelbdviilés melletti gazdasagi ndvekedés kdzott, mivel ilyen-
kor az addssagleépités pozitiv hatassal lehet a névekedésre, ami ellentételezheti a lassu
hitelnbvekedés hatdsat. Bech és szerzGtarsai (2012) szerint a pénzigyi valsagokat kovets
mérlegkiigazitds pedig nem csokkentette, hanem ndvelte a GDP névekedését a kildbalds
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alatt (a hitel/GDP arany 10 szazalékos csokkenése 0,6 szazalékponttal noveli a kilabalds
soran az atlagos gazdasagi ndvekedést).

A hitelezés nélkiili kilaébaldskor az alacsonyabb GDP-névekedés tartdsan fennmaradhat.
Abiad és szerzGtarsai (2011) azt taldltdk, hogy a hitelezés nélkili kildbalasi epizédok ke-
vesebb, mint felénél tér vissza a kibocsatas a visszaesés el6tti trendjéhez a visszaesést
kovetd 3 éven belil. Sugawara—Zalduendo (2013) szintén tartds névekedési lemaradast
talalt a hitelezés nélkili kildbalas esetén mind a fejlett, mind a fejl6d6 orszagok esetében.

A beruhdzdsok névekedési iiteme alacsonyabb a hitelezés nélkiili kildbalds alatt. Sugawara—
Zalduendo (2013) szerint a hitelezés nélkiili kildabalds soran fejlett orszagok esetében kb.
10, fejl6d6knél 27 szazalékkal alacsonyabb a beruhdzasok névekedése, mint a hitelezés
bévilése esetén. Emellett a teljes tényez6termelékenység is alacsonyabb lehet, mivel
a termelékenyebb, nagy novekedési potenciallal rendelkezd vallalatok finanszirozashoz
jutdsa is nehezitett (Abiad és szerz6tarsai, 2011).

2. tablazat
A GDP atlagos novekedési iteme eltéré kilabalasok soran

Tanulmany Vizsgalt Hitelallomany Hitelezés nélkiili Szazalékos eltérés

orszagcsoport béviilésével jaro kilabalas
kilabalas

Abiad és Fejl6dé és fejlett 6,3 % 4,5 % -29%

szerzGtarsai, 2011 orszagok

Bijsterbosch— Kozepes és alacsony | 14,2 % 6,4 % -55%

Dahlhaus, 2011 jovedelmd orszagok

Darvas, 2013 Alacsonyabb 6% 45% -25%
jovedelm( orszagok

Darvas, 2013 Magasabb 41% 3,2% -22%
jovedelm( orszagok

A hitel nélkiili fellendiilések dltaldban a folyd fizetési mérleg jelentds alkalmazkoddsdval
is egyilitt jartak, hiszen a kiils6 finanszirozas visszaesése és a bels6 hitelezési aktivitas
gyengélkedése sziikségszerl korrekciét eredményez az egyes szektorok finanszirozasi ké-
pességében egy korabban tuladdsodott orszagban.

2.2.4. Egyedi epizddok — magas gazdasagi névekedés hitelezés nélkiil

A hitelezés nélkiili kilabalds esetében gyors névekedés ritkdan fordul elé. Az irodalom ,,Phoe-
nix miracle”-nak (fénix-csodanak) nevezi azt a jelenséget, amikor a globalis t6kemozgas
hirtelen leallasat kdvet6en érdemi hitelndvekedés nélkiili, rendkiviil gyors visszapattands
[athatd a gazdasagi teljesitményben.

Ténylegesen rendhagyo gazdasdgi fellendiilést négy egyedi esetnek tekintheté dél-amerikai
orszdg esetében figyelhettiink meg az elmult évtizedekben. A szdban forgd jelenségeket
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2. abra

A latin-amerikai orszagok hitelezés nélkili fellendiilései
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a redl GDP, a folytonos vonal a redl hiteldllomdny, a pontozott vonal a redl-

effektiv-arfolyam alakuldsat mutatja (a vdalsdg mélypontjat jel6l6 t-edik id6szaki értékiik szdzalékdaban kifejezve).
Forrds: IMF IFS.

Chile és Uruguay esetében az 1980-as évek kdzepén, Mexikd esetében az 1990-es évek
végén, Argentindaban pedig a 2000-es évek elsé felében lathattuk. Az emlitett latin-amerikai
orszagok esetében harom negativ irdnyu sokk is érte a gazdasagokat. A kiilfoldi kamatok
gyorsan emelkedtek, ami a kiilféldi devizdban felvett dllamaddssdg miatt ndvelte az allam-
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haztartas kamatkiadasait. Emellett jelentSs cserearanyromlds és tékekiaramlas is elindult,
amely érdemben hozzajarult az dllamaddssag fenntarthatatlan emelkedéséhez.

Ezekben az orszdgokban a jelentds visszaesést kévetéen nagyon erds gazdasdgi névekedés
ment végbe érdemi kumulativ hitelnévekedés nélkiil. Az arfolyamgyengilés ezen alacsony
jovedelm( orszdgokban is hozzatartozik a hitel nélkili fellendilési epizodokhoz, ami ja-
vithatta az exportald vallalatok jovedelmezdségét. Tovabba a hitel nélkili fellendiilések
ezen orszagokban jelentGs folyo fizetési mérlegalkalmazkodassal is egyltt jartak, hiszen
a kiils6 finanszirozas visszaesése és a belsé hitelezési aktivitas gyengélkedése szikségszerd
korrekciét eredményezett a kordbban tuladésodott orszagokban.

A fénix-csoddnak nevezett jelenségek valdsziniileg elsGdlegesen a visszapattandsi hatds-
nak készénhetdék. A nagyon mély valsagot kdvetd, hirtelen és gyors fellendilésekre ilyen
tisztdn azonosithaté formaban csupdn e néhany orszdgban lathattunk példat. A jelenség
egyediségét arnyalja, hogy a valsdgokat rendszerint kovetd, bazishatasok altal magyaraz-
hatd ,visszapattandsi hatds” jelentGs szerepet jatszhatott a fellendiilés mértékében és
Utemében is.

2.2.5. Mi okozhat hitelezés nélkiili kilabalast?

Két szempontbdl is megvizsgalhatjuk, hogy mi okozhat hitelezés nélkili kildbaldst. Az egyik
szempont, hogy mi miatt nem indul meg a hiteldllomany novekedése a kildbalas soran.
A masik pedig az, hogy hitelezés hidnyaban milyen tényez6k jarulnak hozza mégis ahhoz,
hogy a gazdasag novekedjen, még ha ez lassabb novekedési Gitemet jelent is, mint a hitel-
allomany bévilése esetén. A két szempont nem valaszthaté el teljesen egymastél, mégis
kiilon kezeljiik, mivel az egyik a finanszirozasi, a masik pedig a redlgazdasagi magyaraza-
tokat tartalmazza.

2.2.5.1. Milyen tényez6k miatt nem nd a hiteldllomany a kildbalds soran?

A kildbaldsok sordn a hiteldllomdny nem névekszik, amikor a visszaesést a hiteldllomdny
gyors felépiilése el6zte meg. A hiteldllomdanyok gyors ndvekedése gyakran az eszkdzok
(példaul ingatlanok, részvények) értékének gyors novekedésével (eszkozarbuborékkal)
jar egyltt. A valsag soran e vagyoneszkozok értéke csokken, mikozben az addssag értéke
valtozatlan marad vagy emelkedik. Az eszk6zok értékének csdkkenése miatt a gazdasagi
szerepl6k leépitik az addssagallomanyukat. (A folyamatot részletesen, szektorokra bontva
irja le Kiss—Szildgyi [2014].) Az addssagdllomany leépitése magyarazhatja, hogy a hitelezés
nem kezd el novekedni. Azonban a nem pénziigyi valsagok miatti visszaeséseknél is el6for-
dulhat hitelezés nélkiili kildbalds. Az irodalomban ennek magyarazataképpen a GDP-csok-
kenés mértéke is megjelenik: minél nagyobb a visszaesés, annal nagyobb a hitelezés nélkili
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kildbalds valdszintisége. A nagyobb mérték visszaesés jelentésen csokkenti mind a hitel-
keresletet, mind a hitelkindlatot. A hitelek min&sége, a fedezetek értéke nagymértékben
romlik, a pénziigyi kozvetit6k kockazatvallalasi hajlanddsaga visszaesik. Emellett a veszte-
ségleirdsok is mérséklik a hiteldllomanyt.

Bankvdlsdgokat kévetéen a hitelezés lassabban béviil. Ezt erGsiti meg az is, hogy Gam-
bacorta és szerz6tarsai (2014) szerint azokban a gazdasagokban, amelyekben a banki fi-
nanszirozas a dominans, a bankok egészsége (példaul a hitelportfélié mindsége, illetve
a t6keellatottsag) befolyasolja a valsagokra adott reakciot. Amennyiben a bankok egészsé-
gesek, akkor képesek a sokkok hatasanak tompitdsdra és tamogatjak, hogy a redlgazdasagi
szerepl6k kildbaljanak a valsaghol (nagyobb mértékben, mint a tékepiacok); ha azonban
a valsag soran a bankok sokkabszorbcids képessége sériil, a bankoktél fligg6 gazdasagok
nagyobb kibocsatasi veszteségeket szenvednek el, és a bankok maguk is mélyitik a valsagot.

A hitelezés alacsony szintjének lehetnek hitelkeresleti vagy hitelkindlati okai. Valsagepizo-
dokat kdvetSen gyenge vallalati hitelkeresletet eredményezhet a vallalatok beruhazésanak
csokkenése, amit a termékek és szolgdltatasok irdnti kisebb kereslet vagy likviditasi hely-
zetlik javitasa okozhat (Calvo és szerzGtarsai, 2006). A mérsékelt lakossagi hitelkeresletet
a kedvez6tlen munkapiaci kdrnyezet miatti, alacsonyabb jovedelemvarakozds, az dvatossagi
motivumok erésodése, illetve a mérlegalkalmazkodas is indokolhatja. A hitelkindlati korla-
tok er6sddése a pénziigyi kozvetiték hitelezési képességével vagy hitelezési hajlanddsagéval
is kapcsolatban allhat. Valsdgokat kdvet&en a hitelezési képesség kedvezétlenil alakulhat
t6kehelyzete miatt is. A kihelyezni kivant hitel mennyiségével megragadhatd hitelezési
hajlanddsdg a bankok alacsony kockazatvallaldsi hajlanddsaga miatt csékkenhet.

Az empirikus irodalom alapjan nem egyértelmii, hogy a legutdbbi globdlis valsdgot ké-
vetd kilabalds sordn a hitelezés visszaesésében a hitelkeresletnek vagy a hitelkindlatnak
tulajdonithatoé-e nagyobb szerep. Az UniCredit 2012-es elemzésében azt vizsgalta, hogy
a hitelezés nélkuli kildbalads valdszinliségét elsGsorban a hitelkeresleti vagy a hitelkinalati
korlatok novelik-e. A valsag mélypontjan mért kibocsatasi rést és a beruhdazasi keresletet
hitelkeresleti, a visszaesést megel6z6 bankvalsdgot és a bankrendszer kilsé forrasokhoz
vald hozzaférését hitelkindlati okként azonositottdk és azt talaltak, hogy mindegyik tényezé
szignifikdnsan magyarazza a hitelezés nélkuli kilabalasok el6fordulasat. Abiad és szerzGtar-
sai (2011) a hitel nélkili gazdasagi kildbalasokat vizsgalva, nagyobb szerepet tulajdonitanak
a hitelkindlati korlatoknak: eredményeik szerint a kiilsé finanszirozastél er6sebben fliggd
agazatok hozzaadott értéke 1,5 szazalékponttal kisebb tGtemben bévil hitel nélkali kila-
balasok alatt, mint a tobbi fellendiilés soran. A banki hitelezéstél kevésbé fliggé dgazatok
esetében a két kiilonbozd tipusu kildbalds kozott minddssze 0,4 szazalékpontos ndvekedési
kiilonbség mutathato ki (Abiad és szerzétarsai, 2011).
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2.2.5.2. Milyen tényez6k miatt n6het a gazdasag a hiteldllomany csokkenése mellett?

A hitelezés nélkiili kildbaldsok esetében eltéré névekedési litemeket figyelhetiink meg.
Egyes gazdasagok a hiteldllomany béviilésének hidnyaban is viszonylag gyorsan képesek
névekedni, masoknal (kiilondsen a fejlédd orszagokban) a GDP névekedése tartdsan ala-
csony maradhat.

A novekedés forrasai realgazdasagi oldalrél a nagy nemzetkozi paneleket vizsgald szakiro-
dalom alapjan a kovetkez6k lehetnek:

e A visszapattanasi hatas (rebound effect) miatt minél nagyobb mérték(i a visszaesés, annal
kdnnyebben képes ndvekedni a gazdasag, ugyanis ilyenkor tébb szabad kapacitas marad
a gazdasagban, igy a vallalatok beruhazasok nélkil is bévithetik a termelést.

o A redlarfolyam leértékel6dése javithatja az exportald vallalatok jovedelmezGségét, és
igy forrast jelenthet névekedésiikhoz.

e A kilsé piacra termelG véllalatokat kevésbé érintheti a belfoldi bankhitelek csékkenése.

¢ A vdllalatok alternativ finanszirozasi forrdsokat kereshetnek, igy a banki hiteleket példaul
kereskedelmi hitelekkel, kdtvény- vagy részvénykibocsatassal, kozvetlentSke-befekteté-
sekkel vagy véllalatcsoporton belili hitelekkel helyettesithetik (Hudak, 2012).

e Amennyiben a névekedés a kiils6 finanszirozastél kevésbé fliggé dgazatokban indul el,
a gazdasagi novekedés szerkezete megvaltozik. Ha azonban a kiils6 finanszirozastél ke-
vésbé fliggd dgazatok alacsonyabb termelékenységliek, az szuboptimalis névekedéshez
vezethet.

3. Miben mas a 2007-2008-as krizis
Ota lezajlott kilabalas?

3.1. Valsag és kilabalas az Europai Unidban és a fejlett
gazdasagokban

2007-2008-ban a fejlett gazdasdgokat sulyosan érintd, szinkronizdlt vdlsdg kezdbdott,
amelybdl jelenleq is zajlik a lassu kildbalds. Az elmult évtizedek egyik legmélyebb recesz-
szidja a fejlett gazdasagok pénziigyi valsagabdl indult ki, a teljes globalis pénzigyi rendszer
id&szakos ledllasat és a vilagkereskedelem 6sszeomlasat eredményezte. A valsag szinte
azonnal mély recesszidba taszitotta a fejlett gazdasagok nagy részét, és a fejl6dé gazdasa-
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gokra is komoly negativ hatdst gyakorolt, a hatds mértéke és jellege azonban érdemben
eltért az egyes régiodk és orszagok kozott. A 2007-2008-as globalis valsag pénzigyi és
redlgazdasagi aspektusai alapjan a hitelezés nélkdli kilabalas korabban részletesen bemu-
tatott el6feltételei kozil tobb is adottnak volt tekinthetd. A kildbalds Giteme a fejlett vilag
legnagyobb gazdasagaiban és Magyarorszagon is elmaradt a korabbi valsagepizédok utan
tapasztalt kilabalasi folyamattdl, és id6ben elnyujtottabb, mint az volt. Az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unid vdlsagainak 6sszehasonlitdsa alapjan a jelenlegi valsag mélyebb és
hosszabb, mint az elmult évtizedekben megfigyelt tébbi visszaesés (3. dbra). A kibocsatas
szintje a fejlett orszagokban altaldban mar meghaladja a valsag el6ttit, azonban a néve-
kedés tUteme jelentGsen elmarad attdl, a nagyon alacsony kamatszintek ellenére is (Teu-
lings—Baldwin [szerk.], 2014). A valsag és az azt kovet6 kilabalasi periddus megértésében
és elemzésében fontos latni a kordbbi nagy pénzlgyi és redlgazdasagi valsagepizdédokkal
vald hasonldsagokat, illetve az azoktdl vald eltéréseket is.

3. abra
A GDP alakulasa a jelenlegi kilabalasi periddus soran és a korabbi valsagepizédokban az
Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Uniéban*
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Megjegyzés: *Az dbrdn ldthatd sdvok az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unid recessziékbol valé kildbaldsi pdlyd-
inak tartomdnyadt dbrdzoljak. A kilabaldsi pdlydk az aktudlis recesszio elétti év GDP-szintjéhez mért vdltozdst
mutatjdk. A sdvok pedig az egyes kildbaldsi pdlydk alapjdn alkotott intervallumok.

Forrds: WDI.

A jelenlegi névekedést neheziti, hogy a kilabalds hagyomdnyos csatorndi nem miikédnek.
A fellendilési periddus alatt a korabban hatékonyan hasznalt, gazdasagi teljesitményt
tdmogato eszkdzok igénybevételére kevésbé van lehet&ség. Az arfolyam-politika mozgas-
tere besz{kilt, és korlatozott tér nyilt a gyors redlleértékel&désre, mivel az Eurépaban
érintett orszagok vagy az eurdzéna tagallamai, és nem tudnak 6nallé arfolyam-politikat
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folytatni, vagy a vdlsag el6tti id6szakban felhalmozott, jelent6s mértéki kilsé kitettség
miatt nem folyamodtak ezen eszkézhoz. A szinkronizalt valsagot kovetden az eladdsodott
orszagokban egyszerre indult el a mérlegalkalmazkodasi folyamat, és szamos orszagban
a koltségvetési kiigazitasok miatt a fiskalis politika is a kereslet csokkenésének irdnyba hat.
A vdlsag globalis jellege miatt a vildgpiaci kereslet visszaesett, és a kiilkereskedelem nove-
kedési Giteme tartdsan lassabb lehet, ezért az exporton keresztiili névekedés lehet6sége
korlatozott (4. dbra). Az alacsonnya valé kamatkdrnyezet tartéssdga miatt a hagyomanyos
monetdris politikai mozgdstér is leszlkiilt. A jegybankok ezért a kdzelmultban szamos
nemkonvenciondlis eszkozt alkalmaztak, amelyek mérsékelték a kibocsatas és a hitelezés
visszaesésének mértékét, azonban a névekedést nem tudtak beinditani (Lehmann, 2012).

4. abra
A globalis novekedés importigényességének valtozasa
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Forrds: WTO (2013).

A vdlsdg elétt jelentésen eladdsodott gazdasdgokban a hitelezés névekedése lassabb.
A korabbi pénziigyi valsagokhoz hasonléan a 2008—2009-es vilaggazdasagi valsagot meg-
el6z6en hitel- és eszkdzarbuborék alakult ki tobb fejlett gazdasagban. Az Eurdpai Unidn
belll kulonosen a perifériaorszagokban (leginkabb Gordgorszdgban, Portugdlidban és
Spanyolorszagban) emelkedett az eladdsodottsag és romlott a kilsé egyensuly. A vélsag
kitorését és elmélyiilését kbvetéen azokban az orszdgokban is romlottak a banki mérlegek,
amelyekben a tulzott eladésodds nem volt jellemz6. Az induld addssagszintek azonban
meghatarozoak a valsag 6ta megfigyelhet6 hitelezési folyamatok kozotti eltérések magya-
rdzatdban. A magas kiils6 addssdgrataval jellemezhet6 gazdasdgokban a nettd hitelfelvétel
érdemben elmarad a kedvezd kiils6 pozicidval rendelkez6 orszagokétdl (5. dbra).
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5. abra
A netto hitelfolydsitas (privat szféra) alakulasa a valsag el6tti kiils6 eladésodottsag
fliggvényében
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A hitelezési aktivitds névekedését gatoljdk a redlgazdasdgi problémdk, a bizalmi vdlsdg
és a szabdlyozdsi vdltozdsok. Az eurdpai bankrendszerek a valsag soran jelentés mértékl
veszteségeket szenvedtek el, és a banki mérlegek nagymértékben sériiltek. Tobb orszagban
bankvdlsag is bekovetkezett, illetve a felszinre keriilt banki sériilékenységek miatt bizalmi
valsag alakult ki. A banki és a szuverén valsag egymast erdsits jelenséggé valt, amit egyrészt
a bankoknak az eladdsodott allamok felé valé kitettsége, masrészt az allami bankmenté
intézkedések idéztek el6. A pénzigyi rendszer a mérlegproblémak helyreallitdsa miatt
visszafogottan hitelez, és a szabalyozasi valtozasok (a bankuniéval kapcsolatos feladatok)
is ebbe az irdnyba mutatnak. Az Eurépai Uniéban domindns a banki finanszirozas, korlato-
zottak az alternativ forrasok bevonasanak lehetGségei’, ezért a bankrendszer allapota hata-
rozza meg a finanszirozasi kdrnyezetet. A redlgazdasag oldaldrdl a magas munkanélkiliség,
valamint a vallalati szektorban az alacsonyabb kereslet korlatozza a hitelezés bGéviilését.
Mindezek alapjan a jelenlegi fellendiilés tobb orszag esetében is a korabbi valsagepizdédok-
nal kedvez6tlenebb feltételek mellett zajlik. A hitelallomany alacsony novekedési Gteme
alacsonyabb gazdasagi novekedéssel tarsul (6. dbra).

7 ECB (2012) alapjan az eurdzéna vallalatai 2009 6ta novelték a mas vaéllalatoktol felvett hiteleket, illetve a kereske-
delmi hiteleket. Ezek mennyisége azonban altalaban kisebb, mint a bankrendszertél felvett hiteleké.
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6. dbra
A real hiteldllomany (privat szféra) és a GDP valtozasa a valsag soran
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3.2. Kilabalas Magyarorszagon

Magyarorszdgon t6bb hitelezés nélkiili kildbaldsra hajlamositd tényezé dllt fenn. A hazai
gazdasag szereplGi a valsagot megeldzéen jelentés mértékben novelték eladdsodottsa-
gukat. Ez a kiilsé sérilékenység novekedéséhez vezetett, amit a devizaaddssagok magas
aranya tovabb emelt. A valsag kezdetekor a kiilsé kereslet visszaesése és a sériilékenység
felszinre kertilése a GDP jelentds csokkenését eredményezte. Bar Magyarorszagon rend-
szerszint(i bankvalsag nem kovetkezett be, a banki hitelportféliok mindsége nagymértékben
romlott, ami a hitelkinalatot korlatozta. Mindezek kovetkeztében a redlgazdasag boviilése
a hitelallomanyok csokkenése mellett indult el. A kdvetkez6kben attekintjiik, hogy a hitele-
zés nélkuili kildbaldsra hajlamosité tényez6k hogyan alakultak Magyarorszagon, és melyek
a kildbalas jellemzéi.

A vdlsdgot megelézéen a hitelezés tulzott névekedése volt jellemzd. A valsagot megel6z6
néhany évben a privat szektor hitelallomanya gyors Gtemben bévilt. Mind a hitelkinalat,
mind a hitelkereslet magas volt. A devizahitelek elterjedése a likviditdsi korlatok jelentGs
enyhiilését eredményezte, mikdzben a gyors hitelndvekedés elfedte a felépiil6é kockaza-
tokat. A 2000-es évek elején-kozepén mindharom belféldi szektor — a haztartasok, a val-
lalatok és az 4llam is — hozzdjarult az addssagallomany névekedéséhez. A valsag alatt az
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7. dbra
A GDP, a teljes hitelallomany és a real effektiv arfolyam alakulasa a valsag mélypontjahoz
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eladdsodottsagi problémat a devizdban vald eladdsodas tovabb sulyosbitotta, mivel az
arfolyam leértékel6désével a hitelek atértékel6dtek. Emellett a kiilsé kockdzati prémium
novekedése tovabb emelte a torlesztérészleteket a kamatterheken keresztil.

Magyarorszdagon nem volt ingatlanpiaci buborék vagy bankvdlsdg, a hitelminéség jelentds
romldsa miatt azonban a pénziigyi kbzvetitd rendszer sulyos veszteségeket szenvedett el.
A valsag el6tti években nem figyelhettiink meg klasszikus ingatlanar-buborékot, azonban
a 2000-es éveket kovetd, szdmottevd ingatlanar-emelkedés és a valsagot kdvetd arcsok-
kenés igencsak hasonlitott a bankvalsagot elszenvedett fejlett orszagokban megfigyelt
dinamikahoz (9. dbra). Bankcs6dokkel, bankpanikkal jaré rendszerszintli bankvalsagra® sem
kerilt sor, azonban a banki hitelportféliok min6sége a valsag kezdetét kovetéen nagyon
gyorsan romlott. A redlgazdasdgi visszaesés és az ehhez tarsuld magas munkanélkiliség,
a gyengilé arfolyam és emelked6 kamatterhek, valamint az emelkedd vallalati csédrata
és a romlo likviditasi helyzet eredményeképpen a nemteljesits hitelek aranya nemzetkozi
Osszevetésben is magas volt a valsagot kévetden (10. dbra). 2013 végére a nemteljesitd
hitelek aranya megkozelitette a 20 szazalékot mind a vallalati, mind a lakossagi szegmens-

8 LAEVEN-VALENCIA (2008) alapjan rendszerszint(i bankvalsagrol akkor beszéllink, ,,ha egy orszdg vdllalati és pénz-
ligyi szektordban nagyszamu cséd jelentkezik, és a pénzintézetek, valamint a vdllalatok szamdra nehézséget okoz
hatdridén beliil visszafizetni tartozdsaikat” (5. o.).
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10. dbra
A bankrendszer nemteljesit6 hitelallomanyanak aranya a valsag utan
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ben (MNB, 2014), ez az ardny azonban elmarad a bankvalsaggal egyitt jaré multbeli val-
sagepizédokat kovetéen megfigyelt NPL-ratatél, amelynek maximuma 34 szazalék volt
az atlagos esetben (Laeven—Valencia, 2008). A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek
aranyanak novekedésével parhuzamosan a banki jovedelmez8ség mérséklédott. A bank-
rendszer hitelkinalatat tovabb csokkentette, hogy a kiilféldi anyabankok is problémakkal
szembesiiltek az eurdpai redlgazdasagi és szuverén valsag miatt.

A fizetési mérleg hidnya jelentGs volt, bar madr a vdlsdgot megelézéen javulni kezdett. A fel-
zarkdzo gazdasagokat dltaldban a folyd fizetési mérleg hidnya jellemzi. Ezt a 2000-es évek
elejéig a jelentds t6kebedramlas finanszirozta, amely nem vezetett a kiilsé adéssdg nove-
kedéséhez. A valsagot megel&z6en, 2000 és 2007 kozott Magyarorszagon a folyd fizetési
mérleg hidnya a GDP 7,5 szazalékat tette ki (11. dbra). A finanszirozas alapvet6en kilféldi
hitelekbdl valosult meg, a hiteleket a gazdasag nem beruhazasokra, hanem fogyasztasra
forditotta, igy a gazdasdg ndvekedési iteme meghaladta a potencidlis névekedés mértékét.
A valsag kezdetekor a kilféldi forrasok hirtelen elapadtak a megndvekedett kockdzatke-
riilés és az orszag kockdzatossagdnak emelkedése miatt. A kildbalas soran a finanszirozasi
és a redlgazdasdgi folyamatok kdvetkeztében a folyd fizetési mérleg javulni, a netto kiilsé
addssag mérséklédni kezdett (Hoffmann és szerz6tarsai, 2013).

A GDP nagymértékben visszaesett a vdlsdg kezdetén. A nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi
valsag legyengllt dllapotban érte a hazai gazdasagot. Jelentds kils6 egyensulytalansag
és eladdsodds, valamint a kormdanyzati intézkedések kdvetkeztében visszafogott lakossagi
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11. dbra
A folyo fizetési mérleg egyenlege
(2000-2007 dtlaga a GDP szdzalékdban)
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fogyasztas és alacsony beruhazasi aktivitds jellemezte a hazai folyamatokat a globalis re-
cesszid kitorését megel6z6 években. A vilaggazdasagi valsag 2008 végén érte el hazankat,
hatasara a magyar gazdasag stagnalaskozeli allapotba keriilt, 2009-ben pedig jelentds
mértékben, mintegy 6,3 szazalékkal csdkkent. A kiils6 kereslet ezen id&szak alatt 4,5 sza-
zalékkal sz(ikilt, a belsé kereslet szinte valamennyi 6sszetevdje pedig érdemi visszaesést
szenvedett el. A drasztikusan romlo kiilsé keresleti feltételek, illetve a szigorodod hitelezési
kdrnyezet tovabbi jelent8s alkalmazkodasi kényszert jelentett a gazdasag valamennyi sze-
repl6je szdmara, ami a nemzetgazdasagi kibocsatas jelentds csokkenésében is jelentkezett.

A gazdasdg névekedése a hitelezés alacsony szintje mellett indult el. Magyarorszagon a val-
sag hatdsdra a jelent6sen visszaes6 gazdasagi ndvekedéssel parhuzamosan a hitelezés is
nagymértékben zsugorodott (8. dbra). 2009 végét kovetGen — elsGsorban a kiilsé keres-
letnek koszonhet6en —a GDP mar ndvekedésnek indult, ugyanakkor a nettd hitelkihelye-
zés tovabbra is tartédsan negativ maradt, a magdnszektor hiteldllomanya tehat érdemben
tovabb csokkent. A magyar adatokat attekintve azt latjuk, hogy — a korabban bemutatott
tapasztalatoknak megfelel6en — a pénziigyi valsdg mélypontjat kovetSen a kibocsatas no-
vekedésnek indult ugyan, a hiteldllomany azonban a konjunktura élénkilését nem kovette.
Mindez azt jelentette, hogy a hitelezés forduldpontja a nemzetkdzi tapasztalatokhoz képest
érdemben kitolddott. Ennek a hitelkindlat oldalardl az az oka, hogy a bankok kockdazatval-
laldsi hajlanddsaga, illetve hitelezési kapacitdsa a realgazdasagi problémak, az anyabankok
problémai, valamint a bankokat érint6 kormanyzati intézkedések miatt tartdsan alacsony
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maradt. A lakossag esetében a keresleti oldalrdl pedig az lehet a magyarazat, hogy a devi-
zahitelezés miatt a szokasosnal is erésebb volt az alkalmazkodas, azaz az addssagleépitési
folyamat. A magyar gazdasag novekedési liteme — f6leg a kormanyzati beruhazasnak,
fogyasztasnak és nettd exportnak koszonhet6en — az elmult id6szakban emelkedett, mar
megkozeliti a valsag el6tti szintet; am tovdbbra is jelentds kockdzatot jelent a bizonyta-
lan globalis kornyezet, a még mindig magas allamaddssag, a nagy finanszirozasi igény és
a széles korl tdmaszkodas a kiilféldi finanszirozasra. A bankrendszer tovabbra is a jelent6s
mérték(i addterhek és a nemteljesité hitelek nyomasa alatt van, igy a gazdasag névekedése
a hitelezés alacsony szintje mellett valdsult meg.

A netto hitelfolydsitds hitelkeresleti és hitelkindlati okok miatt negativ. A korabbiakban
részletezett hitelkeresleti és hitelkindlati tényez6k mindegyike megvaltozott hazdnkban
a valsag kovetkeztében. A vallalatok hitelkereslete mérsékl6dott a csokkend aggregalt
kereslettel 6sszhangban. A haztartasok hitelkereslete a valsag kezdetekor megndtt mun-
kanélkiiliségi rata és az addssagleépitési igény miatt csokkent, az dvatossdgi megtakaritasi
motivumok erésddtek. A bankrendszer a valsag kezdete 6ta visszafogottan hitelez. Az egyes
részpiacokon a hitelkeresleti és hitelkinalati tényez6k jelent&sége eltéré lehetett.

12. abra
A vallalati hitelallomany valtozasa
(drfolyamsziirt érték)
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A vdllalati hitelezésnek a vdlsdgot kévetd visszaesésében kezdetben nagyobb szerepet
jatszottak a hitelkindlati korldtok, 2012 végén a hiteldllomdny csékkenését mdr fele-fele
mértékben okozta a hitelkereslet mérséklGdése és a hitelkindlat szigoroddsa. A valsag kito-
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rését kovetGen elsésorban a hitelkinalati korlatok eredményezték a hitelezés visszaesését,
a kindlat sz(kiilése egészen 2009 harmadik negyedévéig tartott (Sovdgd, 2011). A gazdasdgi
visszaeséssel parhuzamosan 2009-ben fokozatosan er6sodni kezdett a hitelkereslet hatésa,
ennek eredményeképpen 2010 elején fele-fele részben magyarazta a kereslet és a kinalat
a hitelezés visszaesését (Hosszu és szerzGtarsai, 2013). Utdbbi szerz6k azt taldltak, hogy
2011-ben a hitelkereslet béviilésével ismét domindnsabb szerepet jatszottak a hitelkinalati
korlatok, azonban a vallalati hitelkereslet a 2012-es GDP-visszaesés hatasara mérsékl6dott,
Osszességében tehat kozel azonos mértékben okozta a hitelezés csokkenését a kereslet
és a kindlat. 2013-2014-ben a vaéllalati hitelezés tartdsan mérséklédé trendje a javuld re-
algazdasagi kornyezet, az alacsony kamatkdrnyezet, valamint a Névekedési Hitelprogram
miatt lassu fordulatot mutat (12. dbra).

A hdztartdsi szegmensben elsésorban a hitelkeresleti korldtokra vezethetd vissza a hitelezés
alacsony szintje (Jelentés az inflacié alakulasardl, MNB, 2013. junius). A mérsékelt lakossagi
hitelkeresletet a magas munkanélkiliség és a valsag el6tt felhalmozott, nagyrészt devizaban
denominalt addssagallomany altal vezérelt, nagymértékl mérlegalkalmazkodasi kényszer
okozta. Az el6bbi tényez6 a jovedelem csokkenését és a bizonytalansag névekedését, az
utdébbi pedig a torlesztési terheken keresztiil a kiadasok emelkedését idézte elS. Mindezek
kovetkeztében az dvatossagi megfontoldsok el6térbe keriltek a haztartasok viselkedé-
sében, ami tovabb mérsékelte a hitelkeresletet. A nemteljesité hitelek magas aranya és
a szabalyozasi kornyezet ugyanakkor a hitelkindlatot is visszafogja.

A kilabaldst a kordbban felsorolt tényezék kéziil a visszapattandsi hatds és az export bé-
viilése, valamint egyedi hatdsok vezérlik. 2013 kezdete 6ta a hazai gazdasag novekedé-
se gyorsul, és megkozeliti a valsag el6tt megfigyelt Gitemeket. A kordbbi nagymértékl
visszaesés miatt jelentés mennyiségli szabad kapacitds jelent meg a gazdasagban, igy
lehet6ség van a termelés beruhdzasok nélkili emelésére. Az exportra termeld dgazatok
kibocsatasa mar meghaladja a valsag el6tti szintet, a belfoldre termeld dgazatok teljesit-
ménye azonban visszafogott, bar az elmult negyedévekben névekedett, és mar pozitivan
jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. Az épitGipar — f6ként az eurdpai unids forrasokbal
finanszirozott infrastrukturalis beruhdzasoknak kdszonhetéen — érdemi béviilést mutat.
A piaci szolgaltatasok hozzdadott értéke is emelkedik, 6sszhangban a haztartasok lassan
emelkedd fogyasztasaval.

A k6zép- és hosszu tavu névekedéshez a bankszektor hitelkindlatdnak béviilése elengedhe-
tetlen. Az egyedi hatasok kifutasat kovet6en a kdzéptavu ndvekedés varhatdan a jelenlegi
Utemnél visszafogottabb lehet. A valsagot kdvetGen csak lassan normalizalédé kockazatval-
lalasi hajlanddsag, a bankszektor alacsonyabb jévedelmezdsége és az adésment6 csomagok
miatt megnodvekedett sériilékenységet csokkentd t6kemegfelelés révid tavon korlatozhatja
a hitelezést. A hitelezés nélkiili kildbalas empirikus irodalma alapjan azonban a pénzigyi
rendszer tdmogatdasa nélkll a novekedési elmaradas tartos lehet, igy a hitelkinalat tamo-
gatdsa valtozatlanul kiemelt gazdasagpolitikai kihivas maradhat.
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4. Kovetkeztetések

Cikklinkben a hitelezés nélkuli kilabaldsok irodalmat dolgoztuk fel, illetve attekintettiik
a 2007-2008-as valsagbdl torténd kilabalast. Egy jél mikods pénziigyi rendszer csok-
kenti az informdcids és tranzakcids koltségeket és megkonnyiti a gazdasagi tranzakcidk
lebonyolitasat, ezzel elésegiti a megtakaritdsok mobilizaldsat, valamint hozzajarul ahhoz,
hogy a kiilénb6z6 finanszirozhatd célok kdzil a hatékonyabb, jovedelmezébb beruhdza-
si lehet6ségek valdsuljanak meg. Ezaltal a hitelezés tdmogatja a gazdasag novekedését.
A pénzigyi valsagok azonban megmutattak, hogy a hitelezés tulzott ndvekedése veszé-
lyeket is hordoz; részben ez magyardzza a hitelezés és a gazdasdagi ndvekedés kozotti kap-
csolat nemlinearitasat. A hitelezés nélkili kildbalasok altaldban alacsonyabb gazdasagi
novekedéssel tarsulnak, valamint a beruhazasok névekedése is elmarad a hitelezés melletti
kilabaldasnal megfigyelt mértéktdl.

Hitelezés nélkili kildbalds jelenleg Eurdpa tdbb orszdgaban zajlik. Hazankban is tobb, a hite-
lezés nélkdli kildabalasra hajlamosité tényez allt fenn a valsag kezdetekor. A 2008-ig gyorsan
novekvé eladdsodas, a fedezetlen devizahitelek magas aranya, a kiilsé egyensulytalansag
és a jelentds mértékl GDP-visszaesés a valsag kezdetén is szerepet jatszott abban, hogy
a nettd hitelfolydsitas negativ volt. A GDP bdviilése azonban mar megkozelitette a valsag
el6tti szinteket, azaz hitelezés nélkdli kildbalds folyik. A jelenlegi ndvekedés forrdsat az
export, a kihasznalatlan kapacitdsok novekvé kiakndzasa és egyedi hatdsok biztositjak.
A kozép- és hosszu tavi novekedéshez azonban elengedhetetlen, hogy a belfoldi pénzugyi
kozvetitd rendszer hitelezési aktivitasa béviljon.
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F.1. tablazat

Az empirikus irodalom 6sszefoglalasa

Tanulmany

Mintaidészak

Mintaban sze-
replé orszagok/
epizédok

Vizsgalt
hitelmutaté

A vizsgalt id6-
szak hossza
a valsag mély-
pontja utan

Egyéb tényezék

Abiad és szerz6-
tarsai, 2011

1970-2004

26 fejl6d6 orszag
(MSCI EM Index),
23 fejlett orszag
(OECD-tagok
kozul)

a maganszektor-
nak nyujtott hite-
lek kumulativ
véltozdsa

maximum 3 év

dgazati adatok

Biggs és szerz6-
tarsai, 2009

USA: 1929-1936
Feltorekvé pia-
cok: 1982-2010
Fejlett piacok:

USA, Finnorszag,
Japan, Norvégia,
Spanyolorszag,
Svédorszag és

a bankok altal

a maganszektor-

nak nyujtott hite-
lek dllomanya és

maximum 2 év

nemcsak a szin-

tek, hanem a no6-
vekedési titemek
kozotti kapcsola-

1954-2010 22 fejl6dé piac a hitelimpulzus tot is megvizs-
galtak
Bijsterbosch — 1970-2009 86 kozepes és a bankok altal maximum 4 év
Dahlhaus, 2011 alacsony jovedel- | a privat szektor-
m{ orszag nak nyujtott hite-
lek dllomanya
Darvas, 2013 1960-2012 135 orszag redlarfolyam, maximum 4 év kereskedelem

pénziigyi fejlett-
ség

nyitottsaga, folyd
fizetési mérleg

Sugawara — Zal-
duendo, 2013

1965q1-2011 g4

96 orszag, fejlett
és fejl6d6 orsza-
gok

real banki hitel
éves novekedése

maximum 8 ne-
gyedév

a GDP-visszaesés
sulyossaga, rea-
larfolyam és fo-
lyo fizetési mér-
leg egyensulya,
kiilsé nyitottsag,
fiskalis lazitas,
monetaris lazi-
tas, IMF-prog-
ramban vald
részvétel, gazda-
sagi feltételek

a mélyponton

Takats—Upper, 1981-2008 39 pénziigyi val- |a bankok altal maximum 4 év redlarfolyam val-
2013 sag, fejlett és fej- | a privat szektor- tozasa, alla-
16d6 orszagok nak nyujtott hite- madossag/GDP
lek allomanya re-
alértéken;
hitel/GDP arany
UniCredit, 2012 | 1963-2010 183 fejl6dé és reél maximum 3 év kibocsatasi rés,

fejlett orszag

hitelallomany

beruhazasi keres-
let, bankvalsag,

a hazai bankok
kilsé kitettségé-
nek véltozasa
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A szanalas reformja?

Thomas F. Huertas

A 2008-ban vildgméretiivé vadld pénziigyi vdalsdg kévetkezményei ravildgitottak arra, hogy
a fizetésképtelenség szélére sodort bankok dllami forrdsokbdl térténé megmentése olyan
kdros hatdsokkal jar, amelyek tovdabbi rendszerszintii vdlsagok eszkaldléddsdhoz vezet-
hetnek. Ennek elkeriilésére a vildg- és eurdpai szinten kialakuldban Iévé, egységes keret-
rendszer elsédlegesen a bankok tulajdonosaira és hitelezbire hdritja a helyredllitds terheit.
A szandlds hosszu tavu sikerének elGfeltétele: a bank stabilizaldsan tul szerkezetdtalakitds
is térténjen, hogy még egyszer ne kelljen ugyanabba a folyoba belelépni.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: H12

Kulcsszé: valsdgmenedzselés

Bevezetés

A szanalas reformja meg fogja valtoztatni a bankizlet vilagat: a kilsé pénzigyi forrasbodl
megvaldsitott pénzligyi mentGakciok (bail-out) helyett a hitelezéi feltkésités (bail-in) valik
kotelez6 gyakorlattd, ami majd gondoskodik arrdl, hogy az addéfizeték helyett a befektet6k
viseljék a banki fizetésképtelenség koltségét. Ez viszont a bankokat stratégiaik fellilvizsga-
latdra és Uzleti modelljik finomitasara fogja kényszeriteni.

A szanalasi reform az unidban a bankuniéval kéz a kézben fog lezajlani. A bankok helyre-
allitasardl és szanalasardl sz6l6 iranyelv (BRRD) hatdrozza meg az Eurdpai Unid egészére
vonatkozé keretet, mig az egységes szanalasi mechanizmust (SRM) azokban a tagallamok-
ban alkalmazzak, amelyek a bankunid tagjai.

1 A cikk a szerzé legujabb kényvében (HUERTAS, 2014) felvonultatott érvek 6sszefoglaldsa. Szdhasznalata szamos
ponton megegyezik a konyvben hasznilttal.
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A szanadlas reformja a pénziigyi stabilitas fenntartasat célzo,
globalis menetrend része

A 2008-as pénzligyi valsag a pénzligyi szakadék peremére sodorta a vildgot. A kormdanyok
valaszul felvdllaltak ,,minden olyan intézkedést, amelyek a pénziigyi stabilitas biztositasa-
hoz szlikségesek” (PFUE, 2008). A kormanyok és a kdzponti bankok 10 milliard eurdnal is
nagyobb 6sszegli tamogatast iranyitottak a bankrendszerbe t6keinjekcidk, hitelgaranciak,
eszkozvasarlasok és mas kiilonféle egyéb eszkdzok utjan. Az erételjes monetaris és kolt-
ségvetési 0sztonzbkkel egylitt e gyors hatdsagi beavatkozas vilagszerte megakadalyozta
azt, ami egyébként egy (még) nagy(obb) gazdasagi vilagvalsaghoz vezetett volna.

De a kormanyok, a kdzponti bankok és a felligyeleti szervek egyardnt gyorsan raeszméltek,
hogy e tamogatas folytatdlagosan nem fenntarthaté. A pénzigyi stabilitas fenntartdsaért
olyan intézkedéseket hoztak, amelyeknek célja a banki fizetésképtelenség valdszin(isé-
gének csokkentése, illetve a bankok szanalhatésaganak vagy ,biztonsagos bukasanak?”
megteremtése.

A hatdsagok az elsé gondolatmenet (, kevésbé valdszind, hogy fizetésképtelenné valik”)
jegyében er@sitették a szabalyozast és szigoritottak a felligyeletet. A Bazel Ill. keretrend-
szer megemelte a tékekovetelményeket, és elsé alkalommal vezetett be globalis likviditasi
standardokat. Az unid ezt a keretet a CRD IV. irdnyelv révén Ultette at, és a bankok gyorsan
haladnak a megemelt t6kekovetelmények teljesitése felé.

Az egyedi bankok szintjén (mikroszinten) a felligyelet proaktivabba és fokozottan el6rete-
kint6bbé valt, egyre nagyobb mértékben tdmaszkodik a stressztesztekre és a helyredllitasi
tervekre, amellyel biztositja, hogy a bankok még kedvezétlen kdrnyezetben is biztonsa-
gosan miikddhessenek. Az Eurépai Unidban mindez intézményesiilt: az Eurdpai Kdzponti
Bank (EKB) az egységes felligyeleti mechanizmus (Single Supervision Mechanism — SSM)
keretében vallalta fel az eurodvezeti bankok felligyeletéért a felelGsséget. Az EKB a 120
legnagyobb bank (gyakorlatilag idetartozik minden nemzetkozi jelenléttel mikodd bank)
tekintetében kozvetlen felligyeletet gyakorol, amely egy szigoru , felvételi vizsgaval” — konk-
rétan az eszkdzmin@ség fellilvizsgalataval (asset quality review — AQR) egybekdtott, az
Eurdpai Bankhatdsag (EBA) dltal koordinalt stresszteszttel — kezdédik.

Makroszinten rendszerkockazati testiiletek kezdték meg a rendszerek egészének vizsgéla-
tat és a makroprudencidlis felligyelet gyakorlasat. Ezt a funkcidt unids szinten az Eurdpai
Rendszerkockdzati Testiilet gyakorolja, de a tagallamok is Iétrehoztak hasonlé testileteket
(ilyen példaul az egyesiilt kirdlysagbeli Financial Policy Committee).

A masodik gondolatmenet (,,biztonsagos bukas”) jegyében a hatdésagoknak mélyrehatdbb
intézkedéseket kellett felvallalniuk. A kormanyok a vélsag alatt pénziigyi ment&akcidkhoz

2 Safe to fail
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folyamodtak az olyan, a tdgabb gazdasagra nehezedé terhek elkeriilése érdekében, ame-
lyek akkor keletkeztek volna, ha a bankokat egyszerlien rendes felszdmolasi eljaras ala
helyezik (ami a valsag kezdetén hatalyos jogszabalyok alapjan kotelez§ lett volna).

1. dbra
A burkolt kormanyzati tdmogatas javitja az altalanos minGsitést

s

Mindsités
AAA
AA
A Altaldnos minésités
e Burkolt kormanyzati
BB tamogatas
B .
cce Ondllé mindsités

De a pénziigyi mentdakcidk politikaja tulsdgosan is koltséges ahhoz, hogy folytatni lehes-
sen. Harom hatranya is van:

1. A pénziigyi mentéakciok 6szténzik a kockdzatvdllaldst. Ha a piac azt varja, hogy a kor-

many mentse ki a bankokat, a bankra szlikségszerlien nem fog hatni a piac fegyelmezé
ereje. Ha a piac varakozasai szerint a kormany képes és hajlandd is lesz a minimum téke-,
illetve likviditaskovetelményeket nem teljesité bankok megmentésére, ezek a bankok
kisebb koltséggel juthatnak forrashoz, mintha azt szigordan csak 6nallé mindsitésiik
alapjan tehetnék (l. 1. dbra). Ez a bankoknal a kockazatvallalast 6sztonzi, és elGidézi
a kozgazddaszok daltal ,,erkodlcsi kockazatnak” nevezett jelenséget. A fokozott kockazatval-
lalds pedig még inkabb ndvelheti a bank fizetésképtelenségének esélyét. igy a bankok
pénziigyi kimentése egy kdvetkezs valsag melegagya lehet.

2. A pénziigyi mentéakciok gyengitik az dllamhdztartds helyzetét. Az a lehetdség, hogy

a kormanyt nagy léptéki segitségnyujtasra is fel lehet kérni, azt a veszélyt hordozza
magaban, hogy a befekteték a bankokkal kapcsolatos kedvezStlen véleményiiket egy-
szerlien kiterjesztik azon orszag kormdanyara, amelyben a bank székhelye taldlhaté. Ha
a kormany mogéjik all, bankjai allapotanak romlasaval sajat hitelképességét rombolja
(Tucker, 2012). Valdjaban az eurodvezet peremorszagainak kormanyait az orszagban
Iév6 bankok egészségi allapota tartja tuszként fogva. Ha meg kellene ezeket a bankokat
menteniik, a koltségvetés hidnya az egekbe szokne és a kormany hitelképessége rom-
lana — irorszag ennek ékes példaja.
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3. A pénziigyi mentdakcidk a versenyt torzitjdk. Azok a bankok, amelyeknek kimentése
valészind, indokolatlan versenyel&nyt élveznek azokhoz az intézményekhez képest,
amelyek esetében a kimentés nem valdszin(. A valdszinileg kimentésre ker(ilé bankok
olcsébban juthatnak forrasokhoz. Ez az eltérés valdjaban tdmogatds az er6s kormanyok
gyenge bankjai szamara (l. 2. dbra).

2. dbra
A pénziigyi ment6akcidk haszonélvezgi az er6s kormanyok gyenge bankjai
A burkolt allami tamogatas hatdsa a bank altalanos hitelmingsitésére

A bank 6nallé allapota
Gyenge Erds
Gyenge A hatas korlatozott, A hatas zérus vagy
mivel a kormany akar negativ,
\8 gyengesége folytan mivel a bank
e abbdl a bank erét hitelmindsitése
g =§ nem merithet az dllaménal erésebb
=g Erés A hatas pozitiv, mivel A hatés korlatozott,
= az erds kormany mivel a bank
a gyenge bankot hitelminGsitése mar
tamogathatja eleve magas

Ez kiilonosen problematikus egy olyan egységes piaci kornyezetben, mint amilyen az
EU-é. Anélkil, hogy ellenériznénk, a ,too big to fail” politika érzékelhet6en elénydsebb
helyzetbe hozza azokat a bankokat, amelyek a kdzpontja erételjes hitelmindsitésd, nagy
tagallamokban talalhato, mivel ezek a tagallamok nagyobb mértékben képesek kisegiteni
a bajba jutott bankokat.

A G20-as csoport vezetdi a 2009. szeptemberi pittsburghi csicstalalkozéon a Pénzligyi Sta-
bilitasi Tanacsot (Financial Stability Board — FSB) biztak meg a ,too big to fail”® jelenség
kezelésével. A G20-ak (2009-es) dontése szerint a rendszerszinten meghatarozo pénzigyi
vallalkozdsoknak belséleg koherens és cég-specifikus valsaghelyzeti és szandlasi terveket
kell készitenitk. Hatésagainknak valsagkezelési csoportokat kell kialakitaniuk a jelentésebb
nemzetkozi vallalkozasok kezelésére, létre kell hozniuk a valsaghelyzeti beavatkozas jogi
keretét, illetve javitaniuk kell a valsaghelyzeti informaciéo megosztasat. A pénziigyi cso-
portok eredményes szanaldsat szolgald eszkdzoket és kereteket kell kidolgoznunk, hogy
a pénzigyi intézmények fizetésképtelensége okozta zavarokat és az erkodlcsi kockazatot
mérsékeljik a jov6ben.

3 Tul nagy a bukashoz
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Az FSB lefekteti a szanalasi rezsimek fobb jellemzéit

Az FSB a Bazeli Bizottsagban (BCBS 2009) és tobb orszagban elvégzett munkdra tamasz-
kodva alakitotta ki a bankok sajatos globalis szandldasi rezsimjét. Ennek az a célja, hogy
a pénzigyi intézmények szanaldsa sulyos rendszerszint(i zavar okozasa és az adofizet6k
veszteségnek vald kitétele nélkiil valdsuljon meg, és megvédje a létfontossagl gazdasagi
funkcidkat olyan mechanizmusok révén, amelyek lehetévé teszik, hogy a részvényesek,
a biztositékkal rendelkezé és nem rendelkezé hitelez6k Ugy viseljék a veszteségeket, ami
megfelel a felszdmolas sordn érvényesiild kielégitési sorrendnek. (FSB 2011a)

Egy intézmény tehdat harom feltétel teljesiilése esetén szandlhato:
1. az intézmény felt6késitése elvégezhetd adofizetbi forrasok igénybevétele nélkil;

2. a szanalas alatt all6 intézmény tovdbbra is képes a szokadsos Ggyféltranzakcidk lebonyo-
litdsara, idealis esetben a szanalds kezdetét kovetd elsé munkanapi nyitastol kezdve;
valamint

3. a szandlasi eljards maga nem okoz jelent&s zavarokat a pénziigyi piacokon vagy altala-
nossagban a gazdasagban.

E feltételek teljestiléséhez a szanalasi rendszernek szamos jellemzGével kell rendelkeznie
(FSB 2011b). Mindenekel6tt a rendszer alkalmazasi korének kell megfelelének lennie: an-
nak nemcsak a bankokra, hanem a banki csoportokra is ki kell terjednie, beleértve az
anya-holdingvadllalatokat és a nem banki kapcsolt véllalkozdsokat is.

Madsodszor, a szanalasi rendszernek létre kell hoznia vagy ki kell jelélnie egy szanalasi
hatdsagot. A szandlasi hatdsagnak olyan allami szervnek kell lennie, amely mikodése
szempontjabdl fuggetlen, irdnyitasa szilard és eljarasrendje atlathatd. E hatdsag felelGsségi
korébe kell tartoznia a bajba keriilt banknak a szanalasi jogszabaly rendelkezéseivel 6ssz-
hangban torténé szanalasanak, ugyanolyan értelemben, mint ahogy a cs6édgondnok vagy
a felszdmolo atveszi a felelGsséget a nem pénziigyi vallalatok megsziintetési eljarasanak
meginditasakor.

A szanalasi rendszereknek el6 kell irniuk, hogy a szanalasi hatdsagok a fent ismertetett
célokat kovessék. A szanaldsi hatdésagoknak egymassal — orszagon belil és nemzetkozi
szinten — is koordindlniuk kell a folyamataikat, és egyitt kell m(ikddnitik a csoportszint(
szandldsi hatdsag atfogd Utmutatdsai szerint.

Harmadszor, a szandlasi rendszernek meg kell hataroznia a szanalas meginditasanak idé-
pontjat. Erre akkor kell sort keriteni, ,,amikor a vallalkozas mar nem életképes, vagy ennek
valdszinlsége fennall, és nincs ésszer(i kilatds az életképesség helyreallasara” (FSB 2011b,
7. 0.). Altaldban ez akkor fog bekdvetkezni, amikor a bank a mérlege szerint még szolvens:
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a halogatds nem ajanlott, az azonnali korrekcids intézkedések viszont igen. Ezzel meg lehet
el6zni, hogy a bank nem prudens mdédon vallaljon kockazatokat, csokkenteni lehet a hitele-
z6k valdszinl veszteségének mértékét és novelni annak valdszinliségét, hogy a befektet6i

A szandlds megkezdésekor a szandldsi hatdsagnak képesnek kell lennie arra, hogy a sza-
nalasi eszkozok teljes skaldjat igénybe vegye — 6nmagukban vagy egylittesen —, beleértve
a bank, illetve anya-holdingvallalata altal kibocsatott kotelezettségek hitelezéi feltékési-
tésbe vonasat.

Negyedszer, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a szandlds ala keriilés 6nmaga-
ban ne valtson ki szerz6désszegést a minGsitett pénziigyi szerz6dések, igy a visszavasarlasi
megallapodasok és szarmazékos ligyletek esetében. E szerz6déseket legaldbbis fenn kell
tartani mindaddig, amig a bank tovdbbra is teljesiti partnerei felé a kifizetéseket azok
esedékességekor. Egy ilyen szabdlyozas elejét veszi azoknak a veszteségeknek, amelyek
a bajba kerilt vallalkozasndl és a piacon altaldban is felmeriilnének, ha az érintett bank
partnerei a bank altal felajanlott biztositékokat panikszerten érvényesitenék.

Otddszor, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a veszteségek elosztasa a hitelez6i
rangsornak megfelel6en torténjen. Amennyiben a hitelezd nagyobb mértéki veszteséget
szenved el, mint felszdmolas esetében, a rendszernek biztositania kell, hogy a befektet6t
a kulonbozet tekintetében kompenzaljak — ezt az elvet nevezik ,a hitelez6 nem jarhat
rosszabbul, mint felszamolds esetében” (No Creditor Worse Off than under Liquidation
— NCWOL) elvnek.

Hatodszor, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a m(ik6dé mechanizmusok az
adoéfizet6i tamogatas igénybevételét kizarjak. Amennyiben a hatdsagok ideiglenesen fi-
nanszirozast nyujtanak a szanalas el6segitésére, rendelkezni kell arrél, hogy a banki szek-
torbdl tériiljon meg a hatdsdgok esetleges vesztesége. A szanaldsi rendszernek egyben
szabdlyoznia kell az erre a célra szolgdld alapot is, beleértve az alap felhaszndlasanak
lehetséges céljait, az alapba befizetni kotelesek korét, azt, hogy el6zetes vagy utélagos
finanszirozdssal m(ikddjon-e, a betétbiztositasi rendszerrel és barmely banki kozteherrel
valé kapcsolatat, az alap felépitését és a szandlasi alap altal a bajba kerilt bank vagyonaval
szemben érvényesithetd kovetelések korét.

Hetedszer, a szanalasi rendszereknek rendelkezniiik kell a szanalasi hatdsagok nemzetkozi
egylittm(ikodésének elGsegitésérdl is. Az (informacio-megosztasra is kiterjedd) egylittm-
kdodés megvaldsitasahoz a hatdsagoknak konkrét intézményekre valsagkezel§ csoporto-
kat (Crisis Management Groups — CMG) kell kialakitaniuk, amely az adott intézményekre
egylttm(ikodési megallapodasokat fogalmaz meg a széban forgd intézmény szanalasanak
a lebonyolitdsi modjara vonatkozéan, ha az intézmény az életképességét elveszitené.
A CMG feladatkorébe tartozna az intézmény szanalhatésaganak értékelése, és ajanlasok
tétele a szandlds akadalyainak megsziintetésére.
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Nyolcadszor, a szandlasi rendszernek legaldbb azt meg kell kdvetelnie, hogy a rendszer-
szinten jelent@s pénziigyi intézmények szandldsi terveiket és a szandldsi hatdsdgoknak
a szanalasi tervek kidolgozasahoz kért adatokat benyujtsak.

7 e

Az Eurdpai Unidé implementalja az FSB altal a szanalasi
rendszerekre meghatarozott, fébb jellemz6ket

Az Eurdpai Unidban a bankok helyreallitdsardl és szandldsardl sz6lé iranyelv (BRRD) ha-
tdrozza meg azt a keretrendszert, amely révén az EU-tagallamok atlltetik az FSB altal
ki:')rvonalazott Iegféibb sajétosségokat Kulonos tekintettel arra, hogy a BRRD Iétrehoz egy
tasokat az euroovezetl bankunion is, amelynek fonomanyakent létrehoznak az Egységes
Fellgyeleti Mechanizmus (Single Supervision Mechanism — SSM) kiegészitéseként egy
Egységes Szandlasi Mechanizmust (Single Resolution Mechanism — SRM) is.

A tagéllami hatdsagok és bankok most e jogalkotasi kezdeményezések kézzelfoghatd intéz-
ményi és operativ szabalyozasba vald atiltetésének kihivasaval szembeslilnek, hogy a bajba
keriilt bankokat ténylegesen is szandlni lehessen adofizet8i terhek, illetve a pénziigyi piacok
és a gazdasag egészének jelentSs zavara nélkil. Ennek a munkdnak része lesz kotelezé
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technikai standardok kialakitdsa, amely segiti a BRRD egyes fontos részletszabdlyainak
kitoltését, illetve az SRM és a tobbi unids szanalasi hatésag miikodését az EU-n belil.

A szanalasi eljaras harom szakaszbdl all: (1) dontés a szanalasrdl, (2) a stabilizacid, és (3) a
szanalas alatt all6 bank szerkezetatalakitdsa (l. 3. dbra).

Dontés a szanalasrol

A szandldsi rendszerek altaldban a felligyeleti hatdsagokra bizzék a rajtpisztoly elslitését
(azaz a dontést arrdl, hogy egy bankot szandlni kell). Ha a szanalasi hatésag nem azonos
a felligyeleti hatdsaggal, a szanalasi hatdsagnak altalaban jogaban all véleményét kifejteni
(ktlonosen abbdl a szempontbdl, hogy van-e privat megoldas). Az SRM egy |épéssel tovabb
megy, és a szanalasi hatdsagnak 6nallé jogot biztosit a folyamat elinditasara.

A gyakorlatban a folyamat elinditdsanak rovid és hatarozott eljarasnak kell lennie. A leg-
sz(ikebbre kell szoritani a birdsagi feliilvizsgalathoz vagy el6zetes hozzajarulashoz kotott
fazisokat, hogy a hatdsagok rogton tovabbléphessenek a stabilizacids szakaszba. Ahhoz,
hogy a kritikus gazdasagi funkciok folytonossagat fenn lehessen tartani, a stabilizaciét
a gyakorlatban igen rovid id6 alatt —a munkanap zarasa és a kovetkez6 napi nyitds kozott
— el kell végezni. Ez az id6 legfeljebb harminchat-negyvennyolc 6ra (ha a szandlas a pénteki
zaraskor indul meg). A gyakorlatban nem célszer(i e révid id6 nagyrészét fellilvizsgalati
eljarasokra forditani. Ahhoz, hogy a szanalasi hatdsag a szanalas alatt allé bankot stabili-
zélhassa, lehet6séget kell kapnia a gyors intézkedésre.

Az eljarasjogi kovetelmények gatolhatjdk a szandldst. Kilénosen fennall ez az irdnyelv
esetében, amely akar 24 6ras id&szakot is biztosit arra, hogy a kilénféle felek a javasolt
szandldsi terv ellen tiltakozzanak. A szanalas zokken6mentes lefolydsahoz kiterjedt el6zetes
tervezés sziikséges. Ebbe beletartozik a szlikséges jovahagyasok dsszegy(ijtése és mindazon
kifogasok azonositdsa és kezelése, amelyeket az eljards résztvevdi felvethetnek.

A szandlds alatt dllé bank stabilizaldsa. Miutan a felligyeleti hatdsag elsttotte a rajtpisz-
tolyt, az eljaras a kovetkezé és legjelent6sebb szakaszaba |ép: a stabilizacids szakaszba.
Bank esetében ez mindenekel6tt 6t dolgot jelent: i. a bajba kerilt bank felt6késitése, ii.
annak a biztositdsa, hogy a bank az Uzleti tevékenység Gjbdli megnyitdsahoz elegendd lik-
viditassal rendelkezzen, iii. annak a biztositdsa, hogy a bank megtartsa vagy megujitsa az
Uzletvitelének helye szerinti orszdgban sziikséges 0sszes engedélyt, iv. annak a biztositasa,
hogy a bank hozzaférése az dsszes jelentds pénzpiaci infrastrukturdhoz fennmaradjon,
és v. eredményes kommunikacié a hatdsdgok kozott, a bajba kertilt bank betéteseivel,
hitelezGivel és befektetGivel, illetve a lakossaggal dltaldnossagban.
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A bajba kertilt bank feltékésitése. A szanalas alatt all6 bank stabilizacidjanak irdnyaba tett
elsé 1épés a legjelentésebb — ez pedig a bajba jutott bank feltkésitése. llyen felt6késités
nélkdl a szanalas kudarcra van itélve, legalabbis a globalisan rendszerszinten jelent8s pénz-
Ugyi intézmények esetében, mivel a felt6késités elmaraddsa valdszinlleg zavart okozna
a pénzpiacokon, és altalanossagban is kart okozna a gazdasagnak.

A sikeres szanalashoz kozpénzek igénybevétele nélkiil kell a bajba jutott bankot felt6kési-
teni. A rendszerszinten jelent8s bankok esetében a felt6késités sikere akkor és csak akkor
valdszin(i, ha az ehhez sziikséges forrasok mar a bankon beliil vannak. Ez lesz a helyzet
akkor, ha a bank kotelezettségei bevonhatdak a , hitelezéi felt6késitésbe”, azaz leirhatdk
vagy a bank sajat t6kéjére konvertalhatdak.

A hitelezéi felt6késités hatékony alkalmazasdhoz — azon a hataridén belil, amely a fo-
lyamatossag meglrzéséhez sziikséges — szamos feltételnek kell teljesiilnie: i. a szanalasi
hatdsagnak jogszabalyi felhatalmazassal kell rendelkeznie a hitelezéi felt6késités azonnali
elrendelésére; ii. a hitelezéi felt6késitésnek a hitelez6i rangsor betartasaval kell torténnie;
iii. a leirt befektet6i eszkozoknek elegendének kell lennilik a bank felt6késitésére (lasd
késbbb); és iv. a befektetdi eszkdzok leirasanak nem szabad szerz6désszegést indukalnia
(lasd késbbb).

Megfeleld likviditds biztositdsa. A szanalas alatt all6 banknak a befektetdi kotelezettségek
leirdsa révén torténd feltGkésitése sziikséges, de nem elégséges a szandlds alatt allé bank
stabilizalasara. A m(ikodés folytonossaga csak akkor biztosithato, ha a szanalas alatt a bank
hozzafér a megfelel6 likviditdshoz.

E likviditast elGsegitd eszkoz alkalmazasi keretrendszerét mar joval korabban ki kell alakitani,
és Ossze kell hangolni az intézmény atfogd szanalasi stratégiajaval (lasd a késGbbiekben
a nemzetkozi egylttm(ikodést). Biztositania kell, hogy az eszkoz i. a rangsorban feltétlentil
az els6 helyen alljon (azaz a bank bevételeire elsé helyen legyen jogosult, és a felszamolds
soran valamennyi biztositékkal nem rendelkezé hitelezével szemben elsébbsége legyen),
és ii. fedezetét a szandlds alatt allé bank tehermentes eszkdzeit — korlatozas nélkil ideértve
az anyabank lednyvallalati befektetéseit — terhel6 zélogjog biztositsa. Ezen tulmenden
a keretnek egyértelmien el§ kell irnia az esetleges veszteségek felosztasanak maédjat,
ideértve a szanalasi alap(ok) igénybevételét is.

Az engedélyek megmaraddsdnak biztositdsa. A bank szandlds ala keriilése nem jarhat
a bank engedélyeinek bevonasaval és azzal a kbvetelménnyel, hogy a szanalas alatt allé
banknak ujbdl meg kelljen kérnie az engedélyt. Ehelyett olyan eljarast kell bevezetni, amely
a szanalds megindulasat a tulajdonosi ellen6rzési folyamatok valtozasaként értékeli, ahol
az ellendrzés a bank tulajdonosardl a szanalasi hatdsdagra szall, feltételezve, hogy a sza-
nalasi hatdsagot eleve ugy kell tekinteni, mint amely ,alkalmas és képes” a bank szandlds
alatti vezetésére.
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A pénzpiaci infrastrukturdkhoz valé hozzdférés biztositdsa. A szanaldsi hatésdgnak azt
is biztositania kell, hogy a szandlds alatt allé6 bank tovabbra is hozzaférjen a pénzpiaci
infrastrukturakhoz (financial market infrastructures — FMI), igy a fizetési rendszerekhez,
az értékpapir-elszdmoldsi rendszerekhez és a kdzponti szerz6d6 felekhez. Ahhoz, hogy
a szanalds alatt all6 bank a hétf6i nyitaskor a szokdsos médon miikddhessen, a pénzpiaci
infrastrukturakhoz valé hozzaférés elengedhetetlen lesz. Egyébként nem tud majd fizeté-
seket kiildeni vagy fogadni, értékpapirligyleteket elszdmolni vagy szarmazékos ligyleteket
lebonyolitani.

A folytonossag tényleges fennmaradasanak biztositdsara a bankszanalasi rendszereket 6sz-
sze kell hangolni ezen infrastruktirak rendszereivel. Kilondsen a pénzpiaci infrastrukturak
nem zarhatjak ki a bankokat pusztdn azon az alapon, hogy szandlas ald keriiltek. Ameny-
nyiben a szanalas alatt all6 bank tovabbra is teljesiti a pénzpiaci infrastruktira szamara
esedékes kifizetéseket (azaz a bank készpénz-kotelezettségei tekintetében mulasztas nem
tortént), az infrastrukturanak késleltetnie kell a bank kizarasat, illetve az infrastruktiran
bellli veszteségelosztast (a tobblépcsés veszteségfedezést) egy olyan id6szakon at, amely
alatt a szanalasi hatdsag jelezheti, hogy a) a bankot feltGkésitette és b) a bank szdmara
megfelel§ likviditast biztositott. Egy ilyen biztositék mellett az infrastruktdra fenntarthatja
a bank tagsagi jogviszonyat. Ez nemcsak a bajba kerilt bank szanalasat fogja el&segiteni,
de gondoskodik az infrastruktura szilardsaganak fennmaradasardl is.

Az eredményes kommunikdcio biztositdsa. Végiil, de semmiképpen sem utolsd sorban
a szanalasi hatésagnak biztositania kell, hogy a kommunikacié eredményes legyen a sza-
nalas alatt allé bank és a hatdsagok, a bank és tigyfelei, illetve partnerei; a bank és azon
pénzpiaci infrastruktirak kozott, amelyeknek az tagja, illet6leg a hatdsagok kozott. A kom-
munikdciénak azonban meg kell taldlnia az egyensulyt a hatésdgok dontéséig a Iényeges
informaciodk bizalmas kezelése és a dontés pillanatdban az 6sszes befektet szamara tor-
ténd kozzététel kdvetelménye kozott.

A szandlds alatt dllé bank szerkezetdatalakitdsa. A szandlds alatt all6 bank stabilizalasa az
elsd és leglényegesebb [épés annak a biztositdsahoz, hogy a bank fizetésképtelensége ne
okozzon jelent@s zavart a pénzlgyi piacokon vagy a gazdasag egészében. De a stabilizalassal
a torténet még nem ért véget. A szanalasi hatésagnak tovabb kell Iépnie a szanalt bank
szerkezetatalakitasa érdekében.

A szerkezetatalakitasi szakban a szanalasi hatdsdg célja, hogy munkajaval feleslegessé
valjon a tovabbi beavatkozas: tehat a bankot harmadik személynek értékesitse, visszaadja
magankézbe vagy megsziintesse. Mindezt ugy kell elvégezni, hogy a szanélas alatt all6 bank
értéke a hitelezGi rangsor betartasaval a lehet6 legmagasabb legyen.
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Szanalhatdsag: milyen tovabbi tennivalék maradnak?

A szanalas fent ismertetett ,tervrajzanak” a globalisan rendszerszinten jelentds, konkrét
pénzigyi intézmények tényleges szanalhatosagara adaptalasakor a szakmapolitika alakitoi
és a bankok hdarom szandlasi témat, illetve akadalyt azonositottak, nevezetesen i. a mindsi-
tett pénzigyi lgyletek kezelése, ii. a bankok megfelel§ tartalékszintjének vagy téketartaléka
biztositdsanak mddja (a bank szandldsakor a veszteségek viseléséhez sziikséges kapacitds
(angolul ,,gone-concern* loss-absorbing capacity — GLAC), és iii. miként biztosithatd, hogy
a szandlds ald kerilt bank hozzaférjen megfelel§ likviditashoz. E problémadk megoldasa
utan lehet megvaldsitani az intézményspecifikus tervek kidolgozasanak.

Mindsitett pénziigyi iligyletek. A minGsitett pénzigyi Ggyletként ismert egyes kotele-
zettségek a szandlds gatjat képezhetik (Gracie, 2014). Felmondasi ok bekdvetkezésekor
a minGsitett pénzigyi ligylet alapjan a kdvetelések azonnal lejarnak és esedékessé valnak
(ezekre nem vonatkozik a hitelez6knek térténd kifizetések felfliggesztése). Ha a kovetelés
kifizetése nem torténik meg, a kotelezettség jogosultjanak joga van a bank daltal lekotott
biztositék érvényesitésére és a biztositék eladdsabdl befolyt ellenérték felhasznalasara
a kotelezettség teljesitésére.

A mindsitett pénzlgyi lgyletek két alapvet6 tipusa a visszavasarldsi megallapodasok és
a szarmazékos Ugyletek. Ezek az instrumentumok egyittesen a banki mérlegben jelents
részesedést képviselhetnek, kiilondsen a szamottevd kereskedési tevékenységet folytatéd
bankok esetében. A szanalast gatolhatja az a tény, hogy amikor felmeril a szanalas alatt
allé bankkal szembeni felmondasi ok, akkor az ilyen okkal nem érintett partnernek (non-de-
faulting counterparty — NDC) joga van az értékpapirok értékesitésére. Az értékpapirok
eladdsakor a felmondasi okkal nem érintett partner els6dleges célja, hogy a kdvetelés
kifizetéséhez elegendd bevételt biztositd arat érjen el. A kdvetelést meghaladd bevétel-
rész a szandlas alatt allé bankot illeti. Emiatt a felmonddsi okkal nem érintett partner
hajlamos az értékpapirokra olyan arat elfogadni, amely ténylegesen a haircut z6mét vagy
akar egészét felemészti.

A haircut elvesztésének hatdsa kettds — elGszor is noveli a szandlas alatt allé bank altal
viselendd veszteséget, és ndveli annak a valdszin(iségét, hogy a hitelez6i feltGkésitésnek
a befektetGi kotelezettségeken tul a fedezetlen ligyfél-kotelezettségekre — igy a betétekre
is —is ki kell terjednie. Ez a folytonossag sérelmével jarna. Masodszor, a mingsitett pénzigyi
Ugyletek fedezeteként lekotott értékpapirok fertGzési forrast jelentenek, vagyis a szandlas
alatt allé bank a pénzligyi piacokat és a gazdasdg egészét fenyegeti. Ha az eladds kovetkez-
tében a haircut elenyészik, ennek kovetkezménye lehet a piaci drfolyam, és minden olyan
intézmény bevételének és tékéjének esése, amely a kereskedési konyvében (piaci értéken)
ilyen értékpapirokat tart, vagy pedig ezeket az értékpapirokat mas eszkozok értékeléséhez
referenciaként hasznalja.

4 Gone concern: a vallalkozas mar nem képes a tevékenysége folyamatos gyakorldsara.

A SZANALAS REFORMJA



Szarmazékos ligyletek esetében ez a hatas még er6sebb: a felmonddasi okkal nem érin-
tett partnernek a szandlds alatt allé bankkal szembeni kovetelését megalapozd lezarasi
szamitas alapja a felmondasi okkal nem érintett partnernél felmerilé Ujrapotlasi érték.
Mas megfogalmazdsban: a felmondasi okkal nem érintett partner a szamitdsat nem azon
a piaci kozéparfolyamon végzi, amelyet a szanalds alatt allé bank a szerz6dései értékelé-
séhez haszndlt, hanem az ajanlati sdv szamara kedvez6 végérdl vett arfolyamon. Ez emeli
a neki jard 6sszeget, és ez a magas(abb) 6sszeg a szandlas alatt allé banktdl a felmondasi
ok beallasakor azonnal lejarttd és esedékessé valik.

E problémdkat megel6zendd, a szandldsi rendszerek azt tervezik, hogy felfliggesztik a visz-
szavasarldsi megallapodasok hitelezGinek és a szarmazékos ligyletek partnereinek a fel-
mondasi jogat. A felfliggesztés célja: a szandldsi hatdsdg intézkedhessen annak érdekében,
hogy a szanalas alatt all6 bank az ligyletek alapjan fennalld kotelezettségeit teljesithesse.
Ehhez a szanalas alatt allé bankot veszteségleirassal feltGkésitik, vagy a szanalasi hatdsag
az lgyleteket a mikoddést folytaté hidbankra ruhdzza at.

Ez azonban a legjobb esetben is csak részmegoldas, mivel a felfliggesztés kiilfoldon vagy
kalfoldi jog szerint kotott Ggyletek esetében nem feltétlenil kikényszerithetd. A sziinetelés
6nmagaban nem orvosolja azokat a bonyodalmakat sem, amelyek akkor merilnek fel, ha
a bank anya-holdingvallalata garantdlta az ilyen ligyletek alapjan a bank lednyvallalata altali
teljesitést. llyen esetekben az anya-holdingvaéllalat belépése a szanélasba/felszamolasi el-
jarasba okot szolgéltathat arra, hogy a visszavasarlasi megallapodas, illetve a szarmazékos
Ggylet megsz(injon az ilyen szerz6désekben altaldban megtaldlhato, kdlcsénds felmondasi
rendelkezés alapjan. A fent ismertetett, karos hatasokra lehet gydgyir a szanalas egyablakos
megkozelitése (single point of entry approach, lasd késébb).

A szandldsnak a mindgsitett pénziigyi ligyletek tdmasztotta gdtjait talan ugy lehet a legegy-
szerlibben lebontani, ha a felmondast arra az esetkorre korlatozzak, amikor a szanalas alatt
allo bank ténylegesen nem képes hataridére és teljes mértékben készpénz-kotelezettségei
teljesitésére. Mindenesetre |épéseket kell tenni a szerz6dések bankszintl felmondasi ké-
pességének kizdrasara, amennyiben nem kovetkezett be a bank szintjén a nemteljesités.
Az anya-holdingvdllalat szandlasanak vagy felszamolasi eljarasanak kezdete nem vélthatja
ki bankszinten a mindsitett pénziigyi tigyletek kdlcsonos felmondasanak lehetdségét.

»,@one-concern” veszteségviselési kapacitds. Ahhoz, hogy a hitelezdi felt6késités ered-
ményes szanalasi eszkdz lehessen, intézkedéseket kell hozni annak a biztositdsdra, hogy
a bankoknak vélhet6en legyen elegendd tartalékt6kéjik a veszteségek viselésére a bank
szandlasanak meginditasakor. Az FSB éppen egy erre vonatkozé megallapodast igyekszik
tetd ald hozni. Ez a bankok szdamara eld fogja irni egy minimum gone-concern veszteség-
viselési kapacitas (GLAC) fenntartasat. A banknak elegendé GLAC-szal kell rendelkeznie
ahhoz, hogy annak leirdsat és elsédleges alapveté tékévé atalakitasat kovetéen az alapvetd
t6kemegfelelési mutatod az el6irt minimumszintre visszaalljon.
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Nyitott kérdés, hogy mit kell beszamitani a GLAC-kdvetelménybe, és annak képzése kit kell,
hogy terheljen. Egyesek szerint a tébblet elsédleges alapvets t6két GLAC-ként kell kezelni
azon az elméleti alapon, hogy a szanalast akkor kell meginditani, amikor a bank elsédleges
alapvetd t6kéje e minimumkovetelményt (a kockazattal sulyozott eszkdzok 4,5 szazalékat)
eléri vagy folotte van. Masok szerint, mire a bank elérkezik a szandldshoz, a bank els6d-
leges alapvets t6kéje mar valdszin(ileg eltlint (a tobblett6ke pedig mindenképpen). Ha
az els6 allaspontot fogadjuk el, intézkedések bevezetésére lehet sziikség (mint a prudens
és azonnali értékelés garantdldsa), amivel biztosithatjuk, hogy a hatdsagok ne essenek
a halogatas hibdjaba, és haladéktalanul elrendeljék a szanalast.

Egységes dllaspontra kell jutni a tekintetben is, hogy mely mas eszkozoket kell, illetve
nem szabad a GLAC-ba beszamitani. Egyesek szerint minden olyan kotelezettséget be kell
szamitani a GLAC-ba, amely jogilag a hitelez6i felt6késitésbe vonhaté (beleértve a nem
biztositott betéteket is). Masok ragaszkodnak ahhoz, hogy a GLAC a veszteségleirasba
bevonhatd instrumentumok egy részhalmaza legyen, nevezetesen a bank életképtelensé-
gének bekovetkezésekor a hitelezéi feltékésitésbe varhatdan bevondsra kerillé befektetdk
felé fenndlld kotelezettségek kdre. A GLAC-nak ezért minimalisan része (a meghatarozasba
beszamitd tobblett6kén fellil) a kiegészits alapvets t6ke és a jarulékos téke teljes 6sszege
(mivel az életképtelenség elérésekor ez atvalthato vagy leirhatd). A GLAC-nak a jarulékos
t6kének mindsilé, alarendelt instrumentumok korén tulra kiterjesztése a hitelez6i rangsor
sérelmét jelentheti (ha egy el6resorolt tartozast az ezzel azonos rangsoru, mas eszkdzok
el6tt vonnak be a hitelezgi feltGkésitésbe) vagy a folytonossagot sérti (ha a betéteket az
el6resorolt tartozdssal egyitt vonjak be a hitelez6i felt6késitésbe). Noha az, ha a beté-
teknek preferencialis statuszt juttatnak, e problémat részben megoldja (ez az el6resorolt
kotelezettséget ,,mezzanine”-kotelezettséggé alakitja), ahhoz, hogy a GLAC a folytonossagot
eredményesen biztositsa, a banknak a bajba kerilt bank teljes felt6késitéséhez elegen-
dé megfelel6 mennyiségben kell kibocsatania olyan instrumentumokat, amelyek azonnal
a hitelezGi felt6késitésbe vonhatdak, még a bank tékéjének teljes kimeriilése esetében is.

A GLAC képzésének helyét illetéen egyes allaspontok szerint elegendd, ha csak az anya-hol-
dingvallalat képez GLAC-t, mig mdsok szerint a GLAC-t el&zetesen el kell helyezni”, azaz
a m(koddd banki lednyvallalatnak kell azt képeznie. Az elsé allaspont elfogadasakor felme-
ril a kérdés, hogy a veszteségeket elszenvedett bank feltGkésitése miként fog térténni.
Az anyavdllalat altal képzett GLAC (pl. hatrasorolt tartozas) t6kévé atalakitdsa nem valtoztat
a lednyvallalat helyzetén (ahol a legfontosabb gazdasagi funkcidkat ténylegesen ellatjak),
kivéve, ha az anyavallalat nem rendelkezik készpénztartalékokkal, amelyeket képes és
hajlandé is a bajba kerilt lednyvallalatba uj elsédleges alapvet6 tékeként injektdlni, a mU-
kodé bank felt6késitése nem fog megvaldsulni. Ennek kdvetkeztében a folytonossag sem
biztosithatd, és tovabbra is fenyeget a pénzligyi piacok zavardnak és a gazdasag egészét
éré6 kadroknak a jelentGs valdszintsége.

A SZANALAS REFORMJA



Likviditdshoz valo megfelelé hozzdférés. Megel6legezve, hogy a szakmapolitika alakitoi
megegyezésre jutnak a GLAC-t illetGen, a kdvetkezé 1épés annak eldontése lesz, hogy
miként biztosithatd a szanalas alatt allé bank szamara a likviditashoz valé megfelel$ hoz-
zaférés, hogy az a ,szanaldsi hétvége” utan az azsiai piacokon a hétf6é reggeli nyitashoz
valészinlleg felmerilé készpénzigényét kielégithesse.

A GLAC-kovetelmények véglegesitése minden bizonnyal segit majd a szokasos kézponti
banki eszk6zok — mint az USA-beli diszkontablak — igénybevételében, ami biztosithatja a
szanalas alatt allé bank finanszirozdsat. A GLAC atalakitdsanak vagy leirasanak garantalnia
kell a bank fizet6képességét és nagyban hozzdjarul a bank életképességének fenntarta-
sahoz. A kozponti bank(ok)tél vagy mds likviditasi forrasoktdl a tényleges készpénzhez
jutas viszont felveti azt a kérdést, hogy a bank ezek szdmara milyen biztositékot lesz képes
nyujtani.

Az intézmény-specifikus szandldsi tervek véglegesitése. A hatésagok utolsé feladata az,
hogy valamennyi, globdlisan rendszerszinten jelent8s pénziigyi intézmény (G-SIB) vonat-
kozasaban véglegesitsék a konkrét szanalasi terveket. Ez a feladat a G-SIB valsagkezelési
csoportra (CMG) harul. A csoport azon orszagok érintett hatdsagait (felligyeleti hatdsag,
kozponti bank, szanalasi hatdsag) tomoriti, amelyekben a csoportnak jelentés leanyvallalata
vagy rendszerszinten jelentGs fidkja mikodik. Mindegyik CMG-nek tervet kell készitenie
a hozza tartozé G-SIB-re, amely felvazolja, hogy a G-SIB a szanalast miként fogja lefolytat-
ni. A tervnek rendeznie kell a fent ismertetett kérdéseket, illetve meg kell teremtenie az
alapokat a hatésagok pénziigyi stabilitds garantdlasat célzé egyuttmikodéséhez.

Ennek nyoman eldallhat az un. , konstruktiv bizonyossag”, amelynek nyoman a piac, a bank
és a befektet6k is el6re megismerik azokat az elveket, amelyek szerint a hatésagok a bank
szanalasat elvégzik (ha az a jév6ben valamikor bajba keriilne). A hatésagoknak konkrétan
meg kell adniuk, hogy az intézmény szanalasat:

e az egyablakos szemlélet szerint végzik el, amely szerint ténylegesen a székhely szerinti
allam szanaldsi hatdsaga jar el azon f6bb orszdgok szandldsi hatdsagai tomorilésének
vezetGjeként/iranyitdjaként, amelyekben a bajba kerlt szervezet m(ikodik; vagy pedig

e a tébb ablakos szemlélet szerint, amely szerint a csoport valamennyi lednyvdllalatdnak
szandldsa kiiln fog lezajlani.

Ez a , konstruktiv bizonyossag” a befektetSk szamara egyrészrdl képet ad arrdl, hogy a bank
bukasa esetében 6k is veszélyben lesznek, masrészrél lehet6vé teszi a szamukra, hogy
becslést végezzenek az id6vel elérheté megtériilés mértékérdl. Ez viszont 6sszehangolna
a GLAC-ba beszamitd eszkozok arfolyamat és kockazatat. Mindez a hatékonysdgot szolgélna,
hiszen a kockazatosabb bankoknak tobbet kellene fizetnilik, hogy befektet6ket vonzzanak
az alarendelt tartozasnak mingsilé instrumentumokba.
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Kovetkeztetések

A fent ismertetett intézkedések 6sszességiikben teljesitik ki az Uj szanaldsi rendszer ter-
veit. A tervezés azonban mindaddig nem ér véget, amig az Uj szanalasi rendszer at nem
esik a gyakorlat tlizkeresztségén, azaz amig egy jelentds bank nem keril szanalas ald és
az Uj rendszer nem igazolja, hogy a bank bukasa valéban biztonsagosan levezényelhetd.
A gyakorlati préba azonban a jovébe vezet6 utat is megmutathatja, vagyis azt, hogy az
erbteljesebb szabalyozds és a szigorubb felligyelet csokkenti a bankok bukdsanak valo-
szinliségét. De amikor elérkezik az ideje, hogy egy jelents bank szandlasra szoruljon,
a hatosagok a gyakorlatban is bevethetik a ,tul nagy a bukashoz” korszak végét jelent6,
és a biztonsagos bukas korszakanak kezdetét jelz6 rendszert.
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Kozosségi finanszirozas —
valos lehet6ség-e a hazai
kisvallalatok szamara?

Bethlendi Andrds — Végh Richdrd"

Crowdfundingnak, magyar elnevezéssel k6z6sségi finanszirozdsnak nevezziik az olyan,
internetalapu platformon keresztiil térténd anyagi segitségnydjtdst, amikor nagyszamu
magdnszemély vagy szervezet egyenként kis 6sszeggel finansziroz miivészeti, sport-, tdr-
sadalmi, technoldgiai vagy iizleti projekteket, elképzeléseket. A k6z6sségi finanszirozds
potencidlis finanszirozdsi forrdsa a kkv-szektornak, kiilénésen a startup vdllalkozdsoknak.
A fejlett orszdgokban az dllomdnyok gyors névekedést mutatnak, de mds finanszirozdsi
formdkhoz képest ma még margindlisnak tekintheték. Magyarorszdgon is megjelentek az
elsé kézdsségi finanszirozdssal foglalkozo oldalak. A piac fejlédését leginkdbb a befektetdi
bizalom szolgdind, amelynek a kialakitdsdhoz egy jol miik6dé lizleti strukturdra, transzpa-
rencidra és megfeleld szintii befektetd védelemi szabdlyokra lenne sziikség.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E44, G20, G24, G28

Kulcsszavak: kozosségi finanszirozas, crowdfunding, crowdfunding platform, startup, peer
to peer (P2P) lending, részvény tipusu kozosségi finanszirozas, Kickstarter, Lending Club,
Crowdcube, JOBS Act

1. Mit jelent a kozosségi finanszirozas,
milyen tipusai léteznek?

A k6z0sségi finanszirozas — crowdfunding — egy fiatal, terjed6ben levé internetes jelenség,
amely vilagszerte egyre nagyobb szerepet kap a kreativ 6tletek és mdvészi projektek,
vagy akdr Uzleti elképzelések megvaldsitasaban. A 2000-es évek masodik felétdl, az inter-
netes kozosségi oldalak népszerliségének robbandsszerl ndvekedését kbvetéen szamos
véllalkozas, kezd§ vallalkozé és mivész 1at elinduldsi, bemutatkozasi, befutdsi lehet&séget
a kozosségi projektoldalakban. Egy Uj elképzelés, vallalkozas elinditdasanak anyagi sziik-

1 A szerz6k koszonik Baranyai Ldszlonak, Mdczdr Krisztiannak, Németh Péternek, Varga Ritdnak és a két anonim
lektornak a cikk elkészitésében nyujtott segitségiiket.
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ségleteit tipikusan egy szlik harmas kor biztositja: a csaldd és a baratok, ismer6sok, akik
a nagy kockazat ellenére, elsGsorban a személyes érintettség okan finanszirozzak az uj
Otleteket. Az internetes kozosségek megjelenésével ez a sz(ik kor jelentdsen kibdvilt, és
megnyilt annak a lehet6sége, hogy az Uj 6tletek megvaldsitasaba egy joval szélesebb kor
kapcsolddjon be. Az erre a célra létrehozott internetes oldalak megvaldsitottdk a kdzosségi
finanszirozds modelljét.

A koz6sségi finanszirozasnak tobb fajtaja létezik aszerint, hogy milyen mértékben hasonlit
a konstrukcié a hagyomanyos banki és t6kepiaci finanszirozasi formakra. Eszerint megk-
[6nboztetnek nonprofit (adomany és jutalom), fedezet nélkili kélcson (maganszemélyek
kozotti hitelezés, kozvetlen hitelezés a vallalkozdsoknak), részvény, illetve kétvény tipusu
finanszirozast. A pénzgy(ijt6 kampdnyok ellenértékeként a szponzor a kbz6sségi finanszi-
rozds tipusanak megfelel§ ellenértékben részesiil.

e Adomany (donation) tipus esetében: nincs ellenszolgdltatds, a m(ivészeti, tarsadalmi
kezdeményezések jellemzGen ilyen médon toboroznak tdmogatdkat.

e Jutalom (reward) tipus esetében: az adomanyozé leggyakrabban csekély ajandékot kap
(emlékbe, koszonetképpen; vagy esetleg az altala is szponzoralt eseményen részvételi
jogot szerez, illetve az elkésziilt eszkoz egy példanyat kapja meg).

e Hitel (lending) tipus esetében: el6re meghatarozott kamatot kap, amely lehet a platform
altal garantalt is.

e Részvény (equity) tipus esetében: értékpapirban megtestesilé tulajdonjogot szerez.
A hozam kifizetése osztalék vagy arfolyamnyereség formajaban torténik.

1. tablazat
Ko6z6sségi finanszirozasi modellek

Nonprofit Uzleti
Tipusok Adomany Jutalom Hitelezés Befektetés
— maganszemélyek | — t6ke
kozotti — tékejellegli
— vallalkozasok (atvalthatd kotvény)
kozvetlen hitelezése
Jellemzék Ellenszolgéltatas Nem pénzigyi Hitelszerz6dés, Tulajdonosi

nélkili szerz6dés
filantrép alapon;
Jelent&sebb
t6kebevonasra nem

ellenszolgaltatast
helyez kilatasba;
Elszamoltathatdsag
korlatozott;

a hitelt kamatostul
fizetik vissza;
Jelent6sebb 6sszeg(i
t6ke bevonasara

szerzGdés, részvény-
vagy kotvényszer(
befektetés;
Jelent6sebb 6sszegli

képes Jelent6sebb képes; t6ke bevonasara
t6kebevonasra nem | Jelentds befektetdi képes;
képes kockazatok Jelent6s befektetsi
kockazatok

Megjegyzés: az lizleti tipusokon beliil még egy nem tul gyakori tipust kiilénbéztetiink meg, a jogdijalapdt.
Forrds: ESMA/2014/CFSC/23
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Elsé pillantasra a részvény tipusu kézosségi finanszirozdsi forma tartalmilag hasonlit a koc-
kazati t6ke mlkodésére. Ezen a finanszirozasi forman keresztil jellemzéen (de nem kiza-
rélagosan) startupok préobalnak forrast bevonni. Azonban mind a forrasbevonas madja,
mind a megcélzott befektetGi kor, valamint az egész szabalyozasi kdrnyezet jelent6sen eltér
a kockdazati t6kebefektetéstél. A részvény tipusu kozosségi finanszirozasi tranzakcidban az
online platform hirdeti meg a kampanyt, és szervezi meg a kibocsatd mint tékeigényl6 és
a toébbségében maganszemély befekteté mint t6keforras kozotti tranzakcidt, amelyet az
internetes portdl szabdlyai hataroznak meg. A hatarozott idejd t6kegyUjtési id6szak végén,
ha a célt6ke Osszegyiilt, akkor a kibocsatd rendelkezésére bocsajtjak. A portdl tehat csak
az els6dleges kibocsatast szervezi.

A hitel tipusu kdzosségi finanszirozast szoktak még a mikrofinanszirozassal (micro finan-
ce, social lending) 6sszehasonlitani, bar a két forma kozott jelentés eltérések lehetnek.
A mikrofinanszirozas altalaban a szegény tarsadalmi rétegeket célozza meg; jellemz&en
kis 6sszegl és volumen( hitelezést jelent. Ugyanakkor Magyarorszagon és mas kdzép-ke-
let-eurdpai orszagban a mikrofinanszirozas szocialis aspektusa nem jelentds, alapvetéen
a mikro- és kisvallalkozasok forrdshoz jutdsanak egy jelent6s formaja a hitelcélok szélesebb
skalajaval. A kozosségi finanszirozas egyrészt nem sziikiti le a hitelcélt és addskort, masrészt
az uj otletek, technoldgiaintenziv hitelezési célok hangsulyosak, harmadrészt nagyobb
Osszegl hiteleket is hozzaférhet6vé tehet.

A kozosségi finanszirozas egyik legnagyobb el6nye, hogy a kkv-szektor szdmara nyuijt fi-
nanszirozasi lehet&séget. A kkv-szektor vilagszerte jelentés mértékben jarul hozza a GDP
el6allitasahoz és a foglalkoztatashoz, ezért fontos, hogy az innovativ, névekedés elétt alld
cégek hozzaférjenek a ndvekedésiikhoz sziikséges pénzforrdsokhoz. A kbzosség finanszirozé
hajlanddsaga nem véletleniil a valsag kitorését kbvetden, 2008-ban indult gyors ndveke-
désnek. Ekkor ugyanis a bankok hitelezési képessége és hajlanddsaga, valamint a tékepiaci
forrasbevonasi lehetGségek visszaestek.

A befekteték szamdra a pénziigyi platformokon elérhetd befektetések egy teljesen uj,
fedezetlen kockazathoz biztositanak hozzaférést, ami egy Uj befektetési eszkdzosztalyt
és U] diverzifikdcids lehet6séget biztosit. A kockdzatoknak a befektetési eszk6zok kdzotti,
hatékony megosztasa hozzajarulhat a rendszerszint(i kockdzat csokkenéséhez.

A platformok k&z6s jellemz6je, hogy interneten mikddnek, fizikai jelenlétre, hagyomanyos
pénziigyi kbzvetit6kre esetiikben nincsen sziikség. A hitelfelvevék mindsitése jellemzéen
automatikusan, elére definialt paraméterek mentén torténik, igy az élémunkaigény is ala-
csonyabb a hagyomanyos finanszirozasi csatornakhoz képest. Ennek kdszonheten jelentds
koltségelnyt tudnak elérni, ami olcso és hatékony pénziigyi kozvetitést tesz lehetévé.

A platformok Uj szereplSként versenytdrsai a hagyomanyos finanszirozast nyujté intézmé-
nyeknek, igy ezeket is szolgaltatasaik javitasara, gyorsabb és olcsdbb lgyfélkiszolgalasra
késztetik.
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2. Ma mekkora piacrol beszélunk?

A koz0sségi finanszirozas 2008-t6l nagy Gtemben novekszik. A kilénbo6zd tipusu internetes
platformok szama 2013-ra vildgszerte meghaladta a 800-at, tobb tizezer kezdeményezés
talalt tdmogatasra sok millié szponzortdl. A finanszirozas volumenét tekintve elmondhaté,
hogy az adomanyalapu platformok adtdak még 2013-ban is az 6sszegy(ijtott forrasok tobb
mint felét. Az iparag lzleti jelleg( szektora altal kihelyezett forrdsok allomanya 2013-ra 6,4
Mrd USD-ra nétt, és sikere toretlen. Dinamikus fejlédés, évente duplazodé Gsszeg jellemzi,
amelyben az USA (51%), UK (17%), illetve Kina (28%) részesedése dominal (ESMA, 2014).

Az Uj finanszirozasi méd vilagszerte megkezdte hodité Utjat, ami azt vetiti elére, hogy
a szegmens tovabbi dinamikus béviilés elé néz. Az iparag jovébeni sikerét nagyban befolya-
solja a jogszabalyalkotoknak és felligyeleteknek a kbzosségi finanszirozashoz valo viszonya.
Megfelel6 szintl szabalyozottsag esetén a kozosségi finanszirozas a kkv-k és startupok fi-
nanszirozasdnak fontos szegmensévé valhat. A tipikus forrasbevonas dsszege széles sdvban
szorddik (1000-t61 egymillio dolldrig). 2025-re a kozosségi finanszirozas mérete globalisan
akar a 90 milliard dollart is elérheti éves szinten (World Bank, 2013).

Az internetes kultira és a nagy belsé piac révén az internetalapu szocialis, valamint t6-
kebevonasi céli kampdnyolas leginkabb az USA-ban virdgzott fel, ahol szdmos internetes
portdl kezdett foglalkozni az akciék meghirdetésével, a m(ifaj népszerdsitésével, a sikeres
kampdanyok kommunikacidjaval. A platformok eredményességének egyik mutatdja, hogy
a pénzgyljté kampanyaik hany szazaléka tekinthetd sikeresnek (a meghirdetett 6sszeg
lejegyzésre keriil-e).

2. tablazat
A kozosségi finanszirozasi platformok szama egyes orszagokban
Orszag CF-platformok szama Orszag CF-platformok szama
USA 344 Brazilia 17
Franciaorszag 63 Kanada 34
Olaszorszag 15 Ausztralia 12
Egyesilt Kiralysag 37 Dél-Afrika 4
Spanyolorszag 27 India 10
Hollandia 34 Oroszorszag 4
Németorszag 26 Belgium 1
Hongkong 1
(Kinai Népkoztarsasag)
Kina 1
Egyesilt Arab Emiratusok 1
Esztorszag 1

Forrds: World Bank (2013)
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Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legdinamikusabban fejld8, adomany tipusu crowdfunding
platform a Kickstarter, amely 2008-ban kezdte meg miikddését; azdta 44%-os sikerratdval kozel
850 millid dollart kozvetitett mintegy 50 000 projektbe. A masodik legsikeresebb amerikai
crowdfunding platform az Indiegogo, ahol példaul 2014. aprilis végén két magyar fiatal altal
kifejlesztett, Uj igyességi jaték, a Feel Flux gyartasara 36 918 dollar gy(ilt 6ssze. (Forras: http://
crowdfunding.blog.hu/2014/07/15/magyar_crowdfunding_sikersztori_feel_flux.)

A koz0Osségi finanszirozas a 2009-es gazdasagi valsagot kdvetéen nagy lendiletet kapott
Eurdpaban is. Magyarorszagon a kozosségi finanszirozasi platformok 2012-ben jelentek
meg (Creative Selector és Indulj.be), eddig azonban csak néhany sikeres projektet tudhat-
nak maguk mogott.

3. Jelent6s kockazatok

A kozOsségi finanszirozas — elényei ellenére — jelent6s kockdzatokat hordoz a finansziro-
zbéra nézve. Ezek egy része szabalyozassal, illetve megfelel§ platformokkal csékkenthetdk.
Ugyanakkor mindenképpen magas kockdzatu terméknek tekinthetd. A legjelentdsebb
kockazati faktorok a hitel-, illetve a partnerkockazat. Ezek részben csékkenthet6ek, ha
a platform egyrészt végez bizonyos elGszliréseket a potencidlis befektetéseket kinaldk
kozott, mdsrészt a befektetés jegyzése és a pénziigyi elszamolasok terén bizonyos szol-
gdltatdsokat is magdra vallal. A platformok gyakorlata e téren jelentGs eltéréseket mutat,
de szdmos platform elmozdult az adds cs6djét, illetve késedelmes teljesitésének a koc-
kazatat csokkent6 gyakorlat iranydba. Ezek hatdsdra az amerikai Lending Clubon példaul
csak minden tizedik igényl§ jut finanszirozdshoz. A nemteljesités aranya szintén valtozé
platformonként és orszagonként, az USA-ban az atlagos nemteljesités aranya jelent&sen
csokkent a 2000-es évek kozepén tapasztalt 30%-rdl, és a legsikeresebb platformokon ta-
pasztalt arany mindossze 3-7% kozott van az IOSCO adatai alapjan. (Forras: I0SCO, 2014.)

A masodik legjelentGsebb kockazat a befektet6k megtévesztése, illetve alulinformalasa
a projektekrél. Konnyd kihasznalni a személyes kapcsolat hianyat, és a befektet6k megté-
vesztésére torekedni. Mivel a platformok csak online mikédnek, a hitelmindsités folya-
mata nagyrészt automatikus, illetve a hitelfelvevé altal szolgéltatott adatokat nem minden
esetben ellenérzik, ezért nagymértékd az informacids aszimmetria vagy a szandékos meg-
tévesztés veszélye. Fokozottan fenndll annak a kockdzata, hogy a befektet6k nem képesek
felmérni a befektetéshez kapcsolddo rizikd valds mértékét. A kdzosségi finanszirozas meg-
felel6 m(ikodéséhez elengedhetetlen a tajékoztatasi szabalyok jobb érvényesitése, amihez
specialis szabalyok is szlikségeltetnek.

A platformok online miikodése és a személyes kontaktusok hidnya mind a befektetdk,
mind a forrasgydjt6k oldalarél fokozott pénzmosasi kockazatokat jelent a hagyomanyos
pénzlgyi kdzvetitérendszerhez képest.
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A kockazatok kozott meg kell emlitentink a likviditdsi kockazatot is. A kozosségi finan-
szirozasi platformokon eszkodzolt befektetések jellemzden teljesen illikvidek, azaz lejarat
el6tt nem lehetséges kiszallni bel6lik. A részvény- és kbtvényplatformok is alapvet&en az
els6dleges forrasbevonasnak biztositanak terepet, az értékpapirokkal valé mdasodlagos
kereskedésre t6zsdeszerlien a legtobb esetben csak nagyon korlatozott médon, magas
eladasi koltséggel van lehetGség.?

Végil a mikodési kockazatot is ki kell emelnink. Egyrészt szarmazhat a mar emlitett csa-
Iasbol, masrészt a jelenlegi platformok bizonyos kiemelt kockdzatot hordozé jellemzGibdl.
Ugyanis a jelenlegi platformok nagy része kisvallalkozdsként korlatozott er6forrasokkal,
feltételezhetéen gyengébb kontrollokkal és vallalatirdnyitasi rendszerrel mikoddik, 6ssze-
vetve a pénziigyi szolgaltatd iparag sztenderdjeivel.

A fenti kockazatok Magyarorszagon varhatdan jelent6sebbek, mint a fejlettebb régidkban.
A magas kockdzatok és az izleti bizalom hidnya béklydja lehet e finanszirozdasi forma ér-
demi fejl6désének. Ezt a korlatot egy j6 minGségli szabalyozas, illetve mlkodési struktira
(modell) tudna feloldani.

4. Hogy mikodnek a legsikeresebb
platformok?

4.1. Kickstarter

A mar emlitett Kickstarter nemzetkozi viszonylatban a legjelentésebb crowdfunding oldal.
A cég kiildetése a kreativ 6tletgazdak, mivészek, feltalalék, innovatorok projektjeinek és
otleteinek tdmogatdsa. A Kickstarter egy Ugynevezett ,donation” tipusu, internetalapu
platform, ami azt jelenti, hogy a tdmogatdk nem valhatnak befektetékké vagy részvénye-
sekké, ellenszolgaltatdst sem kapnak.

A sikeres projekthez kivald otletekre, termékekre van sziikség, ugyanis ennek a hatdsara
valhat valdra a projekt. Hatalmas népszerlségnek drvendett példdul a Pebble smartwatch
(,,0kos” 6ra), amely 10 millié dollart gyUjtott 6ssze. A rekordot az Ouya nevd android alapu
jatékkonzol tartja, amely kevesebb mint 8,5 dra alatt 1 millié dollart, 6sszességében pedig
tobb mint 8,5 millié dollaros tdmogatast szerzett. Az internetes platform a tamogatasbdl
5%-os dijat szed be. (Forras: www.kickstarter.com, http://androidportal.hu/2013-01-04/
ouya-az-androidos-jatekkonzol , http://www.cnbc.com/id/48725154#.)

2 Lasd példaul a Lending Club m(ikodését bemutato fejezetben.
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1. dbra
A Kickstarter mi{ikédési modellje

Start

Belépés a Kickstarter
honlapjara.

(www.kickstarter.com) "

Keresés
A felajanlani
kivant 6sszeg

meghatarozasa.
Felajanlas
Egy tetszGleges
projekt
kivélasztasa.

Elérte a projekt < Jutalom

a finanszirozasi céljat? kivalasztasa

Minden egyes
projekt kiilonb6z6

jutalmat ajanl.
| Igen | Nem

Y Y
'Slkeres’ Sikertelen
kihelyezés
A projekt A projekt A tdmogatdk | A tamogatdk
megkapta egyaltalan nem kapnak | visszakapjak
a felajanlott nem részesdl jutalmat. a pénziket.
Osszeget. tdmogatdsban.

Forrds: www.triggertrap.com; http://triggertrap.com/launching-on-kickstarter/

A Kickstarter 2012-ben kezdte nemzetkdzi terjeszkedését, amelynek elsé allomdasa az Egye-
siilt Kiralysag volt; 2013-ban mér Kanaddban, Ausztralidban és Uj-Zélandon is mikddott.

4.2. Lending Club?

A Lending Club egy online hitelpiac, ahol a hitelfelvevék és befekteték kdzvetlenil egy-
masra taldlhatnak a platform altal kinalt technoldgiai és pénziligyi innovacid segitségével.
Az amerikai cég célja, hogy alapjaiban valtoztassa meg a hitelezést, olcsdbba, atlatha-
tébba és lgyfélbaratabba téve azt. A cég 2007-ben kezdte meg miikodését, mara tobb

3 A modell leirdsa a cég honlapja és az amerikai értékpapir piaci hatdsag (SEC) altal jévahagyott kibocsétasi tajékoztatd
alapjan késziilt.
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mint 230 ezer hitellgyletet kotottek a platformon 6sszesen 3,2 millidrd dollar értékben;
jelenleg tdbb mint 400 alkalmazottat foglalkoztat. Szamos hattérszolgaltatast nydjtanak
az internetes felilet Gzemeltetésén tul, ami el6segiti a hitelezést. llyen példaul a kdlcsont
kérelmez6k hitelminGségének a vizsgdlata, illetve a fizetési kotelezettségek teljesitését
el6segitd szolgaltatasok. (Forras: https://www.lendingclub.com/fileDownload.action?fi-
le=10-K-DEC-31-2013.pdf&type=sf10k.)

Alapvet6en kétféle hiteltermék érhet6 el a platformon. Az elsé egy fogyasztasi hitel, ame-
lyet maganszemélyek vehetnek igénybe 1000—-35 000 dollaros 6sszeghatarok kozott. Ezek
a hitelek fix kamatozastak és 3 vagy 5 éves id6tdvra szélnak. Csak meghatarozott hitelmi-
ndsitéssel rendelkez6 személyek részesiilhetnek ilyen hitelben. A befektet6k (hitelezék)
kotvényformaban megjelend, kis hitelrészeket (note) vasdrolnak meg. Ez tulajdonképpen
a kis 6sszegl hitelek értékpapirositasat jelenti. 2014-ben bevezettek egy Uj terméket,
a kisvallalkozoi hitelt, melynél 15 ezer és 100 ezer dollar kozotti 6sszeget lehet felvenni
szintén fix kamatozassal, 1 és 5 év kozotti futamidére. (Forras: https://www.lendingclub.
com/fileDownload.action?file=Clean_As_Filed_20140430.pdf&type=docs.)

A hitelezési piacon a platform elsGsorban a bankokkal versenyez, azonban jelentGs koltség-
elényt tud elérni, mivel nem rendelkezik fizikai bankfidokhalézattal, és az alapvet&en online
technoldgia hasznalata hatékony mikddést és koltségelényt biztosit szamdra. A befekteték
szempontjabdl a hagyomanyos befektetési lehet6ségekkel (bankbetét, kotvény, részvény,
befektetési alapok) versenyez a szolgdltatds. A platformnak a befekteték szamdra hangsu-
lyozott el6nye, hogy véltozatos, rugalmas, jé kockdzataranyos hozamot és a hagyomanyos
eszkézokkel nem korrelald befektetési lehetGséget kindlnak.

A hitelezési tevékenységet egy a platformmal partneri viszonyban allé hitelintézet (Web-
Bank) nyujtja, amely jutalékot kap a platformtdl a hitelek utan. A hitelek kamatanak és
folyositasi dijanak megallapitasa a hitelfelvevé kockazatossaganak a fliggvénye, amit a plat-

,,,,,,

A hitelek finanszirozasanak folyamata harom mdédon térténhet:

1. Nyilvdnos kotvénykibocsatassal: nyilvanos kdtvénykibocsatasi tajékoztato elkészitésével
a kotvényeket barki megvasarolhatja a platformon. A kotvény kibocsatéja maga a plat-
formot Gizemeltetd Lending Club. Minden kétvénysorozat fedezetét az egyes folydsitott
hitelek biztositjak. A kotvények kamat- és t6ke-visszafizetését teljes egészében a mo-
gottes hitel visszafizetésébdbl szarmazd pénzaramok biztositjak.

2. Ertékpapirok zartkorl értékesitése: akkreditalt befekteték szamara zartkori értékpa-
pir-kibocsatast is megvaldsitanak, ahol a nyilvanos kibocsatadshoz hasonldan, az érték-
papirok fedezetét csak a hitelek visszafizetése jelenti.

3. Hitelek értékesitése harmadik fél szamara: az lgyfelek kiszolgalasat ebben az esetben
ugyanugy tovabbra is a platform végzi.
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A Lending Club jelent8s automatizalt informatikai rendszerekkel rendelkezik a kovetkezd
terlleteken: tgyfél-akvizicid, regisztracio, jegyzés, fizetési folyamatok, elektronikus szam-
lamozgast kovetd rendszer.

A cég tevékenysége — tekintve, hogy a hitelezési és az értékpapir-kibocsatasi tertlet komp-
lex pénziigyi szolgaltatast jelent — erGsen szabdlyozott és felligyelt, valamint el6zetes
engedélyezés ala esik.

A finanszirozasra kivalasztott
véllalkozas kotvényének vételdra ' HaV| t6ke- és kamattorlesztés Gsszege

a kozvetits platform 1%-os dijanak levonasaval

:LendingClub

A nydujtott hitelosszeg
utdn fizetett havi t6ketorlesztés
és hitelkamat

Visszafizetési igérvény

Hitelfelvevd WebBank

Hitelnyujtas

Forrds: www.lendingclub.com

A befektetés folyamata a befektet6k regisztraciojaval indul a platformon. A regisztracié
soran megtorténik a befektet6k azonositasa, aldiratnak velik egy befektetési szerz6dést,
amely rendelkezik a kdtvényvdsarlassal kapcsolatos részletszabalyokrdél. A befektet6knek
teljesitenitk kell bizonyos (allamonként valtozd) pénziigyi biztonsagi, befektetévédelmi
elGirasokat, amelyek kikotik a befektet6 éves jovedelmének és nettd vagyonanak minimu-
mat, illetve maximalizaljak az egyes befektetések 6sszegét. A befekteték nem vasarolhatnak
a nettd vagyonuk 10%-andl nagyobb &sszegben a kotvényekbdl.

A regisztraciot kovet6en a befektet6k szabadon valogathatnak a hitelkérelmek kozott, és
25 dollaros egységenként donthetnek a vételi szandék jelzésérdl a rendelkezésiikre allo,
szabad pénzeszkozok erejéig. A vételi szandék meger@sitése utan azt visszavonni mar nem
lehet, és a pénzeszkdz masra nem lesz felhasznalhato.
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A tényleges hitelnyujté minden esetben az erre engedéllyel rendelkez6 WebBank, vele
kotik meg a hitelszerzédést. A hiteligény benyujtasakor a kérelmezék megadjak az éves
jovedelmiket, munkahelyiket, tovabbd hozzajarulnak ahhoz, hogy a platform kiilsé hi-
telinformacids intézményektdl beszerezhessen az igényl6 hitelképességére vonatkozd
adatokat. A beszerzett adatok alapjan megitélik az illet6 hitelképességét, és ezeket az
informdacidkat (az igényl6 nevének kivételével) megosztjak a honlapon a befektet6kkel,
akik az informacidk alapjan eldontik, hogy be szeretnének-e fektetni a hitel fedezetével
kibocsatott kbtvénybe.

A hitelek kamatat egy bizottsdg hatdrozza meg az aldbbi szempontok alapjan:

e 3ltalanos gazdasagi kornyezet;

e a forrasok és az igények keresleti-kinalati viszonyanak alakuldsa a platformon;
¢ az adott mindségl igényhez varhatd veszteségarany;

e a versenytarsak altal kinalt, versenyzé termékek arazasa.

A hitelek éves kamata jellemz&en 6 és 26 szazalék kdzé esik.

,,,,,,

meghatdrozta a hozza tartozé kamatot, az igény megjelenik a Lending Club internetes
platformjdn, és lathatéva valik a befektet6k szamdra. A befekteték nem latjak az igénylé
nevét, de 1atjdk az igényelt 6sszeget, a minGsitést, a futamidét, a hitelfelvevé jovedelmét,
foglalkozasat és azt, hogy ezeket az informacidkat hitelesitették-e. Elérhetd tovabba, hogy
eddig mekkora dsszegre van jegyzési szandék a befektetSk részérdl, valamint a felvevé éltal
igényelt hitel felhasznalasi szandéka. Elérhet6k tovabba a kilsé hitelinformacids intézmé-
nyek (credit bureau) altal biztositott informaciok is. Ezek a hitelrél és a hitelfelvevérél szold
informaciok az értékpapir kibocsatdsa kapcsdn tajékoztatod kiegészitésként jelennek meg
a nyilvanossag el6tt, ezaltal a kdzzététel szabalyaira a tdjékoztatdra vonatkozé szabdlyok
az irdnyaddk, valamint tartalmazzak a megfelel§ kockdazati figyelmeztetéseket.

A hiteligények maximum 14 napig talalhatok meg a platformon: ennyi idé all a befektet6k
rendelkezésére, hogy jelezzék vételi szandékukat. Ezt kdvetSen a hiteligénylé kérelmezheti
az igény Ujralistdzasat a még nem finanszirozott 6sszeg erejéig. A hiteligény zardsakor
a WebBank kifizeti az igényelt hiteldsszeget a hitelfelvevének a Lending Clubot hasznalva
fizetési megbizottként, majd engedményezi a hitelt a Lending Clubnak. A kétvények kibo-
csatasakor a befektetSk szamlajardl a kotvények vételarat (névértékét) levonjak. Sikeres
hitelfolydsitads esetén a hitelfelvevé megfizeti a folydsitdsi dijat, amelyet levonnak a fo-
lydsitott 6sszeghdl.

A kotvények masodpiaci forgalma korlatozott. A kotvényeket a befektet6k nem adhatjak
el, csak az erre létrehozott és nem az el6z6h6z kapcsolt, befektetési szolgaltatdé altal Gize-
meltetett kereskedési platformon, aminek a dija 1%.
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A torlesztérészletek fizetésével kapcsolatos informdaciét eljuttatjak a befekteték, illetve
a kiilsGs hitelinformacids intézmények szdmara. Késedelmes fizetés esetén lehetfség van
Uj fizetési Gtemezéssel kapcsolatos megallapodasra a kétvénybirtokos befektet6k beleegye-
zése nélkil is. A 31. késedelmes napon mindsitik a fizetést a honlapon is késedelmesnek,
ekkor dtadhatjak a hazon beliili, vagy akdr harmadik fél kdveteléskezel6nek.

4.3. Crowdcube

A Crowdcube — a vilag els6 részvény tipusu crowdfunding platformja — mara Anglia leg-
nagyobb ilyen tipusu szolgaltatdja; 2011-ben inditotta el online felliletét. Alapvetd célja,
hogy segitse az Egyesiilt Kirdlysagban székhellyel rendelkezd vallalkozdsok t6kebevondsat.
Alternativat nyujtva a banki szolgaltatasok, az un. , izleti angyalok” és kockazati t6kebe-
fektetések mellett, a Crowdcube felliletén a startupoknak lehet8ségiik nyilik beruhazasuk
finanszirozdsdra a befektet6k altal biztositott forrasokon keresztiil. Az oldal Iényege, hogy
barki befektetheti a t6kéjét az adott induld, vagy novekedési potencidllal rendelkez6 val-
lalkozdsba, cserébe a nyujtott 6sszeggel aranyos részesedési tulajdont szerez.

A platformon a forrast keresé vallalkozasok befektet6k ezreinek mutathatjak be megvalo-
sitasra vard beruhdazasaikat, és az ezekben rejlé lzleti lehet6ségeket. Sikeres finanszirozasi
kampany esetén a Crowdcube 5% jutalékot szdmol fel. A platformon keresztiil eddig 30
millid font 6sszegben tortént forraskihelyezés (ebbdl 15 millié font 2014-ben). A Crowdcube
80 ezer regisztralt felhasznalot tudhat magaénak, és 131 vallalkozast segitett finanszirozasi
forrashoz. A startup és névekedési fazisban 1évé vallalatoknal a legnépszer(bb adgazatnak
a technoldgiai szektor bizonyult. (Forras: http://www.crowdcube.com/pg/businessfinan-
ce-3.)

A Crowdcube tevékenységéhez felliigyeleti engedélyt szerzett az angol felligyelettél. Ennek
koszonhetSen a Crowdcube lgyfeleit védi a befektetGvédelmi alap, illetve adott esetben
az ugyfelek fordulhatnak a pénziigyi ombudsmanhoz.

A platform révén a befektet6 értékpapirban megtestesil, tulajdoni részesedést szerez
a cégben. A startupokba torténd befektetés természetesen igen nagy kockazattal jar, ugyan-
akkor nagy megtérilési potencidllal kecsegtet. A folyamat soran nincs kdzvetitd szerv,
a befektetd kozvetleniil jut hozza a részvényhez. A brit platform tovadbba folyamatosan
monitorozza a sikeres befektetésben részesilt vallalatait, tanacsadai funkciot |at el az ér-
tékpapir-kibocsatas soran, és egyéb szakmai kérdésekben is segitséget nyujt, ha sziikséges.

A Crowdcube masik tipusu finanszirozasi lehet&sége az un. minikdtvény-kibocsatas. Ezaltal
az induld, vagy a mar novekedési fazisban [év6 cégben érdekeltséggel rendelkez szemé-
lyek, sajat ligyfelek, vagy akar befektet6i kozosségek egyfajta ndvekedési t6két kdlcso-
nodzhetnek a véllalkozdsnak. A véllalat meghatdrozza a kibocsatani kivant kotvény éves fix
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kamatat (ami jellemz&en 6-8% koril alakul), valamint lejarati idejét (dltaldban 5 év). Ezutan
ugyanugy, mint mas kotvény esetében, a kibocsaté megkapja a forrasésszeget, amelyet
a megallapitott kamat mellett a lejarati hataridGig apranként visszafizet a befektetSknek.
Az Ugylet sok el6nnyel jarhat a résztvev6k szamara; a vallalkozas tobbek kdzott szorosabb
kapcsolatot alakithat ki tigyfeleivel. Mindemellett a Crowdcube felhivja a figyelmet arra,
hogy a minikdtvények mogott nincs fedezet, nem alakithatdk at és nem ruhazhatdk at,
tehat igen kockdazatos értékpapiroknak tekintheték.

2014 februdrjdban a népszerd brit kozosségi finanszirozast biztositd platform Iétrehozta
a Crowdcube Kockazati Alapot, amely a befektet6k szamara magasabb szint(i védettséget
nyujt azdltal, hogy a startupokba helyezett portfélidjukat egy fliggetlen, professzionalis
alapkezel6 menedzseli és monitorozza az adéoptimalizalds lehet&ségeinek figyelembe-
vételével.

A platformon a finanszirozasi folyamat induldsakor a forrast keresé véllalkozasoknak el&-
szOr is egy sajat felliletet (pitch) kell Iétrehozniuk a Crowdcube oldalan. Ehhez egy (online)
jelentkezési kérelmet kell leadniuk, amelyhez csatolniuk kell egy Uzleti tervet, egy Ossze-
foglalot az altaluk nyujtott befektetési lehet6ségrél, valamint egy pénziigyi elGrejelzést az
elkovetkezendd harom évre. Ezutdn a Crowdcube megvizsgalja, hogy a vallalat megfelel-e
a platform befektetéi altal tamasztott kovetelményeknek, illetve figyelembe veszi a cég
eddigi eredményességét. Ez a fellilvizsgalati folyamat korilbelll 2-3 hetet vesz igénybe.

A sikeres jelentkezés utan a vallalat |étrehozza online oldalat, ahova felt6lt egy bemutat-
kozé videodt és tovabbi pénzigyi informacidkat tartalmazé dokumentumokat. Fontos, hogy
ez az oldal minél tobb relevans informdaciét tartalmazzon, és érdekes, figyelemfelkeltd
elemekben gazdag legyen, hiszen ezaltal valik majd eléggé vonzéva a befektetdk szamara.
Miutan a Crowdcube megfelelének taldlta a vallalat crowdfunding oldalat, aktivalja azt,
és megkezdddik a kitlizott forrasosszeg gydjtése.

Miutan a befektetések dsszege elérte a kitlizott forrdsdsszeget, megtorténik az 6sszeg
kihelyezése a vallalkozas szamdra (ez korilbeliil 7 napot vesz igénybe), és elkészil a befek-
tet6i titemterv (investor schedule), megallapitjak a kibocsatando részvények darabszamat.
Ezutan megtorténik az értékpapirok kibocsatasa.

A Crowdcube a folyamat soran mind a befektetékre, mind pedig a vallalkozdkra vonatko-
zban alapos pénzmosas elleni és hattérellendrzéseket hajt végre, hogy ezéltal biztositsa
mindkét fél védelmét.
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5. Szabalyozasi sziikséglet

5.1. Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok gyorsan reagalt a kdzosségi finanszirozds szabélyozési igényére. Az USA
vdllalkozasbarat tarsadalma elérte, hogy a kébe vésett értékpapir-kibocsatdsi szabalyok
2012-re megvaltozzanak, és elgordiljenek az akadalyok a kezd6 vallalatok egyszer(sitett,
internetalapu, kis volumen( t6kebevondsa el6l. A szabalyozé a portalra és a befektetd-
re koncentral, a kibocsaténak minimalis megfelelést ir elS. Kulcskérdés a startupoknak,
hogy nem koti ket (kilonGsebb) elézetes engedélykérelem, ami egyébként a nyilvanos
kibocsatasok sordn elkeriilhetetlen. A startupok korai fazisu, féleg az tzleti 6tletbdl allé
vallalkozdsok, amelyek semmiféle mutaténak nem tudnanak megfelelni, sem a nyilvdnos
értékpapir-kibocsatashoz sziikséges dokumentdaciét nem tudndk elkésziteni. A startupok
a portdlokon ugy tudnak tehat t6kegy(ijté kampanyt inditani, hogy rdjuk mas szabalyok
vonatkoznak, mint a hagyomanyos pénziigyi piacokon.

A 2012 aprilisdban elfogadott Jumpstart Our Business Startups Act (roviden: JOBS Act)
ugynevezett kivételszabalyokat (crowdfunding exemption) hataroz meg a crowdfundingra.
Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy vallalkozas a t6kegyljtése soran eleget tesz bizonyos
—a JOBS Actban definidlt — feltételeknek, akkor a t6kegy(ijtést sokkal lazabb és kevéshé
szigoru szabalyok mellett teheti meg.

A JOBS Act els6ként a tranzakcidk volumenére vonatkozoéan éllapit meg korlatokat mind
a kibocsatas aggregdlt volumenét, mind befektetévédelmi szempontbdl az egy befektetd
szamara értékesithet6 volumen nagysagat illetéen.*

A tranzakciokhoz kapcsoléddan szintén kdvetelmény, hogy azok egy olyan brokeren vagy
un. funding portdlon keresztil menjenek végbe, amelyek eleget tesznek az aldbbiakban
ismertetendd kovetelményeknek. Ezenkivil a kibocsatdkra vonatkozdan is el6re megha-
tarozott kovetelményeket hataroztak meg.

A platformokra vonatkozo fébb kévetelmények

A tranzakcidkban kdzvetitéként kdzrem(ikdds személyeknek vagy brokerként, vagy funding
portalként regisztracios kotelezettsége van egyrészt az amerikai értékpapir feliigyeleti hato-
sagnal (Securities and Exchange Commission — SEC), masrészt pedig minden — a tevékeny-

4 Az egy kibocsato altal a befektet6k szamara egy 12 honapos periddus sordn értékesithetd, aggregalt volumen ér-
téke nem haladhatja meg az 1 millié USD-t. Az egy befektetd szdmara egy 12 hdnapos periddusban értékesitheté
volumenkorlatok a kovetkezéképpen alakulnak:
® 2000 USD vagy a befektets éves jovedelme (vagy nettd vagyona, eszkézei minusz kotelezettségei) 5%-a kozul

a magasabb Osszeg, feltéve, ha a befektet éves jovedelme (vagy Un. net worth-je) kevesebb, mint 100 ezer USD;
¢ a befektetd éves jovedelmének (vagy netté vagyonanak) 10%-a, de maximum 100 ezer USD, feltéve, ha a befektetd
éves jovedelme (vagy nettd vagyona) meghaladja a 100 ezer USD-t.
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séghez kapcsolédd — SRO-nal (self-regulatory organization). A befektetésekkel kapcsolatban
a kozvetit6k minden — az SEC 4ltal megfelel6nek tekintett — informaciét kozzétesznek,
egyuttal pedig biztositjak, hogy

e minden befekteté megismerte a befektetéssel kapcsolatos — oktato jellegli — informa-
cidkat;

e az értékpapirok tervezett értékesitését megel&z6en legalabb 21 nappal a kibocsatdval
kapcsolatos minden relevans informacié elérheté legyen mind az SEC, mind a befektet6k
szamara;

¢ a befektet6 pozitiv mddon igazolja: tudataban van azon kockdzatnak, hogy teljes befek-
tetett t6kéjét elvesztheti, tovabbd a pénzlugyi helyzete lehetévé teszi egy ilyen mértékl
veszteség elviselését;

e minden befekteté megvdlaszolja azon kérdéseket, amelyek azt hivatottak demonstralni,
hogy a befektet§ megértette a startupokba és small issuer-ekbe térténé befektetésekhez
kapcsolédé kockazatokat, tovabba tisztaban van ezen befektetések illikvid jellegével;

e megfeleld intézkedéssel csokkentsék a tranzakcidkhoz kapcsolddo csalds kockazatat;

e az ajanlat soran Osszegy(ijtott t6ke a kibocsatd szamara rendelkezésre alljon, amennyiben
a befektet6kt6l 6sszegydjtott tke eléri, vagy meghaladja az eredetileg bevonni tervezett
forras nagysagat, illetve lehetévé teszik a befektet6k szamara, hogy visszavonhassak fel-
ajanlasaikat, ha az 6sszegylijtott t6ke nem éri el az eredetileg megcélzott forrds értékét;

e folyamatosan ellenérzik azt, hogy egyetlen befektetd se Iépje tul az el6z6kben emlitett
befektetési korlatokat;

¢ a befektet6kkel kapcsolatos informacidkat bizalmas médon kezeljék;

* a kdzvetit6 vezetd allasu személyeinek, illetve partnereinek tiltott legyen az, hogy pénz-
Ugyi érdekeltséggel rendelkezzenek egy olyan kibocsatéban, amely a kdzvetité szolgal-
tatdsait veszi igénybe.

5.1.1. A kibocsatékra vonatkozé f6bb kévetelmények

A kibocsatdknak a SEC, a befektetdk, illetve a brokerek/funding portalok szamara a kévet-
kez6 informaciokat kell biztositaniuk, illetve elérhetéveé tennitk:

¢ a kibocsato neve, jogi formdja, cime/székhelye, valamint honlapjanak a cime;

e vezetG allasu tisztségviselGi, valamint a kibocsatdban 20%-ot meghaladd részesedéssel
rendelkez6k megnevezése;

e a kibocsato lzleti modelljének, valamint a jov6beni Uzleti terveinek a bemutatasa;
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e a kibocsatas soran bevont forrasok tervezett felhasznaldsi célja, illetve ezen felhasznalasi
cél részletesebb leirdsa;

¢ a kibocsatassal bevonni tervezett forrds 6sszege, tovabba azon hataridé megjeldlése,
ameddig a kibocsatd szeretné lezarni a tervezett forrdsbevondst; a kibocsato koteles
folyamatosan informdlni a befektetSket a forrasbevonas folyamatardl;

e a nyilvanossag szdmara felajanlott értékpapirok dra, vagy azon értékelési modszer, amely
az armeghatdrozas alapjaul szolgdl, feltéve, ha az értékesitést megel6z6en valamennyi
befektet6 szdmara irdsban rendelkezésre bocsatjak a végsé arat és ehhez kapcsoléddan
minden olyan el6irt informaciot, amelynek az alapjan a befektetéknek lehetdségiik van
visszavonni az értékpapir megvasarlasara vonatkozo nyilatkozatukat;

¢ a kibocsato tékeszerkezetének és tulajdonosi strukturajanak bemutatdsa;

¢ legalabb évente a kibocsatd beszamoldjanak, valamint a mikodési eredményérdl sz6l6
jelentésének benyuljtdsa az SEC-nek, tovabba mindezen dokumentumoknak a befekteték
szamara hozzaférhets kozzététele.

5.2. Eurdpai szabalyozasi torekvések

Eurdpaban is felfigyeltek a kormanyzatok a kbzosségi finanszirozdsra mint a kisvallalatokat
célzo, alternativ finanszirozadsi modra, mivel ebben a szegmensben a vallalatok altaldban t6-
kehiannyal kiizdenek. Az Eurdpai Bizottsag piaci szerepl6kkel akcidtervet készitett a hosszu
tdvu finanszirozasi lehet&ségek stimulalasara a gazdasagi novekedés érdekében, amelybe
a kozosségi finanszirozas is bekerlt (Eurdpai Bizottsag, 2014).

Néhdany nagy nyugat-eurdpai orszag mar tett bizonyos 6nallé szabalyozasi Iépéseket, de
ezek nem kezelik minden tekintetben egységesen a jelenséget.

Az Eurdpai Unidban az altaldnos szabalyozdi keretet jelenleg a kovetkezd szabalyok jelentik.

A crowdfunding szabdlyozdsahoz harom EU-irdnyelv kdthets: a pénziigyi piacokrél sz6lé
irdnyelv (MiFID), a tajékoztatokrdl szolé iranyelv (PD) és az alternativ befektetési alap-
kezelSkrdl sz6l6 irdnyelv (AIFMD). A hitel alapu kozosségi finanszirozas esetében pedig
a hitelintézetekre vonatkozé irdnyelvek és a fizetési szolgaltatdsokra vonatkozé iranyelv
(PSD), attdl fliggéen, hogy a platformok Ugyfélpénzt gyljtenek vagy kifizetéseket bonyo-
litanak-e le.

Az eddigi szabalyozas nem tért ki a kozosségi finanszirozasra. Figyelemreméltd, hogy nincs
egyetlen definicid egész Eurépaban a kozosségi finanszirozasra, és nem vilagos az sem,
hogy a crowdfunding platformok pontosan milyen tipusu szolgaltatasokat nyujthatnak.
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* Jelenleg az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatdsag és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag ko-
z6sen dolgozik azon, hogy jobban értelmezhet6 legyen a jelenlegi szabalyozasi keret
alkalmazasa a k6zOsségi finanszirozasra, és nagyobb felligyeleti konvergenciat segitsenek
el6 az EU-ban. Az Eurdpai Bizottsag pedig felméri a kbzdsségi finanszirozas helyzetét és
kockazatait, illetve az egységes, unios szintl szabalyozas sziikségességét.®

5.2.1. Olaszorszag

Olaszorszagban a , The collection of risk capital on the part of innovative startups via on-line
portals” elnevezés, 2013 juniusaban elfogadott rendelet® szabdlyozza a crowdfundinggal
kapcsolatos tevékenységet.

Regisztracids kovetelmény vonatkozik a crowdfunding portalok mékodtetdire, valamint
a platformon keresztil t6két gy(jteni szdndékozé startupokra. A vallalkozdsok esetében
a regisztraciohoz sziikséges informaciok — az altaldnos cégadatok mellett:

e a vallalkozas Uzleti tevékenységének (lzleti modelljének) és szervezeti strukturajanak
bemutatdsa,

e a kiszervezett tevékenységek felsorolasa,

e a vdllalkozas tobbségi tulajdonosainak bemutatasa (megjeldlve mind 6sszegszer(ien,
mind szazalékos formaban a részesedésiik mértékét), tovabba

e azon személyek megnevezése, akik a vallalkozasban a menedzsment- és a felligyeleti
funkcidkat latjak el.

A crowdfunding platform Gzemeltetése soran kilonos figyelmet kell forditani a transzpa-
renciara, kerlilve minden olyan érdekiitkozést, amely a befektetSk és a kibocsatok érdekeit
karosan befolydsolhatja. A portdl m(ikodtetGjének minden — a kibocsaté altal a befektetési
ajanlathoz biztositott — informaciét elérhetévé kell tennie a befekteték szamara. Ezen
informacidkat teljes korlien, részletesen és nem félrevezeté mddon kell kbzzétenni annak
érdekében, hogy a befektet6k teljes mértékben megértsék a befektetés jellegét, valamint
a befektetéshez kapcsolédé kockazatokat, ezéltal megalapozott befektetési dontést tud-
janak hozni.

A mikodtetének mindezek mellett fel kell hivnia a nem szakmai befektet6k figyelmét
arra a tényre, hogy a befektetés magas kockazattal jar, amelynek igy ardanyosnak kell len-
nie a befektet6k pénzigyi helyzetével. A mikodteté nem fogalmazhat meg javaslatokat
a platformon kozzétett befektetési ajanlatokkal kapcsolatban.

5 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/crowdfunding/index_en.htm

6 Delibera n. 18592: Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di startup innovative tramite portali
on-line.
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A platform m(ikodtetGjének tomor és érthet6 formaban kozzé kell tennie a befektet6k
szamdra mindazon informacidkat, amelyek az innovativ startup cégekbe torténé befekte-
tésekhez kapcsolddnak. llyen informacio tébbek kozott:

¢ a befektetett t6ke teljes elvesztésének a kockazata;

¢ azon kockazat, hogy a befektetést lehetetlen azonnal eladni;
¢ a befektetéshez kapcsolddd addzési el6nyok;

¢ az adott cég lizleti tervének tartalma.

A platform m(ikodtetGjének azt is biztositania kell, hogy a nem szakmai befektet6k csak
abban az esetben férjenek hozza a platform azon részéhez, ahol mar egy adott befektetési
ajanlathoz nyujthatnak hozzajaruldst, ha

¢ elolvastak a befektetéshez kapcsolddd tudnivaldkat;

e pozitiv valaszokat adtak azon kérd&ivre, amely azt hivatott demonstralni, hogy a befek-
tet6 teljes mértékben megértette a startup cégekbe internetes portalokon keresztil
torténd befektetéshez kapcsolddd kockazatokat, valamint a befektetés f6bb jellegzetes-
ségeit;

e egyértelmUien deklardljdk, hogy pénziigyi helyzetiik lehet6vé teszi a befektetett téle
teljes elvesztését.

A megbizasok feldolgozasat végz6 bankoknak és/vagy befektetési vallalkozdsoknak
folyamatosan informalniuk kell a platform mikodtetGjét a befektetési ajanlat ered-
ményeirdl. A m(ikddteté minden ajanlat esetében koteles biztositani azt, hogy a meg-
bizasok feldolgozdsdhoz sziikséges ellenértéket elhelyezzék azon a kibocsatd nevében
— banknal vagy befektetési vallalkozasnal — megnyitott szdmlan, ahova a megbizédsokat
tovabbitjak.

Azon nem szakmai befektet6k szamara, akik kifejezték akaratukat valamely pénziigyi inst-
rumentumnak a platformon keresztil térténé megvasarlasara, biztositani kell azt, hogy
megbizasukat — az ajanlathoz vald hozzdjarulds és az ajanlat lezdrasa kozotti idészakban
—visszavonhassdk, amennyiben olyan Uj tény meril fel, vagy olyan relevdns —a honlapon
publikdlt informacidkhoz kapcsolédd — hibat fedeznek fel, amely befolyasolja a befek-
tetési dontés meghozataldt. A befekteték ezen jogukat hét napig gyakorolhatjak attél
a datumtdl kezd6dGen, amikor a befektet6 tudomast szerzett az Uj informacidkrél. Ameny-
nyiben a befektetd él visszavonasi jogaval, a teljes befektetési 6sszeget vissza kell tériteni
neki.

KOzZOSSEGI FINANSZIROZAS — VALOS LEHETOSEG-E A HAZAI KISVALLALATOK SZAMARA?



5.2.2. Anglia, Franciaorszdg és Németorszag

Anglidban a peer to peer (P2P) lending platformok m(ikodése torvényben kiilon szaba-
lyozott tevékenység, amely a The Financial Services and Markets Act 2000 hatdlya ala
tartozik (36H cikk, 2014. 04. 01.-t6l hatdlyos). A tevékenység felligyelés ala esik, viszont
a platformokra nem terjed ki a helyi betétbiztositasi rendszer.

A szabdlyozas ligyfél-tdjékoztatasi-, panaszkezelési- és t6kekdvetelményeket hatdroz meg,
tovabba rogziti az Ugyletenkénti legmagasabb kdlcsondsszeget (£25 000).

A platformok kozvetitésével a hitelszerz6dések a kolcsonnyujtéd és a kdlcsonvevd kozott
jonnek létre, a futamid6k sztenderdizaltak. A Rate Setter a késedelmes teljesités és nemfi-
zetés kockazatat a ,,Provision Fund”” alkalmazasaval kezeli.

Franciaorszagban a legismertebb platform a Prét d’Union, amely rendelkezik a francia
fellgyelet® befektetési szolgaltatasi és hitelintézeti tevékenységre vonatkozd engedélyével.
A platform lehetévé teszi, hogy magdnszemélyek és intézmények kolcsont nydjthassanak
fedezett kotvényeken keresztil.

Franciaorszagban is 6nallo szabdlyozas készil ezen platformokra annak érdekében, hogy
biztositsdk a fogyasztovédelmet és transzparenciat. A szabdlyozds varhatdan kiterjed majd
a kozzétételi kovetelményekre, tovdbba specialis jogi stdtusz (intermédiaire en finance-
ment participatif) kialakitdsara. A tervezet szerint a finanszirozhato projektdsszegeket és
a hitelez6 altal nyujthatd kolcsén 0sszegét is korlatozzak (1 millié EUR, illetve 1000 EUR).

Németorszagban a kdzosségi finanszirozasi platformok 6nallé szabalyozassal nem rendel-
keznek, banki szabdlyozas ald esnek. Legjelentésebb képviseli, az AUXMONEY és a Ber-
gfiirst banki tevékenységi engedéllyel végzik munkajukat.

6. Magyarorszagi lehet6ségek

A hazai lehet6ségek részletesebb vizsgdlatakor egyarant sziikséges a finanszirozasi igény
és a hatalyos jogszabdlyi hattér vizsgélata.

A mikro- és kisvallalatok t6kearanyos beruhazasi ratdinak az elmult, kozel két évtizedes
alakulasat vizsgalva (kisz(irve az amortizacids hatast), azt latjuk, hogy ezen vallalkozoi kor
beruhazasi aktivitdsa — egy-két kiugrd évtdl eltekintve — alapvetéen csdkken. Ez megerésiti
az Ujszer( t6kebevonasi igényre vonatkozo feltételezést.

7 A provision fund egyfajta garanciaalapként miikodik, az alap vagyonnal valé feltoltése a hitelfelvevék befizetései
daltal valésul meg. Az alap célja, hogy fedezze az esetleges nem teljesits hitelfelvevéket altal okozott veszteségeket.

8 Autorité des Marchés Financiers (AMF)
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3. abra
A mikro- és kisvallalatok t6kearanyos beruhazasi ratai
(az amortizdcids hatdst kiszlrve)
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A befektet6k kockazata szempontjabdl a mikro- és kisvallalati szféra csédratdja a valsag
lecsengését kdvetben is évi 3%-0s szinten stabilizdlddott. Ez a mutaté azt jelenti, hogy egy
tipikus 6téves projekt esetén 16%° a valdszinlisége annak, hogy az adott cég csédbe megy
a projekt élettartama alatt. Figyelembe véve, hogy a kbzosségi finanszirozds alapvetden az
Uj vallalkozasokat célozza meg, amelyek esetében a csédratak szignifikdnsan magasabb,
mint a mar régéta miikodd tarsaiké, a kockdzatok magasnak tekinthet6ek.

2010-t6l a kis- és kozépvallalati szektor rendelkezésére allé kockazati tékeforrasok sza-
mottevéen novekedtek, elsGsorban az Eurdpai Unid tdmogatasdval mikodd kockdzati t6-
kealapokhoz (JEREMIE-programokhoz) kothet&en, bévitve a bankon kivil igénybe vehetd
forrasok korét. 2013 végére a JEREMIE-forrasok a kockazati t6kealapok teljes 215 milliard
Ft-os jegyzett t6kéjén bellil egylttvéve elérték a 132 millidrd Ft-ot. A fenti rendszerbe —
elsésorban a JEREMIE-programba — jol illeszkedhetne a kdzdsségi finanszirozds. Az ezzel
a forrassal meger6s6dé kisvallalkozasok befektetSi szdmara jo exit lehet&ségét biztosit-
hatndk a mar m(ikédé kockazatit6ke-alapok.

Hiteldgon a sztenderd bankhiteleken tul az NHP-program oldotta a kindlati korlatokat,
emellett a mikrofinanszirozas teriiletén jelentds allami programok taldlhaték (Uj Széchenyi
Kombinalt Mikrohitel, Uj Széchenyi Hitel, Széchenyi Kartya Folydszamlahitel stb.). Ezen
programokat két f6 jellemz&juk teszi kdzkedveltté: az dllami tdmogatas kdvetkeztében

9 A 4. abran lathato értékek alapjan szamitva.
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4. abra
Mikro- és kisvallalatok cs6drataja
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kedvezményes kamatozasuk, valamint a hitelny(jté pénzintézetek szamara az allami ga-
ranciaprogram mint jelentds kockazatcsokkentd eszkodz. Ezen programok altalaban egy-két
éves mlkodési multat irnak el az igényld vallalatok szamdra. A fentiek alapjan a kdzosségi
finanszirozas hiteldgdban a m(ikodési multtal nem rendelkezé véllalatok hitelezése, illetve
a t6keagi finanszirozas teriletén latunk alapvet6 lehetGségeket. Egy indulé kisvallalat ese-
tén a hitelezési és t6kebefektetési kockazatok egyarant majdnem ugyanolyan magasak.°
Ezért a kovetkez6kben a t6kedgi kozosségi finanszirozas lehetfségére fokuszalunk.

Az internet ugyan lebontja a hatdrokat, a nemzetkozi tapasztalatok mégis azt mutatjdk,
hogy a vallalkozasok szivesebben vélasztjdk a helyi jogszabalyi kdornyezetben m(ikodé
crowdfunding platformokat. A kozép-kelet-eurdpai régidban jelenleg nincs olyan tékebe-
fektetésekkel foglalkozd platform (,,szabalyozott piactér”), amely e t6kebevonasi format
segitené elG. Lengyelorszagban a Varsoi T6zsde (WSE) kezdeményezésére elindult egy ilyen
platform |étrehozasdra irdnyuld munka az 5000 startupot tomorité intézmény (Aula Polska)
és a WSE kozott a vallalkozasok finanszirozasanak javitdsa és az innovacid el6mozditasa
érdekében. (Forrds: www.gpw.pl.)

Az aktudlis jogszabdlyi lehet6ségek vizsgalata mellett felmerul annak a kérdése, hogy —
példaul Anglidhoz hasonldan — szlikséges-e sui generis szabaly kialakitasa.

10 Kivéve azt a ritka esetet, ha az induld vallalatba jelent8s eszkozoket apportalnak, jol feltékésitve kezdi a miikodését.
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Magyarorszagon az értékpapirok forgalomba hozatalat a t6kepiacrdl sz616 térvény (Tpt.)
szabalyozza (2001. évi CXX. torvény). Ez a torvény abban a szellemben szabalyoz, hogy
minden kibocsatas, amely nincs kivéve az arra vonatkozd szabalyok aldl, nyilvanos.'! A tor-
vényben rogzitett, egyik kivételszabdly szerint zartkor( a kibocsatds, ha egy éven beliil a
cég altal bevont jegyzett t6ke nem tdbb, mint 100 ezer EUR. Ebben az esetben publikus,
barki részére hozzaférheté kampdannyal, ezen a nagysagrenden belil (de a befektetévé-
delmi szempontoknak maradéktalanul megfeleld, szabalyozott folyamat soran) bevont
t6ke esetében a kibocsaténak csak a zartkor( szabalyoknak kell megfelelnie, azaz nem kell
engedélyezendd tajékoztatot készitenie a t6kegydjtéshez. Ez elvileg lehetdséget nydjthatna
egy t6ke tipusu, kozosségi finanszirozasi portdl mikodésére.

A Tpt. el6z6 pontban hivatkozott rendelkezései, valamint a Ptk. részvénytdrsasagokra
vonatkozd, relevans rendelkezései tikrében — miszerint kizarélag nyilvanosan m(ikodé
részvénytarsasag jogosult a tékéjét nyilvanosan gydjteni? —, a kozosségi finanszirozas ér-
tékpapir-kibocsatdssal a zartkor( részvénykibocsatas fentebb emlitett keretein belil tlnik
megvaldsithaténak. Az el6z6ekkel kapcsolatban azonban érdemes arra felhivni a figyel-
met, hogy a t6kebevonas emlitett mddja a cégeljaras és a részvények megkeletkeztetése
(dematerializalt vagy nyomdai uton torténd elGallitdsa) miatt a kibocsatas volumenéhez
képest akar jelentds koltségekkel is jarhat (ligyvédi koltség, KELER Zrt. dija stb.). A kozosségi
finanszirozas ezen madjaval kapcsolatban azonban azt is hozza kell tenniink, hogy az eset-
leges részvényeseket a tagsaghdl fakaddan a kezdeti t6kebefizetésen tul a kés6bbiekben
tovabbi kotelezettségek is terhelhetik.

A részvénykibocsatason tul — utalva az amerikai peer-to-peer lending példara — kétvények
kibocsatasaval is elképzelhet6 a modell.

Az adomany jellegl t6kejuttatds soran alapvet&en a vonatkoz6 addzasi kdtelezettségekre
kell figyelemmel lenni (afa, illetve tao), habar ez elsGsorban gazdasagi tarsasagok altal
nyujtott (nem kozcélu) adomanyok esetén alkalmazando.

Tobb, kilfoldon mar m(ikodé platform hitelkdzvetitésnek mindsithet tevékenységet valdsit
meg a tdmogatast nyujtd személyek és a forrast bevonni szandékozd személy kozott, amely
a székhely szerinti dllam joga szerint pénzlgyi szolgdltatasnak min&siil. Magyarorszagon

11 A Tpt. zartkorlségre vonatkozd szabdlyai a kovetkez6k (14. § (1) bek.): ,,Az értékpapir forgalomba hozatala zartko-

riinek mindgsul (a tovabbiakban: zartkor( forgalomba hozatal), ha

a) az értékpapirt kizarélag mindsitett befekteték részére ajanljak fel;

b) az értékpapirt mindsitett befektetének nem mindsiilG, tagdllamonként szazétvennél kevesebb személy részére
ajanljdk fel;

c) az értékpapirt kizardlag olyan befektetSk részére ajanljak fel, akik egyenként legaldbb szédzezer eurd vagy annak
megfeleld értékben vasarolnak a felajanlott értékpapirokbol;

d) az értékpapir névértéke legaldbb szazezer eurd vagy annak megfelel§ 6sszeg; vagy

e) az 6sszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szamitott kibocsdtdsi értéke az ajanlattételtsl szamitott
tizenkét hdnapon beliil nem haladja meg a szdzezer eurdt vagy az annak megfelelé ésszeget;

f) a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval jon létre és a részvényeket kizardlag az atalakuld szovetkezet
tagjainak, Uzletrész-tulajdonosainak ajanljak fel.”

12 A Ptk. 3:249. § alapjan.
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a hitel és pénzkoélcson nyujtasanak és pénziigyi szolgaltatas kdzvetitésének lzletszer( vég-
zése engedélykoteles tevékenység (a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616
2013. évi CCXXXVII. torvény rendelkezései alapjan).

A modell hazai kidolgozasakor tekintettel kell lenni a pénzmosas és a terrorizmus finan-
szirozasarol sz616 jogszabdlyokra is (2007. évi CXXXVI. torvény), amelyek megkovetelik az
Ugyfél-azonositast, a pénzmosdsgyanus tranzakciok jelentését stb. Ez kiilondsen fontos eb-
ben az esetben, mivel a platformok internetalapuak, és személyes tigyintézés nem torténik.

A regisztralt t6keportal maga hatdrozza meg a miikodési folyamatainak részleteit. Nem-
zetkozi példak alapjan a jogalkotd a fentiek mellett alapvetGen a befektet6k védelmére
koncentral. A t6kebevonas helyszinét, annak felligyelését, befektetévédelmi ellenrzését
és transzparenciajat ki kell alakitani. Célként javasolt kitlizni, hogy a szabalyozas atalaki-
tdsa ne a felhiguldst és kisebb befektetévédelmet jelentsen, hanem csak gorditse el az Uj
intézmény el6tt allo, legfontosabb akadalyokat.

A befektetévédelemnek alapvetéen az aldbbi kulcsteriletekre kell kiterjednie:
1) Befektet6i oldalrdl:

e befektetés mértékének maximalasa, illetve a befektets jovedelmi/vagyoni helyzetével
aranyosan torténé meghatarozasa,

e személyes adatok védelmének biztositasa.
2) A platform m(ikodési oldalardl:

¢ a kockazati tényez6k megfelel6 bemutatasa, kiilonds tekintettel arra, hogy a befekteték
akar a teljes rendelkezésre bocsatott 0sszeget elveszethetik (kivéve adomany jelleg(i
finanszirozas),

¢ a platform mlkodésének kell6en részletes bemutatdsa,
e a platform m(ikodtetGjét megillet6 dijak, koltségek bemutatasa,

¢ a platform jellegébdl adéddan (pl. hitelnyujtas) a jogok/kotelezettségek bemutatdsa
(pl. el6torlesztés lehetGsége a hitelfelvevs részérél vagy futamidé végét megel6z6en
a nyujtott hiteldsszeg visszahivasa),

¢ panaszkezelési eljaras kialakitdsa,
o kozzétételi kovetelmények meghatarozasa.

Az el6bb felsorolt befektetévédelmi szabalyokon tul hatékony eszkdz lehet a platformok
regisztracioja vagy engedélyezése, illetve résziikre kotelez6en el8irt, minimalis t6keko-
vetelmény vagy t6ketartalék, esetleg pénziigyi biztositék megallapitdsa, hasonléan az Uj
bizalmi vagyonkezel§ intézményéhez.
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A hazai intézményrendszer kialakitdsa soran stratégiai dontést igényel az, hogy a plat-
formokra vonatkozé rendelkezésekre a jelenlegi jogszabalyok keretein belil, vagy kilon
jogszabaly utjan keriljon-e sor. Az utébbi megoldas elényeivel kapcsolatban kiemelendé,
hogy ténylegesen ezzel a megolddssal biztosithato a befektet6védelem és az intézmény-
rendszer fellgyelete (akdr el6zetes engedélyezési eljards utjan).

Fentieken tul az Eurdpai Bizottsag idevagd tevékenységére is tekintettel kell lenni, ugyanis
egy esetleges kés6bbi unids jogalkotas alapvetden befolyasolhatja a hazai intézményrend-
szer kialakitasat. Az Eurdpai Bizottsag vizsgalja a kdzosségi finanszirozas helyzetét és koc-
kazatait, illetve az egyes tagallami szabalyozasokat annak érdekében, hogy szlikség esetén
unids szintl szabalyozds megalkotdsdara keriiljon sor a belsé piac optimalis mikddésének
biztositasara.

Fogyasztévédelmi Specidlis
és piacfelligyeleti befektetévédelmi és kibocsatasi
felvigyazas szabdlyok
k Tékeportal A
3

élkapcsolatok .

13 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/crowdfunding/index_en.htm
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A szabalyozastdl fliggetleniil, egy portal sikere sok tényez6tél fligg: a portalnak stabil,
semleges, fliggetlen, befektetévédelmi szempontoknak mindenképpen megfelels, von-
z6 intézménynek, azaz ,markanak” kell lennie ahhoz, hogy a kritikus tomeget elhdditsa.
A sikert elGsegitheti, ha egy portal alakulasakor megfelel6 presztizs( tulajdonosok allnak
mogotte. Kiemelt fontossagu a biztonsagos és tamogatd informatikai hattér kialakitasa.
Szintén fontos elem, hogy egy biztonsagos elszdmolasi rendszer tdmogassa a kozosségi
finanszirozast.
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Vissza az alapokhoz —
jo fiskalis intézményekhez
jo mutatot!

Odor Lajos — P. Kiss Gdbor

Egy megfelel6 fiskdlis keretrendszer olyan mddon biztositja a fiskdlis fegyelmet, hogy ekéz-
ben elkeriili a prociklikus fiskdlis politikdt. Erre csak akkor van mdd, ha olyan szémszer(
mutatdkra éplil, amelyek mindkét feladat elldtdsdt biztositjdk. Cikkiinkben egy decent-
ralizdalt keretrendszerre tesziink javaslatot, bemutatva azokat a problémdkat, amelyekre
a jelenlegi eurdpai modell annak ellenére sem ad megfelel vdlaszt, hogy egyre bonyolul-
tabbd és dtlathatatlanabbd vdlik. Robusztus és egyszerii mutatok nélkiil pedig veszélybe
keriil a szabdly kikényszerithet8sége és/vagy a prociklikus fiskdlis politika elkeriilése. A fis-
kdlis célok elérését elsé fokon az orszdgspecifikus nemzeti szabdlyrendszer biztositand a
Kéltségvetési Tandcsok aktiv részvételével. A k6zdsségi szint ebben a modellben nem a nem-
zeti kbltségvetések éves aprolékos elemzésével, hanem inkdbb a keretrendszerhez tartozo
sztenderdek betartdsdval és unids szint( koordindcidval foglalkozna.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, E62, H62, H63

Kulcsszavak: fiskalis keretrendszer, fiskalis mutatok, ciklikus igazitas, koltségvetési tandcs

Bevezetés

A monetaris politikaval ellentétben, a fiskalis politika tertletén még mindig nagy kiilonb-
ségek mutatkoznak az elmélet és a gyakorlat kozott. A valsag 6ta ugyan nagy el6relépést
lehet tapasztalni, f6leg az Eurdpai Unidn beliil, maga a fiskdlis keretrendszer azonban
az évek folyaman tul bonyolulttd, atldthatatlannd és szinte kikényszerithetetlenné valt.
Cikklinkben egy olyan keretrendszerre teszlink javaslatot, amely nemcsak nagyobb &ssz-
hangban van az elmélettel, de jobban kiaknazza a fiskalis szabalyok és fliggetlen fiskalis
intézmények kozott rejlé szinergikus lehetGségeket, és hatékonyabb munkamegosztast
biztosit a fiskalis felelGsség kozosségi és nemzeti szintje k6zott. Ennek érdekében nem elég
a jelenlegi rendszer toldozasa-foldozasa, vissza kell térni az alapokhoz. Egy keretrendszer
ugyanis csak akkor érheti el céljait, ha a jelenleginél sokkal jobb fiskalis mutatdkon alapul.
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Cikklink ezért azokra a moédszertani és elméleti problémdkra 6sszpontosit, amelyek meg-
oldasa elengedhetetlen e mutaték megujitasa érdekében.

Egyes elméleti megkozelitések szerint az dllamaddssagnak létezik egy orszagspecifikus
palyaja, amely optimalis lehet. A masik fontos elméleti tanulsag az, hogy az addssagot ért
sokkok utdn nem optimalis az azonnali korrekcié, hanem adésimitasra kell térekedni (Barro,
1979). Ehhez viszont elengedhetetlen kdvetelmény az, hogy az addssag sokk el6tti szintje
ne legyen tul magas, és a piaci varakozasok a sokk utan is jol le legyenek horgonyozva.
Ellenkezs esetben a kamatfelarak robbanasszer(i ndvekedése kdnnyen a piaci finanszirozas
elvesztéséhez vezethet.

Elméletben a deficitet két részre lehet bontani, egy allando és egy atmeneti komponensre.
Az allandé deficitkomponensnek a gazdasag egyensulyi dllapota melletti nemzeti megtaka-
ritasok meghatdrozdsdban van jelentésége, mig az dtmeneti komponensnek jut az egyen-
suly koruli stabilizalds funkcidja. Az optimalis érték az allandé komponensre vonatkozik,
hosszabb tavon azonban ez valtozhat: felzarkdzé orszdgok esetében indokolt lehet a hidany
és addssag magasabb szintje, ami a felzarkézast kdveten csdokkenthets. Az egyensuly
koruli stabilizalas kérdését is bonyolitja, hogy a koltségvetés automatikus stabilizatorainak
mUikodésén tul diszkrecionalis dontések is szlilethetnek; amig azonban a gazdasagi vissza-
esés hatdsat tompitd fiskalis keresletdsztonzés gyakori eszkdz, addig a tulf(itott gazdasagi
aktivitast ritkan fékezi keresletsz(kit6 intézkedés.

Ez az aszimmetria csak az egyik magyarazata a gyakorlatban megfigyelheté deficithajlam-
nak (deficit bias), amelynek szamos, orszagonként eltéré magyarazata lehet (Calmfors—
Wren-Lewis, 2011). A magyarazatok egy része a motivacidkat, mas részik az akadalyok
hidnyat emeli ki. Motivacié lehet a koézjavak kézds (common pool) jellege, ami tulzott
felhasznalasahoz vezethet. Tovabba a valasztok heterogenitasa miatt vannak inkabb adofi-
zetd rétegek és vannak inkdbb kedvezményezett (allami szolgaltatasokban, transzferekben
részesil6) csoportok. Mivel nem lehet tudni, hogy egy addcsokkentést vagy egy transzfer-
emelést végll ki ,fizet meg”, ez lehet annak a rovidlatasnak (myopia) a hatterében, ami
a keresletbdvitd fiskdlis politika iranyaba 6sztonozhet. A transzparencia bizonyos mértékig
gatolhatnd mindezt, legaldbbis a kiilonb6z6 szerepl6k kozott fennalld informdcids aszim-
metria csokkentheté lenne, hiszen a valds helyzet kénnyen elfedhet6 optimista koltség-
vetési tervekkel, illetve mddszertani triilkkokkel. Az igazi gatat az jelentené, ha a valasztoi
tobbség nem tolerdlnd a magas deficitet; ebben az esetben a transzparencia segithetne.

A fiskdlis politika megfelel6 m(ikodését egy olyan fiskdlis keretrendszer biztosithatja,
amely kozéptdvon az optimalis palyan tartja az egyenleget, de ugy, hogy ne akadalyozza
az egyensuly korli stabilizaciot, a prociklikus, vagyis gazdasagi ingadozast felerésitd fiskalis
politikadt pedig elkerilje. A fiskalis keretrendszer elemei a szamszer( fiskalis szabalyok,
a koltségvetési tandcsok és a koltségvetés tervezési, proceduralis és elszdmoldsi szabalyai.
A szdmszer( szabaly csak akkor mikodik megfeleléen és csak akkor kényszerithetd ki, ha
pontosan lefedi a fiskdlis politika hatokorét. Ennek el6feltétele, hogy mutassa ki a fiskalis
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politika valds aktivitasat. A kbvetkez6kben be is mutatjuk, hogy korrekt elszamolasi szaba-
lyokkal ez megoldhatd. Mdsrészt azonban a szamszer( szabalynak ki kell sz(irnie minden
olyan kilsédleges tényezs hatdsat, amely a fiskalis politikatdl kozvetlenlil nem fligg. Mint
latni fogjuk, mddszertanilag e téren is lehet jelentSs el6relépés, azonban a GDP potencidlis
szintjét és ndvekedési litemét illet6 bizonytalansdg mindenképpen fennmarad.

A fiskalis keretrendszer olyan elkotelez6dési technikanak tekinthetd, amelyhez hasonlot
a Yale professzorai hoztak létre az interneten (stickk.com). Allitasuk szerint a megfelels
elkotelez6dési technika 30 szazalékkal noveli a személyes célok (pl. fogydkura, leszokas
a dohanyzasrdl sth.) elérésének sikerét. Ennek az elkotelez6désnek négy eleme van: a cél,
a tét, a bird és a tamogatas. Az elsé harom elem valamilyen formdban jelen van a fiskalis
keretrendszerben is. Idedlis esetben ehhez a valasztdi tobbség nyujtja a tAmogatast. A fis-
kalis politika kontrolljara a keretrendszeren kiviil mas megolddsok is |éteznek, ezeknek az
esetében mind a négy elem jelent&sen eltérhet.

- Elvben a fiskalis politikara fegyelmez6 hatdssal lehet a valasztdsi rendszer. A tét a parla-
menti tobbség lehet, a valasztdi tdmogatds azonban kérdéses. Léteznek olyan valasztok,
akik adofizet6k, megtakaritok és az dllamaddssag finanszirozdi, illetve olyan csoportok,
amelyek tobb allami szolgaltatasban részesednek, mint amennyi adét fizetnek. A gyakor-
latban taldlkozhatunk olyan orszagokkal, ahol a valasztok nagyon érzékenyek a felel6tlen
fiskalis politikara (Svajc, Uj-Zéland vagy pl. Németorszag).

- Az dllamaddssagot finanszirozé befektet6knek is lehet fegyelmezé ereje (market discip-
line), ez mashogy mkoédhet belfoldi és kilfoldi befekteték esetében. Utdbbiak gyakran
tul késén reagalnak, akkor viszont a hatds drasztikus is lehet (sudden stop), igy a tét az
allam fizet6képességének meglrzése.

- A fizet6képesség megdrzése érdekében dtmenetileg a befektetSk helyére [éphet a Nem-
zetkozi Valutaalap (IMF) hitelprogramja. A tét a hitelprogram fenntartasa, a bird szerepét
az IMF tolti be. A program feltételéil szabott fiskalis intézkedéseket azonban a valasztdk
nem feltétlenill tamogatjak, s6t, gyakran az IMF szamldjara irjdk a népszer(tlen Iépéseket
(blame shifting).

— Az eurdpai integracié soran a fiskalis fegyelem elGirdsa kozosségi szinten jelenik meg.
A tét ebben az esetben jogi eljaras (excessive deficit procedure) és potencialis pénzbiin-
tetés, a bird az Eurdpai Bizottsag (EB) és az Eurdpai Tanacs. A vélasztoi tdmogatas itt sem
automatikus, az EU szerepe ezért az IMF poziciéjahoz hasonléva vélhat (blame shifting).

- A nemzeti szintl keretrendszerek Uj elemként jelennek meg. A tét sokféle formaban
jelenhet meg az automatikus korrekcidos mechanizmusoktél egészen a Koltségvetési Ta-
nacs (KT) vétdjogaig, ami megakadalyozhatja az éves koltségvetési torvény elfogaddsat.
A bird a KT, feladata nem csupan az ellenérzés, hanem a transzparencia biztositasa és
a valasztéi tdmogatas elnyerése is.
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A cikk tovabbi részében két kérdést vizsgalunk részletesebben. Az egyik az, hogy milyen
fiskdlis mutatd vagy mutatok szintjén érdemes kijel6lni azt a célt, amely mindent tartalmaz
a fiskalis politika aktivitasabodl, de semmit sem a kiilsédleges tényez6k hatasabadl.

E kérdés targyaldsa kétféle mdédon lehetséges. Vizsgalhattuk volna az egyes problémakat
(és megoldasaikat) tipusok szerint csoportositva. Ehelyett a megoldasok/megkozelitések
oldalardl tekintjik at az egész kérdést, hiszen ezzel tamaszthatd ala az a megallapitasunk,
hogy a megoldast nem maddszertani okok akadalyozzak, hanem szemléletbeli és intéz-
ményi problémak. Ez vezet at ugyanis ahhoz a masik kérdéshez, hogy a cél kijel6lése,
elérésének biztositasa és ellenérzése kapcsan milyen szerepet télthetnek be a fliggetlen
KT-k, illetve milyen munkamegosztds valdsulhat meg a kdzdsségi és nemzeti szint kozott.
(A kovetkez6kben a KT elnevezés alatt a fliggetlen fiskalis intézményt értjik ugy, ahogyan
azt az EU definidlta.?)

1. Bevezetés a fiskalis jelzoszamokhoz

A nemzetkdzi gyakorlatban szdmos fiskdlis mutato létezik, ezek egy részét a kovetkezd feje-
zetekben be is mutatjuk. Ezek kiilonb6z6 céllal készlinek, definicidjuk annak fliggvényében
tér el, hogy mi az a kérdés, aminek a megvalaszoldsara szolgalnak. Amint a bevezet6ben
emlitettlk, érdemes kiilonbséget tenni a deficit tartds és atmeneti komponensei kozott.
Hasonléképpen megkilonboztetendd a diszkrecionalis fiskdlis politika és a kiilsédleges

s s

(exogén) tényezbk hatdsa. Leegyszer(sitve a kovetkez6 illusztrativ séma alkalmazhatoé.

1. tablazat
A deficit lehetséges felbontasa

Tartés Atmeneti
Endogén (diszkreciondlis) strukturdlis deficit része kreativ konyvelés
Exogén strukturdlis deficit része ciklikus igazitas, inflacids

meglepetés hatasa, bevételi
windfall/shorfall

Az 1. tabla egyszerlnek tlnik, de szamos kérdést vet fel.

Els6 kérdés: a ,tartdssag” milyen id6tdvon értelmezhet6? A ciklikus igazitds mddszere
példaul dtmenetinek a gazdasagi ciklust tekinti, az igy adédoé trend a hosszabb idétavon
érvényesul§ ,ingadozast” nem sz(iri ki. Ennek megfelel6en a felzarkdzasi/hitel ciklusok
valamint a demografiai ingadozas benne marad a tartés komponensben. A megkéozelités

1 Fuggetlen fiskalis intézményeknek azokat az — orszaggy(ilési, kormdnyzati és jegybanki koron kivili — intézménye-
ket nevezziik, amelyek fiskdlis elérejelzéssel, elemzéssel, illetve tandcsaddssal foglalkoznak, Ezen belil a fiskalis
szabalyok teljestilését is vizsgaljak, de normaalkotdssal nem foglalkoznak (http://ec.europa.eu/economy_finance/
db_indicators/fiscal_governance/independent_institutions/index_en.htm).
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attél fugg, hogy milyen id6tavon szeretnénk elGretekinteni, illetve a gazdasag egyensulyi
palyajat meghatarozni. A kivalasztott id6tavon viszont teljesil, hogy a tényleges egyenlegek
és az atmeneti hatastdl megtisztitott (strukturalis) egyenlegek atlaga megegyezik.

Masodik kérdés: mit tekintlink atmeneti intézkedésnek? Itt az egyszeri és egyedi tételek
tudatos 6sszekeverésével taldlkozhatunk, aminek az az alternativdja, hogy az egyenleg
szintjén kezeljlik a kérdést. Ebben az esetben Iényegében csak a visszafordulo (self-rever-
sing) intézkedések tekinthet6k atmenetinek, vagyis a tényleges egyenlegek és az atmeneti
hatastol megtisztitott (strukturdlis) egyenlegek atlaga megegyezik. Esetenként a visszafor-
dulds id6tavja nagyon hosszu lehet (erre tipikus példa az allami beruhazas kiszervezése
PPP-formaban, aminek a hatdsa a torlesztés révén évtizedek alatt fordul vissza). Az ilyen
tipusu intézkedéseket gyakran kreativ konyvelésnek is nevezik.

A mutatok egyik alaptipusa az allomanyi (stock) mutato, erre példa az allamaddssag. A ma-
sik alaptipus az egyenleg (flow) mutatd, példaul a deficit. A harmadik alaptipus az egyen-
legvaltozds, erre példa a fiskalis impulzus. Az dllomanyi- és egyenlegmutatodk jelentés része
olyan statisztikai vagy szamviteli elvek alapjan meghatarozott jelz6szamokbal all, amelyek
elvben egymassal konzisztensek, valamint idében és orszagok kozott 6sszehasonlithatok.
Az analitikus vagy elemzési mutaték — ilyenek példaul az egyenlegvaltozds-mutatdk — ke-
vésbé sztenderdizaltak, tobb ad hoc elemet tartalmaznak. A tapasztalatok szerint ez a ru-
galmassag hozzajarulhat ahhoz, hogy pontosabb képet adjanak a fiskalis helyzetrél, mint
a statisztikai jelz6szamok. A kovetkez6kben az IMF és az EU tapasztalatai alapjan tekintjiik
at a jellemz6 maodszertani problémakat. Ezt kovetGen javaslatot tesziink a célul kitlizhetd
fiskalis mutatdra és az eléréséhez sziikséges eszkozre is.

2. Fiskalis mutatok az IMF
gyakorlataban

Az IMF az adllamok széles korére vonatkozdan készit rendszeres elemzéseket, ennek érde-
kében fiskalis statisztikakat gyijt és sajat mddszertani mutatdkat szdmol, opcionalisan
felhaszndlva az OECD és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mddszertani Ujitasait is. A finan-
szirozdsi nehézségek, valsag miatt hitelprogramban résztvevé tagallamok esetében az IMF
a fiskalis mutatdkat részletesebben monitorozza, a célok kijel6lése és ellenérzése soran
figyelembe veszi az orszagspecifikus tényez6k hatasat. Az allamok széles kore és az egyes
orszdgokra vonatkozé részletes informacidk felhasznaldasa miatt tanulsagos attekinteni az
IMF altal hasznalt fontosabb fiskalis mutatokat.
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2.1. A fizet6képesség mutatoi — az egyenlegmutatdk allomanyi
megkozelitése

Az IMF szdmara — az addssag finanszirozoihoz hasonldan — kiemelt mutaté az dllamaddssag.
Ennek alapjan korabbi statisztikai modszertana (GFS86) a nettd (betétekkel csokkentett)
allamaddssagra és annak — atértékel6dés nélkili — valtozdsdra, a GFS-hianyra 6sszponto-
sitott. Ebben az egyszer(, de konzisztens rendszerben finanszirozasi miveletnek csak az
min@siilt, ami kizarélag az allamaddssagot és betéteket érintette (hitelfelvétel, allampa-
pir-kibocsatas és -torlesztés), minden mas tétel a finanszirozasi igény (deficit) kategériajaba
keriilt. igy példaul az allami kolcsonnyujtas kiadasnak, a privatizacio pedig bevételnek
szamitott. Minden tételt pénzforgalmi szemléletben szamoltak el, igy a nettd allamaddssag
valtozdsa — az atértékel6dés kivételével — teljes mértékben konzisztens volt a GFS-deficit
alakuldsaval.? Ez azért logikus megkozelités, mert a finanszirozasi problémak éppen akkor
jelentkeztek, ha a piac hirtelen abbahagyta az addssag finanszirozasat. Tovabbi erés ka-
pocs az addssag és a hidny kozott, hogy az addssag alakuldsanak automatikus hatasa van
a kamatkiadasokra. 2001-ben az IMF attért a nemzeti szamlak statisztikdira (GFS2001),
errél a kdvetkezd fejezetben részletesebben lesz szé.

A gyakorlatban a statisztikai mutatok szdmos olyan hidnyossagat azonositottak, amely az
adatok elérhet6sége vagy mddszertani problémak miatt nem volt megoldhatd. Ezeket
részben a nemzetkozi 6sszehasonlitdsok egységesitett modszertana (pl. ciklus hatasanak
kiszlirése), részben az IMF-hitelprogramokban részt vevs orszagok esetében ad hoc modon
megallapitott elemzési mutatdk oldottdk meg annak a fliggvényében, hogy hol milyen
tipusu torzitast azonositottak. A hitelprogramok szempontjabdl a révid tavu torzité hatds
kisz(irése volt Iényeges, a hosszabb tavu torzitdsokkal nem foglalkoztak.

Egyrészt a hianyra és addssagra gy(ijtott statisztika csak egy szlikebb, tobbnyire jogi alapon
meghatarozott koltségvetési kdrre vonatkozott, igy az allami vallalatok kimaradtak ebbél.
A tapasztalatok szerint azonban a teljes finanszirozasi igényt a kdzszektor egyenlegmutatdja
fedi le (Public Sector Borrowing Requirement — PSBR). Az a tény, hogy a gy(jtott adatok
nem teljes korliek, a mutatdk atmeneti kozmetikazasara ad modot (kreativ kbnyvelés),
hiszen a kvazi-fiskalis tevékenységek rejtve maradnak a GFS86- és GFS2001-hidnyban és
addssagban; majd — joval kés6bb, amikor az allami vallalat addssagat rendezi a koltség-
vetés — egy 0sszegben jelennek meg (Stella, 1993). A kreativ konyvelés meghatarozasat
az OECD kifejezetten az dllomanyokhoz koti: eszerint kreativ konyvelés az olyan mvelet,
amely a statisztikai deficitet olyan mddon javitja, hogy kozben az allam netté vagyonat
nem érinti (Koen—Van den Noord, 2005). Ezt a definiciét hasznalja elemzéseinél példaul
a szlovak KT is.

2 Nem jelentkezett az ugynevezett stock-flow adjustment, ami az dllomanyi és dramldsi mutatok masutt létezé defi-
nicids kulonbségébdl ered.
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Masrészt a statisztika azért is torzit, mert abban a hazai és kiilfoldi fizetGeszkdzben denomi-
nalt addssag terhei eltéréen, 6ssze nem hasonlithaté médon jelennek meg. A hazai fizetd-
eszk6zben denominalt addssag kamatterhe a redlkamat mellett az inflaciés kompenzaciot
is tartalmazza, de az addssagot nem érinti az arfolyam hatasa. A kilfoldi fizet6eszkdzben
denomindlt addssag ezzel szemben inflacids kompenzacidt nem tartalmaz, az addssagot
azonban érinti az dtértékelédés. Az 6sszehasonlithatdsag érdekében alternativ mutatéként
hataroztdk meg az operacionalis deficitet, amely kisz(ri a hazai fizet6eszkdzben denomi-
nalt addssag kamataban foglalt inflacids kompenzaciot (Tanzi et al., 1993).2 Masik oldalrdl
azonban a latin-amerikai tapasztalatok arra is felhivjak a figyelmet, hogy a koltségvetés
redlértelemben vett fizetGképességét az inflacid, atértékel6dés és csereardny-valtozasok
is befolyasolhatjak (Blejer—Cheasty, 1993).

Tovabbi probléma, hogy az addssagstatisztika abbdl a szempontbdl is egyoldald képet mu-
tat, hogy figyelmen kiviil hagyja a nem addssagjelleg(i pénziigyi tartozasok és kovetelések
allomanyat. Az addssagallomany ,,optimalis” szintje nem hatarozhaté meg anélkiil, hogy
ezt figyelembe ne vennénk. Ennek kapcsdn azonban értékelési nehézségekre szoktak hi-
vatkozni, hiszen ezek — a t6zsdei részvények kivételével — nem piacképesek. Egy-egy allami
vallalat értéke olyankor derdl ki, amikor eladjdk, vagyis privatizaciés bevétel keletkezik; és
ez nem flggetlen attdl sem, hogy a vallalat szolgaltatasainak drait milyen médon szaba-
lyozza az allam. Az allam altal nyujtott hitelek és garanciak értéke szintén nem allapitha-
t6 meg, a GFS86 praktikusan mindkettét nullanak tekintette (Wattleworth, 1993). Ebbdé|
addddan a hitelnyuljtas addssagot és hidnyt novel§ tétel volt, a garancia ezzel szemben
csak a bevaltdsakor jelentkezett. Jobban mérheté kategéria az dllam szallitéi tartozdsanak
allomanya, ez mégis kimaradt az addssagstatisztikabdl, igy a késedelmes fizetéssel mind
az addssag, mind a pénzforgalmi deficit kozmetikazhatdva valt (Diamond—Schiller, 1993).

Hosszabb tavon jelentkez6 probléma, hogy sem az addssagstatisztika, sem a pénzforgal-
mi vagy eredményszemlélet( deficit nem kezeli az dllami alléeszkdzok dllomanyanak és
értékcsokkenésének kérdését. Az allam nem pénziigyi (vagyis real) eszkozallomanydnak
értékelése nagyon nehéz, hiszen az nem piacképes, vagyis az allami alléeszkozoknek nin-
csen masodpiacuk és piaci értékik.* Ennek hianyaban m(ikodési élettartalmuk becslése
és kilonbozd értékesdkkenés-szamitdsi modszertanok (pl. az elhasznaldodas linearis vagy
mértani (itemezése) alapjan lehet meghatdrozni dllomdanyukat (Boskin et al., 1987). Itt
azonban bizonytalan, hogy melyik médszer kozeliti pontosabban a tényleges gazdasagi
elhasznaldédas mértékét, tovabba a valddi mikodési élettartamot. Mindez nem elhanya-
golhatd probléma, hiszen az addssagallomany optimalis értéke nem flggetlenithetd kérdés
az allami alldeszkozok optimalis vagy kivanatos szintjétél. Itt az a deficit szintjén jelentkezé
torzitas, hogy a finanszirozasi igény statisztikai mutatdiban a beruhazasi kiadas (GFS86,

3 AVilagbank szakért6i (Rocha—Saldanha, 1992) eggyel tovabblépve, a korményzati szektor és a jegybank konszo-
lidalt mérlegébdl szamoltak operacionalis deficitet, ami azért fontos korrekcid, mert figyelembe veszi a kulfoldi
fizetGeszkozben denomindlt koveteléseket is (devizatartalék).

4 Természetesen lehetnek orszagspecifikus eltérések, de gyakori példa, hogy az uthalézat nem forgalomképes, igy
egy PPP-formaban megépilt Ut csédje sordn csak az allam johet széba vasarldként.
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pénzforgalom) vagy az alléeszkoz létrehozdsa (GFS2001, eredményszemlélet) szerepel, mig
a teljes eredményszemléletben (full accrual) az 4lléeszk6zok elhasznalddasa jelenik meg.
Igaz, hogy ezt nem feltétlentl kell potolnia a beruhazasi kiadasnak, mert lehet, hogy az
aktualis alldeszkoz-allomany magasabb a kivanatos szintnél, azonban semmiféle formalis
kapcsolat nincs a két 8sszeg kozott. igy a kdltségvetés a deficitet és addssagot oly médon
is csokkentheti, hogy a beruhazasi kiadasok elhalasztdsaval az alléeszkdz-allomanyt leépi-
ti, még olyan esetben is, ha indokolt volna szintjének fenntartdsa vagy éppen novelése
(Stella, 1993).

E problémakon kiviil hosszabb tdvon az addbevételek és -kiadasok el6revetitése is sziik-
ségessé valhat, kiilonosen akkor, ha a népesség a demografiai folyamatok miatt valtozik.
igy példaul az dregedés hatdsa megjelenhet, ha az addk és kiadasok nettd jelenértékére
becslést készitlink (Buiter, 1993). Az elméleti el6nydk ellenére a mddszer gyakorlati al-
kalmazasat szamos maddszertani probléma akadalyozza. Vitathatd példaul, hogy milyen
id6tavon vetitendé elGre a bevétel és kiadds. Kérdéses az is, hogy redlisan hogyan vehetjik
figyelembe azokat a kiadasok névekedését visszafogd paramétereket (pl. nyugdijindexalas,
jogosultsagok korldtozasa), amelyek kdvetkeztében a deficit és addssag javulhat, egyes
kiaddsok redlértéke azonban fokozatosan elmaradhat a gazdasagi teljesitménytdl, és ennek
az elmaradasnak az egyének szintjén jelentkezs szdrasa is jelentds lehet.

2.2. A fizet6képesség mutatoi —
a ciklus és egyszeri intézkedések hatasanak kiszlirése

Az el6bbiekben azzal foglalkoztunk, hogy az aktualisan megfigyelt deficitet hogyan érdemes
az allomanyok oldalarél megkozelitve korrigdlni annak érdekében, hogy a deficit ,tartd-
sabb” (underlying) komponense megragadhatd legyen. Ebben a részben azzal a médszerrel
foglalkozunk, amelyik a gazdasagi ciklus koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat sz(iri ki.
Az ugynevezett strukturdlis deficitet olyan médon kapjuk meg, hogy a ciklikusan igazitott
egyenleget tovabb korrigdljdk az egyszeri intézkedések hatdsdval. Ezzel a mutatdval a fiska-
lis politika kozéptdvu orientdcidja ragadhatd meg, ami az addssag visszafizetésének képes-
sége szempontjabdl is szamit. E mutatd kapcsan megjegyzendd, hogy az dllomanyok kon-
zisztens korrekcidja elmarad, ezért targyaltuk az dllomanyi megkozelitést kiilonvalasztva.

A ciklikus igazitas Ujabb IMF médszere orszagspecifikus médon tobbféle lehetdséget al-
kalmaz (Bornhorst et al., 2011). A kiindulépont a kibocsatasi rés becslése. Ezutan kétfé-
le médszer valaszthatd, az 6sszevont (aggregated) és a kilonvélasztott (disaggregated)
megkozelités. Az elGbbi az 6sszevont bevételt megszorozza a kibocsatasi réssel és egy
becsiilt rugalmassaggal, és az 6sszevont kiadassal is ugyanezt teszi. Az ilyen mdédon sza-
mitott ciklikus bevételi és kiadasi komponens 0sszeadddik. Ez csak akkor jo kozelités, ha
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az 0sszevont bevételen és kiaddson belll az egyedi tételek aranya allando, és id6ben az
egyedi tételek rugalmassaga sem valtozik.

A kiilonvalasztott (OECD) megkozelités ezzel szemben egyedi bevételekbdl és kiadasok-
bol indul ki, és ezek rugalmassagat kétfelé bontja egyrészt az addalap és kibocsatasi rés,
masrészt az ado és addalap kozott (a kiaddsi oldalon a munkanélkiiliségi kiadassal teszi
ugyanezt). A rugalmassagokat becsléssel, feltételezéssel vagy addszabalybdl derivalva hata-
rozzak meg. A kézikonyv lehetGséget biztosit arra, hogy amennyiben sziikséges, figyelembe
lehessen venni a kibocsatasi rés 6sszetételének hatasat (az EKB dezaggregalt mddszerre
hivatkozva (l. Bouthevillain et al., 2001), hiszen az egyes addalapok ,réseinek” alakuldsa
id6ben eltérhet a kibocsatasi rés alakuldsatol.

A ciklikus igazitast orszagspecifikus mdédon, a gazdasagi cikluson kiviili tényez6kkel is ki-
egészithetik, de ez kevésbé formalizalt, tobb szakért6i dontést igénylé mdédon torténik
(Bornhorst et al., 2011). A Iényeg az, hogy transzparens modon végezzék a szlikségesnek
itélt korrekcidkat. Az eszkdz- és nyersanyagdrak, cserearanyok hatdsat illetéen is alkalmaz-
hatd az 6sszevont (aggregated) és a kilonvalasztott (disaggregated) megkozelités. Utdbbi
esetben a ciklikus igazitas kilonvalasztott mddszerét lehet az eszkdzarréssel (asset price
gap) kiegésziteni. A statisztikai id6sorok sz(irése (pl. HP-filter) mellett a fogyasztasi és fel-
hasznalasi ciklus (absorption gap) esetén kdzgazdasagi modellekre érdemes tdmaszkodni,
és érzékenységvizsgalatokkal egészitendék ki.

Tovabbi inherens probléma, hogy a végpont bizonytalansaga okan az Uj GDP-adatok miatt
revidedlddhatnak a potencialis GDP-re — mint meg nem figyelheté valtozéra — vonatkozé
becslések is (Orphanides—Van Norden, 2002). Az IMF legujabb tanulmanya erre olyan
megoldast javasol, hogy a rovid tadvi GDP-adatok és a hosszu tavu potencidlis kibocsa-
tas kozott a multban megfigyelhetd kapcsolat figyelembevételével prébaljak csdkkenteni
a potencialis GDP becslési hibajat (Tereanu et al., 2014).

Mindezek a korrekcidk pontosabb képet adhatnak az exogén tényez6k atmeneti hatdsardl,
de véltozatlanul fennmarad az a folyamatos bizonytalansag, amely a f6bb addalapok po-
tencidlis szintjének és az arak trendjének becslésébdl ered, és gyakori revizidkhoz vezethet.
Tovabbi probléma, hogy az exogén tényezék kozll kimaradt a kamatok ingadozasanak
szlirése.?

Az dtmeneti és egyszeri fiskdlis intézkedések kiszlirésénél definicié helyett szempontokat ad
az IMF (Bornhorst et al., 2011). Megjegyzik, hogy altaldban jelentds, meg nem ismétl6dé
tételekrdl van sz6, amelyek gyakran t6kekiaddsok vagy t6kebevételek. Mivel gyakran egyedi
mérlegelésen alapulnak, transzparens mddon az igazitott és igazitatlan adatot egyarant be

5 Az exogén sokkoknak a fiskalis sebezhetdség formdjaban megjelend hatasat ettdl fuggetlenil probaltak szamszer(-
siteni, ideértve a bevételek és kiadasok ingadozasat (szérasat) és az inflacio mértékét. A sebezhetfség a kamatok
mellett szoros Osszefliggésben van a kormanyzat tartozds-kovetelés mérlegével és a fenndllé addssag atlagos fu-
tamidejével is. Szélesebb értelemben idetartozik a jegybank devizatartaléka és a nemzetkozi pénzpiacokhoz valé
hozzaférés mértéke is (I1zg, 1993).
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kell mutatni. Az dvatossag elve alapjan, hataresetet jelentd tételek esetén inkdbb ne korri-
géljanak. Az addcsokkentés és kiadasnovelés ismétlédhet, itt nem a kommunikalt szandék
a meghatdrozd. Egyszerinek tekinthetd viszont a csak egyetlen évet érintd fiskalis mivelet.

3. Fiskalis mutatdk az EU
gyakorlataban

A gazdasagi és monetaris unidban (GMU) a fiskalis politika a tagallamok hataskdérében
marad. Ennek a sikeres miikédése megkoveteli egy olyan megel6z6-fegyelmezd szabaly-
rendszer alkalmazasat, amely biztositja, hogy a tagallamok fiskalis politikaja fenntarthaté
legyen, és elkeriilje a gazdasagi ingadozast erdsité (prociklikus) miikodést. Ennek érdeké-
ben 1999. januar 1-jén hatalyba lépett a Stabilitasi és N6vekedési Paktum (SNP), amely-
nek a hatalya jelent8s részben a GMU-ban részt nem vev6 EU-tagdllamokra is kiterjed.
Az Eurostat altal 0sszegyjtott és ellendrzott hidny- és addssagstatisztika mellett a Bizottsag
a strukturalis deficitre vonatkozdan sajat modszertant alkalmaz. A szamszer( szabalyok
miatt e mutatdknak jogkévetkezményei vannak; a tapasztalatok szerint minden igyekezet
ellenére fennmaradt a kreativ kdnyvelés gyakorlata.

A szabdlyrendszer szempontjabdl kiemelt fontossagu volt, hogy az orszagok kozotti 6ssze-
hasonlithatosag megvaldsuljon, de a m(ikodés problémaihoz hozzajarult, hogy a megke-
rilhet6 mdodszertan miatt az 6sszehasonlithatdsdg minden szandék ellenére csak formalis
maradt. A fiskdlis politika felel6sségét azonban nem csupdn a kreativ kdnyvelés miatt nem
lehetett megallapitani, hanem az exogén hatdsok (pl. gazdasagi ciklus) kiszlirésének prob-
[émai is akaddlyoztak ezt; a GDP potencidlis szintjének, ndvekedési titemének becslésével
kapcsolatos bizonytalansag folyamatosan fennmaradt.

A kreativ kdnyvelés és az exogén tényez6k varatlan negativ hatasai hozzajarultak a sza-
balyrendszer m(ikddési problémaihoz. Ezek miatt két 1épcs6ben jelentés mddositasokra
kerlt sor, elszor 2005-ben, majd 2010-ben. A valtozdsok kisebb mértékben érintették
a keretrendszer alapjat jelent6 fiskdlis mutatdkat, nagyobb részt Gjabb és Ujabb szaba-
lyokkal prébaltak megoldast taldlni. Mas szdval, a fiskalis architektlrat az alapok erGsitése
helyett a felépitmény aladucoldsdval igyekeztek megmenteni. A kovetkez6kben az alapok
szerepét betoltd fiskalis mutatdkra Gsszpontositjuk figyelmiinket.
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3.1. Az alapstatisztikak — a maastrichti addssag és hiany mutato

A Nemzeti Szamldk Rendszere (SNA93, ESA95, SNA2008, ESA2010) a pénzlgyi tartoza-
sok és kovetelések teljes korét szamitasba veszi. Ezzel konzisztens mddon, finanszirozasi
oldalrél ugy definidlja a deficitet, hogy az egyenld a pénziigyi tartozasok és kovetelések
allomanyéanak — atértékelddés nélkiili — valtozasaval. igy a privatizacids bevételek és allami
részesedésszerzések is finanszirozasi tételek, nem részei a hidnynak.

A hianymutatot atvette az EU keretrendszere is, az addssagra vonatkozé maastrichti kri-
térium ugyanakkor a bruttd allamaddssag lett. E két mutatd modszertanilag egymassal
nem konzisztens. A brutté addssagmutaté még a finanszirozdsba egyszerlien bevonhaté
betétekkel sem nettdsitott, eltérén az IMF régebbi statisztikdjanak (GFS86) szemléletétdl.
Pedig az egyenleggel konzisztens médon vizsgalhattdk volna a nem addssag jellegli pénz-
Ugyi tartozasok és kovetelések allomanyat is. Praktikusan azonban ezek az dllomanyok
likviditasi valsagot nem okozhatnak, kozeli kapcsolatban sincsenek a deficittel (legfeljebb
bizonytalan osztalékbevételt eredményezhetnek), rdadasul jelent8s résziiknek nincsen
piaca, igy piaci értékelése sincs. Ennek megfelel6en mind szintjiik, mind valtozasuk (atérté-
kel6désiik) nagyon bizonytalan, nem mérhet6 megfelel6en. Mivel a hidny és a brutté adds-
sag atértékelddés nélkiili valtozdsa egymassal nem konzisztens, megjelenik az Ugynevezett
DDA (deficit-debt adjustment) kategoria, amely a betétfelhasznalastdl az EU-transzferek
és addbevételek pénzforgalmi és eredményszemlélet(i értékének kiilonbségéig sokféle
tényez6 hatdsat tartalmazza.

Tovabbi sajatossaga a hidnymutatonak, hogy torekszik az eredményszemléletre, de — a tel-
jes eredményszemlélettel ellentétben — az allami alléeszk6zok értékcsokkenése helyett
azok felhalmozdasat szamolja el kiadasként. Ez is logikus, hiszen az értékcsokkenés korabbi
beruhdzashoz és emiatti eladésoddshoz kapcsolhatd, szemben az aktudlis beruhdzassal,
amelynek a finanszirozasi igényen keresztil hatdsa van az adéssdg valtozasara. Ez pedig,
amint lattuk, piaci szempontbdl kitlintetett mutatd. Rdaddsul az értékcsdkkenés elszamola-
saval konzisztens médon — a pénziigyi eszkozokon tulmenden — a realeszkdzok dllomanyat
is figyelembe kellene venni. Itt hasonlé értékelési probléma van, hiszen a legtobb allami
alléeszkdznek nincsen piaca és piaci ara, valamint az sem allapithatéd meg, hogy ténylege-
sen mekkora lehet az értékcsdkkenése.

A statisztikai modszertan folyamatosan megujul: a kormanyzati hiany és addssag kézikonyve
2000 elején 141 oldalas volt, a hetedik kiadas 2014-ben mar 431 oldal terjedelmi. Az el6-
irasokat megkeriil6, kreativ konyvelési megolddsokat az allamok gyakran a privat szektorbdl
»importaljak”, a hosszu biirokratikus eljarasok miatt a modszertan javitasa gyakran lassu és
idénként ellentmonddsos. Volt arra példa, hogy maguk a tagallamok leplezték le a szdmok
kozmetikdzasat, hiszen egy ponton azok hatasa visszafordul, és megjelenik a hidnyban és
addssagban (,,csontvazak a szekrényben”). Az aktudlis szdmok javitasa érdekében ilyenkor
a mult korrekcidja all az dllamok érdekében, a statisztika azonban nem minden esetben
engedi a visszamendleges korrekcidk alkalmazasat. Ez ugyan a taktikdzas ellen hathat, az
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id6beni és orszagok kozotti 6sszehasonlithatdsdg viszont séril. Sziilettek vitathaté dontések
is, példaul egyes tékebevételek (pl. koncesszidk utan) nem terithetbek szét id6ben (amint
azt egyes szamviteli és statisztikai szakért6k javasoltak), hanem egy dsszegben kell elsza-
molni. Nem szlletett komoly el6relépés a kormanyzati szektor meghatdrozasaban sem, sza-
mos kvazi-fiskalis tevékenységet allami vallalatok végeznek. A kreativ konyvelés Ujitdsaként
kvazi-fiskdlis tevékenységet magdnvallalatok is folytatnak, erre a magantéke bevondsaval
végzett allami (PPP) beruhazasok tulzottan megengedd szabalyozdsa nyujt lehetbséget.

3.2. A kozéptavu cél megallapitasa,
valamint a ciklus és egyszeri intézkedések hatasanak kisziirése

A 3%-0s maastrichti egyenleg és 60%-o0s addssagkritérium mellett mar 1999-ben szerepet
kapott a strukturalis egyenleg és a kbzéptavu cél (MTO). A latvanyosan szaporodd kreativ
kényvelési miveletek (Koen—Van den Noord, 2005) — masodik védévonalként — kisz(irhe-
t6k lennének a strukturalis deficit szintjén, a valdsagban azonban ez gyakran féloldalasan
valésul meg: amig az allami vallalatok adéssagrendezése kikeril a strukturalis deficitbdl,
addig a kvazi-fiskalis tevékenység korabbi hatasa rejtve marad, pedig 6nmagatdl vissza-
forduld (self-reversing) intézkedésrél van szo.

A strukturalis deficitb6l az atmeneti intézkedések hatdsat az egyes tagallamok és a Bizott-
sag kozos értékelése alapjan egyenként sz(rik ki, azonban néhany praktikus szempontot
rogzitettek (Larch—Turrini, 2009). Az egyik szempont a mérték: csak a GDP 0,1 szazalékat
meghaladd hatdsu intézkedés szlirhetd ki. A masik az id6tav: az intézkedés csak egy vagy
legfeljebb par évet érinthet. A harmadik pedig az, hogy a t6ketételekre kell koncentralni,
a folyd tételek kevésbé jellemzGek. Végiil dvatossagbdl a szlirésbdl ki kell hagyni a defi-
citnoveld tételeket, ellenkez6 esetben azokat a tagallamok ,, atmenetinek” minésitenék.
Megallapithatd, hogy ezek a szempontok a visszaforduld intézkedések kisz(irésére nem
alkalmasak, ahhoz vilagos elvekre lenne sziikség. Ezen kritériumok inkabb a tagallamokat
kivantak fegyelmezni, de legjobb esetben is csak részsikert értek el; a kvazi-fiskalis tevé-
kenységeket nem kezeli megfelel6en a mddszertan, pedig a tapasztalatok szerint azok
hatasa csak dtmenetileg ,,szervezhet6 ki”.

Az dtmeneti intézkedések kiszlirését felemas megoldasnak értékelhetjlk, ezzel szemben
a ciklikus igazitdas modszertana a megfigyelt problémak és elméleti megoldasok keresése
ellenére sem haladt el6re. A Stabilitasi és Novekedési Paktum 2002. julius 12-én hivata-
losan elfogadott mddszere valtozatlan maradt a termelési fliggvény alapu kibocsatdsi rés
megkozelitése (Denis—Mc Morrow—Roeger, 2002). Ennek elemei:

- Cobb—Douglas termelési figgvény,®

6 A maddszertani problémakrél és azok fiskalis politikai kovetkezményeirél ldsd: Godin — Kinsella, 2013.
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- tobbvaltozos Kalman-sziirével becstlt NAIRU,

- kordbban HP-sz(irével, jelenleg Kalman-szlrével becsiilt, potencidlis kibocsatashoz tartozé
TFP (total factor productivity).

A modszer szerint a koltségvetési érzékenység kiszamitasahoz aggregalni kell az egyes
koltségvetési tételek rugalmassdgat. Ez utdbbi rugalmassagok becslése az OECD altal kidol-
gozott és a kibocsatasirés-munkacsoport (OGWG) éltal elfogadott mddszer alapjan torténik.

Mivel ennek a strukturdlis deficitnek is van jogkdvetkezménye, ezért a ciklikus igazitds
madszertani stabilitdsa fontosabb szempontnak bizonyult, mint a menet kézben felismert
problémak kezelése. A kovetkez6kben a Bizottsdg altal azonositott problémdkat és azok
megoldasi javaslatait mutatjuk be.

Amint lattuk, a mddszer elsé pillére a kibocsatasi rés becslése. Ebben az esetben megfigyel-
het6 jelenség volt az, hogy utdlag a potencialis GDP becslése tul optimistanak bizonyult
(Larch—-Salto, 2005). A kilencvenes évek végén a legtébb tagallamban magas novekedési
Utem jelentkezett, amit azonban nem lett volna szabad meghosszabbitani, hiszen az rész-
ben a dotcom-buborékkal fliggott 6ssze. Az alapvetS probléma, hogy valds id6ben hogyan
oldhaté meg a trend és ciklus elvalasztasa. A téves becslés ahhoz vezetett, hogy szamos
orszagban 1994 és 2006 kozott az el6zetesen anticiklikusnak szant fiskalis politika a nove-
kedés kés6bbi revizidi utan utdlag gyakran prociklikusnak bizonyult (Forni-Momigliano,
2004; Cimadomo, 2008). A 2007—2012-es valsag — részben a lakdspiaci buborékkal 6ssze-
fliggésben — Ujra a GDP és a potencialis kibocsatas jelentdsebb, lefelé torténd revizidjdhoz
vezetett. A kibocsatasi rés becslését illetéen a mddszertan valtozatlan maradt, igy a jov6ben
bekovetkezhet még hasonlo jelenség.

A modszer masik pillére — és Larch és Salto szavaival élve, masodik Achilles-sarka — a rog-
zitett aggregalt koltségvetési érzékenység. A Bizottsag mar 2000-ben megallapitotta, hogy
a GDP és az addalapok kozotti rugalmassagot alapvetéen meghatarozza a gazdasagot ért
sokk jellege, és erre becslést is készitettek (European Commission, 2000). A kilencvenes
évek végén ugyanis szamos orszagban megfigyelhetd volt a gazdasagi novekedés ,,addéban
gazdag” (tax-rich) szerkezete, vagyis a maganfogyasztas meghatdrozo szerepe.

- A Bizottsag 2008-ban (European Commission, 2008) alternativaként alkalmazta az EKB
dezaggregalt modszerét (Bouthevillain et al., 2001), amely figyelembe veszi a fenti 6ssze-
tételhatast. Ez négy bevételi kategdriat kiilonboztet meg, ezeket a megfelel§ addalapok-
hoz kotik: a bérekhez, a fogyasztdshoz és a m(ikodési tobblethez. A ciklikus komponenst
az adék rogzitett rugalmassagaival és az adéalapok HP-sz(rével becsiilt trendjétdl vald
eltérésével hatarozzdk meg. A Bizottsag ezzel kapcsolatban azt a kritikdt fogalmazta
meg, hogy nincsen elméleti alapja a kibocsatasi réssel 6sszhangban levé fogyasztas- és
béraranynak. A HP-sz(ir6 azonban, mint minden mozgdatlagolason alapulé maddszer,
a végpontproblémaval terhelt. Ezt a DG ECFIN olyan mddon prébalta megoldani, hogy
az aktuadlis novekedési adatokat tobbféle mddszerrel meghosszabbitotta, és a legjobban

VISSZA AZ ALAPOKHOZ - JO FISKALIS INTEZMENYEKHEZ JO MUTATOT!

139



HITELINTEZETI SZEMLE

illeszked6 id6soros megkdzelitést valasztottak ki. Ennek ellenére az alapveté mddszertan
tovabbra sem valtozott, bar ezt jelenleg tajékoztatasul kiegészitik egy olyan HP-sz(irén
alapulé mddszer eredményeivel, ami az EKB-mddszerrel ellentétben csak a GDP-t bontja
trendre és ciklusra.

- Tovabbi probléma, hogy az addalapok 6sszetételét is figyelembe vevé EKB-mddszer segit-
ségével sem szlirhetd ki minden exogén hatas. Amennyiben az addk valtozasabdl a diszkre-
cionalis intézkedések és az EKB-madszerrel becsilt ciklikus komponens valtozasat egyarant
kisztirjik, marad egy meg nem magyarazott, volatilis (windfall/shortfall) komponens (Mor-
ris et al., 2009). Németorszdgban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban és
Hollandidban a profitaddk bizonyultak volatilisnak; ennek egyik oka az atértékel6désbél
szdrmazo nyereség, illetve a veszteségleirasok alakuldsa.’ frorszagban és Spanyolorszag-
ban a lakdspiaci buborék az indirekt adok valtozékonysagat eredményezte, hiszen az EKB
altal a ciklikus igazitasnal figyelembe vett lakossagi fogyasztasnal volatilisabb volt. Ennek
megoldasara kétféle javaslat szliletett, a gyakorlatban azonban egyiket sem alkalmaztak.
Az egyik az inflacids , osztalék” hatasanak kiszlirése, amely hozzajarulhatott az adébevé-
telek varttdl eltérd alakulasahoz (Buti—-Van den Noord, 2003). Ezt Ugy hataroztdk meg,
mint a hivatalos inflaciés el6rejelzés és a normdlis kapacitaskihasznaltsaggal 6sszhang-
ban levd inflacids rata kilonbségét. Ez azonban a lakaspiaci buborék hatdsat nem sz(irte
volna ki, tovabba a meglepetés inflacié miatti hatast sem kezelte volna. A masik javaslat
ezzel szemben éppen a felhasznalasi ciklus korrekcidjat vetette fel (Lendvai et al., 2011).
Itt a felhasznalasi rés definicidja némileg 6nkényes, de elvben a potencialis felhasznalast
ugy fogja fel, mint olyan mutatét, amely 6sszhangban van a potencialis kibocsatdssal és
a fundamentumokkal konzisztens kiils6 pozicidval (fizetési mérleggel). Hatrdnya ennek
a megkozelitésnek, hogy nem egy trendtdl, hanem egy normativ értéktél vald eltérésként
hatarozza meg a felhasznalasi rést, igy adott orszag esetében az ingadozas atlaga nem
nulla. A normativ érték raadasul idében valtozd és orszagspecifikus (Langenus, 2013).

Annak ellenére, hogy a fentiek alapjan a keretrendszer egyik Achilles-sarkanak tekintették
a ciklikus igazitast, a modszertanon nem valtoztattak. A mutatdk javitasa helyett inkabb
a szabalyokat mddositottak:

— Az SNP 2005. évi valtoztatasa soran lazitottak a szabalyok betartasanak mentesité zara-
dékat. Az addigi meghatdrozas szerint a sulyos gazdasagi visszaesés definicidja a legalabb
kétszazalékos GDP-csOkkenés, vagy mérlegelés alapjan a visszaesés varatlansaga, illetve
a multbeli trendekhez képest jelentkezé kumuldlt vesztesége volt. Az Uj szabalyozas
egyrészt mar minimalis GDP-csokkenést is mentesit6 feltételnek minésitett, illetve na-
gyobb mozgdsteret engedett a Bizottsag és a Tanacs mérlegelésének egy hosszabb ideig
megfigyelhetd, alacsony névekedési Gitem esetén. A Bizottsag 2014 tavaszan Uj mentesité
feltételt is javasolt.

7 Mindez 1999-2000-ben és 2004-2007-ben extra addbevételt (windfall), 2004—2007-ben pedig extra addkiesést
okozott (shortfall).
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— Az SNP 1997-ben Ugy hatdrozta meg a kdzéptavu célt (MTO), hogy az az egyenleghez ko-
zeli pozicié vagy tobblet lehet. Ezt az SNP 2005. évi valtoztatdsa orszagspecifikussa tette.
Ennek kapcsan arra torekedtek, hogy 1) a 3%-os deficitkorlathoz elegendd biztonsagi
savot tegyen lehetévé, 2) a fenntarthatdsag gyorsabb elérését biztositsa, 3) koltségvetési
mozgasteret biztositson, kiilondsen a beruhazasok esetében. Ennek érdekében figye-
lembe vették az egyes tagallamok eltérd potencidlis ndvekedését, eladdsodottsagat és
a demografia hosszabb tdvon jelentkezd fiskalis hatdsait. A strukturalis reformok révid
tavu fiskalis koltségeit csak a t6kefedezeti nyugdijrendszerre vald attérés esetén és 5 évig
csokkend mértékben lehetett figyelembe venni a tulzottdeficit-eljaras értékelése soran.
A Fiscal Compact — a kdzosségi szabalyozas helyett allamkozi szerz6dés formajaban — szi-
goritott ezen. Eszerint a kozéptavu célkitlizés maximum a GDP 1 szazalékat elér deficitet
engedhet, de csak azon dllamok esetében, ahol az dllamaddssag jelentésen 60% alatt

van, és a hosszu tavu fiskdlis fenntarthatdsag jél biztositott.

Az MTO elérése érdekében évente legaldbb a GDP 0,5%-aval kell javitani a strukturalis
egyenleget. Amint lattuk, ennek a kiszdmitdsa a fenti médszertani problémak miatt uto-
lag gyakran minésiil torzitottnak, rdaddsul az addssag csokkend pdlydja sem teljesilt (az
addssag modszertani problémairdl is tettlink mar emlitést?). Az addssag csokkentéséhez
és az MTO eléréséhez vezet6 palyat a tulzottdeficit eljaras aldl kikerll6 orszagok esetében
egy atmeneti id6szakra is meghataroztak. 2012-t6l az igynevezett MLSA-kovetelmény irja
eld ezt olyan mddon, hogy az éves linedris strukturalis kiigazitds nem térhet el a GDP %
szazalékdnal nagyobb mértékben attdl a kiigazitasi igénytd6l, ami hdrom kilonféle krité-
rium kozil a legkevésbé szigoru alapjan adédik (részletesebben: European Commission,
2013).

s

2012-t6l a hatos csomag elGirdsai alapjan a prevencids dgban végzett értékelés része
a diszkrecionalis bevételi intézkedések hatdsatdl megtisztitott kiadasok elemzése is.
Az MTO eléréséig az elsédleges kiaddsok novekedésének mértéke nem lépheti tul a po-
tencidlis GDP-novekedés kozéptavu referenciamértékét.’ Azt a mértéket, amellyel az
allamhaztartasi kiadasok novekedési ratdjanak el kell maradnia a potencidlis GDP-no-
vekedés kozéptavu referenciamértékétdl, ugy kell meghatdrozni, hogy az biztositsa
a kozéptavu koltségvetési célkitlizéshez vezets, megfelel6 korrekciot. Az igy megsza-
bott mértéket tullépd kiadasndvekedést a bevételek diszkreciondlis névelésének kell
ellensulyoznia, a diszkrecionalis bevételcsokkenést pedig a kiaddsok csokkentésének kell
kompenzalnia. Mivel az adébevételek valtozasat ,alulrdl” szamitjak, ezért ez megoldast
jelent a ciklikus igazitas hidnyossagaibdl az addalapok Osszetételhatasara és az adok

8 Ezen feliil az addssdag valtozasa ritkan jelent valodi tobbletinformaciodt a fiskalis egyenleghez képest, sokkal inkabb
zajt jelent, mert az exogén tényez6k (gazdasagi novekedés, deflatorok, atértékel6dés) hatasara nagysagrenddel
érzékenyebb, mint az egyenleg.

9 Azelsédleges egyenleghbdl levonhatdk az unids programokra forditott azon kiadasok, amelyeket teljes mértékben
ellentételeznek az unids alapokbdl szarmazd bevételek; tovabba nem szamitanak bele a munkanélkiili segéllyel
kapcsolatos kiaddsokba a nem diszkrecionalis valtozasok (amelyeket a ciklikus szlirésnél vesznek figyelembe).
Az értékelésnél figyelembe kell venni a beruhazasi kiaddsok potencialisan igen nagy mérték( valtozékonysagat,
kilénosen a kis tagédllamok esetében.
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volatilitasara (windfall/shortfall). Ebben a keretben is megoldhatatlan probléma marad
azonban a potencialis GDP becslése.

Megjegyzendd, hogy az EU fiskalis keretrendszerérél nem prébaltunk teljes kor( attekintést
adni (kritikai értékelését |. Odor, 2014a). Erdemes lenne szimuldcidkat végezni arra, mindez
hogyan miikodne, kiilonds tekintettel az exogén tényez6k alakuldsara. Ebben az esetben
azonban mindezt ki kellene egésziteni a nemzeti fiskalis szabdlyokkal is, amelyek beve-
zetésének 2012-t6l Ujabb I6kést adott a hatos csomag. A szimulacié szempontjabdl nagy
kihivds lenne, hogy a kiilonb6z6 szabdlyok ttkozése esetén melyik élvezne els6bbséget, és
azis, hogy a mentesit zaradékok és automatikus korrekciés mechanizmusok hogyan m-
kddnének a valdsagban. Nagy valdszinliséggel ez a komplex rendszer nem eredményezne
optimalis eredményt, a prociklikus fiskalis politika elker(ilését példaul nem biztosithatna.
Az Ujabb és Ujabb szabalyok bevezetése helyett vissza kellene térni a megfelel6 fiskalis
mutatok meghatarozasahoz, ami sokkal egyszer(ibb és konzisztensebb szabalyokat eredmé-
nyezne. A kdvetkezs fejezetben azt tekintjik at, hogy milyen mutatdkat lehetne bevezetni,
és ebben milyen szerepet tolthetnének be a fliggetlen KT-k. K6z6sségi szinten ugyanis
egyes alapvet6 problémakra masfél évtized alatt sem tudtak megfelelé megoldast talalni.

4. Megfeleld fiskalis mutatékhoz
megfelel6 intézményekre van sziikség

Ebben a fejezetben egy olyan keretrendszert mutatunk be, amely jelent6sen tdmaszkodik
az elméleti megfontoldsokra, lefedi a fiskalis politika egész hataskorét, és kiakndzza a fis-
kalis szabdlyok és fuggetlen fiskalis intézmények kozott rejl6 szinergikus lehet&ségeket.
Ezen kivil szerintiink jobb munkamegosztast biztosit a nemzeti és a kdzosségi szint kozott.
A keretrendszer f6bb elemei a kdvetkez6k:

e orszagspecifikus ,,optimalis” dllomdanyi mutatok mint hosszu tdva korlatok,

¢ ezekkel konzisztens analitikus egyenlegi mutaték mint célok,

e kiadasi szabdlyok mint eszkdzok,

o fliggetlen fiskalis intézmények mint ezen mutatdk és szabalyok els6foku felligyel6i,
o kozosségi szint(i masodfoku felligyelet.

Ebben a keretrendszerben elkeriilhet6 a nemzetkozi 6sszehasonlithatdsag és az orszagra
szabott gazdasagpolitika kozott kozosségi szinten fellép6 dilemma, amely gyakran a rend-
szer kikényszerithetetlenségéhez vezetett.
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4.1. Allomanyi mutaték

Amint a korabbiakban lattuk, az addssagallomany ,optimalis” szintje nem hatdrozhaté
meg anélkil, hogy a pénzligyi és nem pénzigyi (pl. alléeszkoz) dllomany kivanatosnak itélt
szintjét, tovabba az addbevételek és kiadasok elGrevetitését (demografia hatasat) figye-
lembe ne vennénk. Nem mindegy ugyanis, hogy a felhalmozott addssagot beruhazasokra,
illetve vallalatok megvasarlasara forditottak-e, mint ahogyan az sem, hogy a tartozdsok és
kovetelések jov6beli alakuldsdra a tarsadalom oregedése milyen mdédon hat. Amennyiben
a fenntarthatdsag vizsgalatanal a nettd érték elérevetitése helyett a fennallé addssagot
hangsulyozzuk tul, az ahhoz hasonld, mintha a tulstulyossagot a derékb&séggel szeretnénk
becsilni ahelyett, hogy a testtomegindexet (BMI) vennénk alapul.

A netto érték elGrevetitése, amint az IMF-mutatok tapasztalatainal emlitettik, sok mérési
és modszertani problémat vet fel. Ebben az iranyban az elsé kezdeményezések megjelen-
tek (Odor, 2011 és 2014c), de ezt egyeldre az EU-tagéllamok teljes korére még nem lehet
bevezetni. Ugyanakkor ezek a szempontok mar figyelembe vehet6k a kdzéptavu egyen-
legcél (MTO) kijelclésénél. A jelenlegi megolddshoz hasonldan figyelembe vehet6 a fenn-
allé addsag, valamint az adébevételek és kiadasok elérevetitése. Tovabbi orszagspecifikus
szempontként megjelenhet a pénziigyi és nem pénziigyi kovetelések fenndllé allomdanya és
annak el6revetitése is. Ertelemszer(ien ez eltérést jelentene a kiilonb6z4 tényezék jelenlegi
egyharmados sulyatodl is, e kérdés tovabbi mérlegelésére is sziikség van. Ebben jelentds
mértékben lehetne tdmaszkodni a KT-kre, fliggetlenségik és orszagspecifikus ismereteik
mellett ugyanis érdekeltek az értelmes mutatdk kialakitdasaban, hiszen ellendriznitk kell
a célok kijelolését és elérését.

Természetesen a kivdnatosnak tartott addssagszintet a piac nem feltétlenl tartja finan-
szirozhatdénak. Jelent8s kilonbségek vannak abban a tekintetben, hogy egy adott orszagot
milyen mértékig hajlanddak finanszirozni. A tapasztalatok szerint a hirtelen jelentkezé
finanszirozasi problémak komoly likviditdsi valsaghoz vezethetnek. A megel&zés egyik esz-
koze a fiskdlis fegyelem, a masik pedig a transzparencia, a meglepetések elkeriilésének ér-
dekében a lejard addssagot és a tervezett Uj kibocsatasokat is érdemes folyamatosan figye-
lemmel kisérni, valamint nagyon fontos a feltételes kotelezettségek (contingent liabilities)
allandé elemzése (beleértve a pénzigyi rendszer allami pénzekbdl valdo megmentését is).

4.2. A fiskalis egyenleg alapmutatgja

A kreativ kdonyvelést kiszlrni képtelen statisztikai megkozelités helyett kétféle megoldds
képzelhets el. Az egyik a nemzetkozi dllamszamviteli sztenderdek atvétele (IPSAS Board).
A masik az olyan praktikus elemzési mutatok alkalmazasa, mint amilyet az Egyesiilt Alla-
mokban a Congressional Budget Office (CBO) készit.
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A szamviteli megkozelités el6nye, hogy harmonizalt médszertan, figgetlen intézmény ké-
sziti és a tartalmat a jogi forma elé helyez6 (substance over legal form) elvi megkozelitése
hatékony eszkoz lehet a kreativ kdnyvelés ellen, amely a szabalyozas kiskapuit igyekszik
kihasznalni (a statisztika esetében részben sikerrel). Ezzel kapcsolatban az a probléma, hogy
a tartalmi szempontok el6térbe helyezése a gyakorlatban nem olyan egyszer(, idénként
onkényesnek tiné mddon valdsulhat meg. Tovabbi elény, hogy a vallalati korbdl importalt,
kreativ kdnyvelési mddszerek megoldasait az azokra — relative gyorsan — reagalé nemzet-
kozi szamviteli sztenderdekbdl veheti at. Ugyanakkor a forgalomképtelen (igy piaci arral
nem rendelkez8) kormanyzati eszkdzok esetében jelentkezd értékelési problémakra és
az értékcsokkenés ebbdl adddd szamitdsi nehézségeire — amelyeket a statisztika sem tud
megnyugtatdan megoldani — a szdmvitel sem képes egyértelm( valaszt adni.

A fuggetlen intézmények altal készitett egyenlegmutatok egyik lehetséges iranya az allo-
manyok oldalardl kozeliti meg a kreativ konyvelés kisz(irését. Szemléletében ez megegyezik
a kreativ konyvelés OECD-definicidjaval, amely szerint e mlveleteknek nincsen hatdsa az
allam netto értékére (Koen—Van den Noord, 2005). Amint lattuk, a nettd érték elGreveti-
tése is megjelent a javaslatok kozétt (Odor, 2011) és a szlovakiai KT gyakorlataban. Ennek
elénye a teljes korliség: a kreativ kdnyvelés kiszlirése mellett alkalmas arra is, hogy kimu-
tassa a kiaddsok elGrevetitését érinté paraméterek (pl. nyugdijkorhatar) valtoztatasanak
hatasait. Hatranya lehet ugyanakkor az emlitett értékelési probléma, illetve a pénzigyi és
nem pénziigyi eszkdzokre vonatkozd kivanatos szint megallapitasanak hianya. Emiatt pél-
daul nem lehet tudni, hogy a beruhdazasi kiadasnak hogyan kellene viszonyulnia az allami
alléeszkozok értékcsokkenéséhez.’ A szektorhatarokat is érdemes ujradefinialni, hiszen
a pénziigyi eszkozok egy része olyan kozfeladatot ellatod vallalatban levé tulajdon, amely
mogott kozcélu alldeszkoz éppugy allhat, mint kvazi-fiskalis addssag.

A flggetlen intézmények egyenlegmutatdinak masik irdnya a CBO mddszertana. Itt a kreativ
konyvelés definicidja az, hogy azok a mlveletek tartoznak ide, amelyeknek nincs szignifi-
kans gazdasagi hatdsa (Congressional Budget Office, 2002). Ennek gyakorlati megkdzelitése
a deficit ,,sztenderdizaldsa”. Hasonlé megoldasokat javasolt egy magyar szakértGi testilet
(KESZT, 2010). A javaslat Iényege, hogy egyszer(i korrekcidkkal a pénzforgalmi elszamo-
l[asok szintjén allithatd el6 egy ,normalis”, kreativ kbnyvelést nem tartalmazoé allapot.**
Ennek keretében az allamhaztartast kiterjeszti az dllami vallalatok korére, a beruhazasokat
a PPP-formaba kiszervezett beruhdzdsok kérére (mintha azoknal a privat partner csak
finanszirozé lenne), és a nem alldeszkdz-értékesitéshez kapcsolddo tékebevételeket id6-
ben szétteriti (pl. a teljes koncesszids id6szakra). Megjegyezzik, hogy hasonld szemlélet(i

10 Amennyiben az alléeszkoz-allomany megegyezik a kivanatos szinttel, akkor a beruhdzésnak meg kellene egyeznie
az értékcsokkenés Osszegével. Ez utdbbi becslésének viszont megbizhaténak kellene lennie.

11 A pénzforgalmi elszdmolas akkor nyujt megfelel§ informaciot a koltségvetési helyzetrdl, ha 1. a kdzfeladatok kiaddsa
szerepel a koltségvetésben (nincs kvazi-fiskalis rész); 2. a tékekiadasok és bevételek csak az alldeszkdzokhoz kap-
csolddnak (nincs egydsszegben el6rehozott koncesszids bevétel); 3. a kiaddsok és add-visszatéritések titemezése
megfelel a szokasos hatdrid6knek (nincs késedelem); 4. az allami hitelek és garanciak realis koltségét mar a nydjtas
id6pontjdban elszamoljdk (mint a céltartalékképzést).
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elemzési mutatdt a Magyar Nemzeti Bank mar 1998 6ta rendszeresen publikdl. Ez a meg-
kozelités lényegesen kisebb adatigény és kevesebb modszertani kbvetelményt tamaszt,
mint az el6bbi megoldas, igy az orszagok egy része esetében praktikusabb és transzparens
megoldas lenne.? A mutatok pontossaga szempontjabdl nem optimalis ugyan, de ro-
busztussag/stabilitas, illetve az egyszerlség kozotti dtvaltas terén mégis elényods az ilyen
megkozelités. (Ez az dvatos megkdzelités a gyakorlatban azt jelenti, hogy a médszer a vitds
kérdések esetében a szigoriubb megoldast valasztja, igy példdul az dllam korét a legszéle-
sebb médon definidlja.)

4.3. A strukturadlis deficit mint kozbiilso cél és a kiadasi szabaly
mint eszkoz

A strukturdlis deficit szintjén meghatarozott cél értelemszerlien évekre vonatkozik, sziikség
van viszont arra, hogy ezeket egy kdzéptavu keretbe is foglaljak. E keretek révén elérheté
a kozéptavu egyenlegcél MTO). A kozéptavu palya elérésének eszkoze lehet a tobb évre
kiterjed6 kiadasi szabaly, ami az elsGdleges (kamatkiadas nélkili) kiadas éves névekedési
itemét szabalyozza, minden évre kiadasi plafont hatarozva meg (Odor—P. Kiss, 2011).
A kovetkezSkben a strukturalis deficit meghatdrozasaval, az &tmeneti és ciklikus hatasok
kiszlirésével, majd pedig a kiaddsi szabadllyal foglalkozunk.

Amint lattuk, egy megfelel6 alapmutatd a kreativ kdnyvelés hatdsat képes kiszdrni. Le-
hetséges azonban, hogy mas tényez6k korrekcidjara is sziikség van. Az egyik — a fiskalis
politika szamara — exogén tényez6 a természeti katasztréfak és az allamot érinté birdsagi
dontések hatdsa. Itt javasolhatd egy visszatekinté mozgdatlag alkalmazdsa, amely csak
a valéban jelent6s hatast szri ki, és az id6szak egészét tekintve nem tériti el a strukturalis
deficit 6sszegét a tényleges hidnyoktdl (Hoffmann—P. Kiss, 2010). Mindenképpen keriilend6
azonban az egyedi és egyszeri intézkedések 6sszekeverése. Egy bizonyos aggregéltsagi szint
alatt minden tétel 6nkényesen ,egyedinek” mindsithet6, mig az aggregaltabb megkéoze-
litésben ezek szembevezethet6k egymassal (Hoffmann—P. Kiss, 2010). Kivételt képezhet
azonban a beruhazasi kiadds, mert amint lattuk, annak az értékcsokkenéssel vald Gssze-
vetése indokolt lehet. Amennyiben példaul az a cél, hogy az allam alléeszkdz-allomanya
ne csokkenjen, akkor a beruhazasi kiadas elmaraddsat az értékcsdkkenés altal indokolt
szintt6l atmenetinek lehet tekinteni.

A ciklikus igazitds inherens problémaja, hogy a potencidlis GDP meg nem figyelhetd valtozo,
és a végpont-bizonytalansag miatt az Uj GDP-adatok miatti becslése barmikor revidealdd-
hat. Erre az egyik megoldas az IMF mddszere, amely a rovid tdvi GDP-adatok és a hosszu
tavu potencialis kibocsatas kozott a multban megfigyelhet6 kapcsolatot figyelembe véve,

12 Az alldeszkozok értékcsokkenésétsl elmaradd beruhdzast azonban ez a mddszer nem szdiri ki, arra csak a strukturalis
deficit szintjén lenne lehet&ség.

VISSZA AZ ALAPOKHOZ - JO FISKALIS INTEZMENYEKHEZ JO MUTATOT!

145



HITELINTEZETI SZEMLE

146

csokkenti a potencialis GDP becslési hibajat (Tereanu et al., 2014). A masik lehetséges
megoldas, hogy a modell megvalasztasabdl és a paraméterek Uj adatok miatti frisstilésébdl
eredd, egyiittes bizonytalansagot minimalizalé mdédszert talaljunk. Az Egyesiilt Allamok
esetében ilyen Cheremukhin (2013) modszere. Mivel mindezek ellenére a jelent8s revizié
esélye nem zarhato ki teljesen, ezt a fiskalis szabaly mentesit§ zaradéka kezelhetné.

A ciklikus igazitas egyéb problémaira adott megoldasi javaslatot P. Kiss és Vadas (2006).

— A Bizottsag modszeréhez hasonldéan a Cobb—Douglas termelési fliggvény a kiindulépont.
Mivel az aggregalt kibocsatasi rés egyenlé a munkdabdl és t6kébdl szarmazé jovedelem-
rések sulyozott 0sszegével, ezért ez szétbonthatd t6kéhez és munkahoz kapcsolédé ado-
alapokra. Ezutan egy sztenderd fogyasztasi fliggvény segitségével a bérek és a fogyasztas
potencidlis értékei elméleti alapon 0sszekapcsolhatdk. A fenti egyenletek 6sszekapcsolasa
érdekében tobbvaltozds HP-szlir6t javasoltak, aggregacios korlattal kiegészitve. Az elmé-
leti alapok mellett ez azért is el6nydsebb, mint az EKB HP-sz(irése, mert a rések bezarasa
érdekében nem az idésorok meghosszabbitdsara tdmaszkodik, hanem a ciklikus helyzetre
vonatkozdan felhaszndlja a kibocsatasi résben foglalt informacidt.

— Az addalapokban rejl6 6sszetételhatas figyelembe vételének ugyanakkor jelentkezik egy
automatikus torzitd hatdsa, ami abbdl ered, hogy a redlvaltozok eldallitdsahoz kiilonbdzd
deflatorokat kell haszndlni. Ez az 6sszetételhatds egyszer(ien korrigdlhaté a fogyasztoi
arindex (CPI) és a GDP-deflator kozotti arréssel, amellyel a munkahoz és fogyasztashoz
kot6d6 bevételeket korrigalni kell.

- Sziikség van a munkahoz és fogyasztashoz kapcsolodd addalapok és bevételek esetében
a privat és az allami rész szétvdlasztdsara. Az EKB-mddszerhez hasonldan ugyanis azt
feltételezik, hogy az allam altal fizetett kdzvetett addk és hozzajarulasok, illetve a koz-
alkalmazottak altal fizetett kdzvetlen addk és hozzajarulasok rugalmassaga — ugyanugy,
ahogy konzisztens médon ugyanezeknek az allami kiaddsoknak a rugalmassaga is — nulla,
mas széval a ciklustél nem fligg. Ez jelent6s mértékben csokkenti a ciklus koltségvetési
hatdsat.

— Az addk és addalapok kozotti rugalmassagnal szamos torzitdsra hivjak fel a figyelmet, igy
példaul az adérendszer nominalis paramétereinek (minimumértékek, sdvhatdrok, plafo-
nok) és az aszimmetriat okozé megoldasok (pl. veszteségelhatarozas) hatasara. Mindez
a rugalmassagok évenkénti Ujraszamolasat, Ujrabecslését teszi sziikségessé. Ez részben
az adoék ciklikus szlirés utan fennmarado volatilitasat is csokkentheti.

A kiaddsi szabaly (Odor—P. Kiss, 2011) a kiszamithato keretek mellett az addk volatilitasa-
bdl adddé torzitast is kiszlirheti, hiszen a kiadasok névekedési Gitemét nem a ciklikusan
sz(irt bevételi valtozassal korrigalja, hanem az egyes addintézkedések becsilt hatasaval.
Itt kiilonodsen fontos szerepe lehet a KT-knek, hiszen megfelel informacidval rendelkez-
nek a feladathoz. Amint emlitettiik, ebben a keretben is megoldhatatlan probléma marad
a potencidlis GDP becslése, noha az a kiadasok névekedésének viszonyitasi alapja. Ennek
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Tovabbi vizsgélatot igényel, hogy a szabaly a teljes elsédleges kiadasra vonatkozzon, vagy
kiilon kezelje az dnkormanyzatoknak adott tdmogatasokat és beruhazasokat (Odor—P.Kiss,
2011). Amint lattuk, a beruhazasok esete specialis, hiszen egy adllomanyhoz tartoznak, és
kozvetlenil hasonlithatdk az értékcsdkkenés mértékéhez. Révid tadvon elképzelhetd a be-
ruhdzdsok leallitasa, de ez sem a strukturalis deficit mint célvaltozd, sem a kiaddsi szabaly
mint eszkéz szempontjabél nem fogadhato el.

A kiadasi szabalyndl problémakeént jelentkezhet ugyanakkor az inflacié kezelése. Az inflacié
ingadozdsa elvben az elsédleges egyenlegre is hathat. llyen lehet az Un. inflaciés oszta-
lék, amely az eurddvezeti orszagok esetében a tényleges és az EKB-cél kiilonbségeként
definidlt ,inflacids résnek” a koltségvetés bevételeinél jelentkezé hatasa (Buti—-Van den
Noord, 2003). Az inflacid el6re lathaté megugrasanak igazdbol csak akkor lenne hatasa
az elsédleges egyenlegre, ha a kormanyzat ugy dontene, hogy a tobbletbevétel terhére
nem kompenzalja a kiadasok realértékvesztését (P. Kiss, 2007). Erre azonban nincsen mdd
a kiadasi szabdly érvényesiilése esetén, hiszen az a tervezett inflacidval automatikusan
noveli a kiadasi keretet. Mas azonban a helyzet meglepetésinflacio esetén. Itt kérdés, hogy
nagyobb inflaciéra elegend6-e a kiadasi oldalon képzett tartalék, és annak kompenzacidja
kotelez6-e. Az is kérdés, hogy alacsonyabb inflacid esetén elGiras-e a kiadasok azzal kon-
zisztens csokkentése, és igy a tartalék novelése.

4.4. A koltségvetési tanacsok szerepe

A monetaris politikan belll mar vilagszerte elfogadottd valt a fliggetlen jegybankok, az
egyszer(i szabdlyok és a magas foku transzparencia elengedhetetlen szerepe. Alan Blinder
(2004) ezt ,,csendes forradalomnak” nevezi a gazdasagpolitikai gyakorlata terén. Annak
ellenére, hogy a valsag révén Uj problémak meriiltek fel a monetaris politika teriiletén
is, Odor (2014b) fontosnak tartja, hogy a fiskélis politikan beliil szintén megerésédjon
a fliggetlen intézmények és egyszer( szabalyok szerepe. Természetesen, mivel a fiskalis
politikdnak nagyobbak a disztriblcids hatdsai, mint a monetaris politikanak, figyelni kell
arra, hogy milyen szerepkort ruhazunk a fiiggetlen KT-ra. igy példaul érdemes elkeriilni
azt, hogy a KT jogszabalyalkoté legyen.

A kovetkez6kben bemutatjuk, melyek azok a teriletek, ahol a fliggetlen fiskalis intéz-
mények segithetnek a deficithajlam jelentGs csokkentésében. Az utdbbi évek egyik leg-
fontosabb tanulsaga az, hogy a KT-k tobb olyan ellentéten (trade-off) képesek enyhiteni,
amelyek a fiskdlis szabalyok definialasakor keletkeznek. Itt érdemes harom ilyen ellentétet
megemliteni. Az els6 a rugalmassag és a kikényszerithet&ség kozotti parharc. Ha a szabalyok

13 Ennek az értéke orszagspecifikus mddon hatarozhaté meg, hasonldan az MTO-nal becsiilt biztonsagi savhoz (safety
margin).
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tul rugalmasak, akkor sosem érvényesilnek. Ha viszont tul rugalmatlanok, akkor sok olyan
helyzet keletkezhet, amikor er&sen prociklikus a betartasuk. A fiiggetlen intézmények mint
birok képesek ezt a problémat orvosolni. A masik ellentét az egyszer(iség és a tamogatott-
sag kozott mutatkozik. Az egyszer(i szabalyokat konny( kikeriilni, mig a bonyolultakat nem
értik a valasztok. Amint cikkiinkben bemutattuk, itt is szerepe lehet a KT-nak, mivel meg-
felel6 fiskdlis mutatok definidldsa révén egyszerlibb szabalyok esetén sem lehet kiskaput
taldlni. Portes és Wren-Lewis (2014) egy harmadik ellentétre is felhivja a figyelmet, amely
az optimalis m(koddés és a hatékonysag kozott rejlik. Az el6z6ekhez hasonldan a fliggetlen
intézmény itt is képes enyhiteni a probléman.

A KT-k elméleti szerepét altaldban haromféle konkrét feladatkdrre szokas bontani (Odor,
2014b):

1. a fiskalis politika értelmezése és kommunikacidja,
2. a fiskalis szabalyok értékelése és ellenérzése,
3. analitikus (szakértdi) feladatok elvégzése.

Az altalunk javasolt modellben mindharom feladatkdr hangsulyosan jelenik meg. Az el-
s funkcid érvényesiil a nettd érték becslése vagy a mentesité zdradékok kiértékelése
soran. A masodik szerepkort a KT a javasolt szabalyok betartdsanak ex-ante és ex-post
kiértékelésekor tolti be. A harmadik feladatot pedig a strukturalis egyenleg kiszdmoldsa-
kor, a diszkrecionalis intézkedések bedrazasakor vagy éppenséggel az optimalis addpalya
meghatarozasakor latjak el.

A helyzet bonyolultabba valik, ha nemcsak az egyes orszagok szintjét vesszik figyelembe,
hanem az egész unié megreformaldsa lenne a cél. A kozosségi szint(i fiskdlis keretrendszer
részletes kritikaja megtalalhaté Odor (2014a) munkajaban. Az egyik legnagyobb probléma
az, hogy a ,no bail-out” zaradék felrigasabol eredé hitelességvesztést révid tavon csak még
tobb elem(i és még bonyolultabb szabalyrendszerrel lehetett pdtolni. A fliggetlen fiskalis
intézmények ugyan fontosabb szerepet kaptak, de még mindig sok olyan orszagspecifikus
kérdés van, ahol (tobb-kevesebb sikerrel) az orszagok kozotti 6sszehasonlithatdsagra 6ssz-
pontositanak, és nem a lehetd legjobb becslés elkészitésére. A lehetséges tovabblépést ille-
téen Odor hosszu tavon egy olyan decentralizalt megolddst mutat be, ahol a deficithajlam
elleni elsé véd6vonalat az orszagspecifikus (lehetéleg alkotmanyos) szabalyok jelentenék
nemzeti KT-k ellendrzése alatt. E tovabblépési iranynak viszont elengedhetetlen feltétele
lenne a ,no bail-out” zaradék legaldbb részleges Ujraélesztése, ami torténhet példaul ugy,
hogy a magantékét is bevonnak a mentécsomagokba.

Ennél a potencidlis munkamegosztdsndl a kozosségi szintnek két fontos feladata lehetne.
Az els6 a nemzeti keretrendszer felligyeletébdl dlina. Ez nem a koltségvetés éves elemzését
jelentené, hanem inkdbb a nemzeti fiskalis keretrendszerekre vonatkozd minimalis szten-
derdek meghatarozasat. Az unios eljarasok csak akkor Iépnének életbe, ha nagy eltérések
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jelennének meg a fiskdlis mutatok terén (gross policy errors). Ezenkiviil természetesen
a kozosségi szint abban az esetben is nagyobb szerepet tolthetne be, ha és amennyiben
az integracios folyamat soran a fiskalis szabalyok kiterjednének az unids koltségvetésre is.

Végiil, de nem utolsdsorban, egy ilyen valtozas esetén meghatdrozd kérdés lenne, hogy ki
ellendrizze a felligyeld intézményt. Ahogy emlitettiik, az egyik lehet6ség a kozosségi szint
bevondsa. Természetesen vannak mas megoldasok is: példaul nemzeti parlamentek vagy
nemzetkozi halézatok (KT-k szervezete), esetleg valamelyik unids intézmény. Itt talan az
lenne a legjobb megoldas, ha kozosségi szinten is keletkezne egy fliggetlen fiskalis intéz-
mény, amelyre nem nehezedik olyan politikai nyomds, mint a Bizottsagra. Ez az intézmény
ellenérizné a nemzeti KT-kat, maga pedig az Eurdpai Parlament altal kinevezett bizottsag
felligyelete alatt allna.

5. Kovetkeztetések

A mutatodk két fajtdjat tekintettiik at. Az alapmutatodk szintjén arra van sziikség, hogy azok
a kreativ kdnyvelés hatdsat kisz(irve, a ,valédi” fiskdlis poziciot mutassak be. A strukturalis
deficit szintjén a legnagyobb kihivas az exogén tényez6k, azokon belil is a ciklus hatdsanak
a kiszlirése. Itt egy meg nem figyelhetd valtozd — a potencialis kibocsatas — becslése inhe-
rens modon mindig bizonytalan marad, de az elkeriilhetetlen reviziék mértéke kiilonb6z6
modszerekkel csokkenthetd.

Amint lattuk, az IMF az elemzéseiben — amelyeknek nincsen jogkdvetkezménye — a struk-
turalis deficit becslésénél alternativ megoldasokat is javasol a mddszertani kézikonyvében.
Az alapmutatd terén azonban sokkal kevésbé képes a — lathatdan torzitott — statisztikai
mutatoktol eltérni. A valsaghelyzetben belépé IMF-hitelprogramok nem teljesitésének
mar kovetkezménye van, itt azonban a tapasztalatok szerint az alapmutatdkban is nagyobb
orszagspecifikus rugalmassagra van lehet8ség.

Az EU ezzel szemben a valsdghelyzetet megel6z6 szabalyokat is miikodtet. Itt viszont a jog-
kovetkezmények miatt a mutatdkban minimalis rugalmassag sincsen. Az alapmutaték nem
térhetnek el a statisztikai mutatoktdl, azok pedig nem alkalmasak a valédi fiskalis pozicio
mérésére. Az exogén tényez6k kozil csak a ciklus hatasanak szlirésére kertl sor, ennek
maddszertana azonban tobb mint egy évtized alatt sem tudott megujulni, és a jogi szabalyo-
zas merevsége miatt valdszin(leg a jov6ben sem fog. A mutatdék hianyossagait potolandd,
Ujabb és ujabb fiskalis szabdalyokat vezettek be, amelyek megoldas helyett a keretrendszer
névekvd komplexitdsat és potencialis inkonzisztenciajat, aszimmetridjat eredményezték.

Cikklinkben azzal érveltiink, hogy Uj és megfelel6bb fiskalis mutatdkra van sziikség. Ennek
el6feltétele a megfeleld fiskalis intézmények kdzremikodése; nemzeti szinten ezek lehet-
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nek a flggetlen KT-k. Az orszagspecifikus problémak figyelembevételével készitett mutatdk
azutan hozzajarulhatnak a fiskalis szabalyok és intézmények (KT-k) optimalis — az eredeti
célokkal 6sszhangban levé — mikodéséhez. Nem javasoljuk az dllamaddssag egyoldalu
kiemelését az allomdanyi mutatdk kozil, az orszagspecifikus célértékek meghatarozasanak
el6feltétele a kiilonb6z6 pénziigyi és nem pénzigyi allomanyok, valamint az éregedés
hatasdnak megfelel6 mérése. Ez hosszabb tdvon megoldhaté feladat, addig a kdzéptavu
cél (MTO) meghatarozadsanal kaphatnak szerepet a fenti tényez6k becslései. Az alapmu-
tatdkat illetéen javasoltuk, hogy azok a jelenlegi statisztikai megkozelitéssel szakitsanak,
erre tobbféle alternativat mutattunk be. Az exogén tényezék kiszlrésére szintén tobb
madszert lehet alkalmazni. Ezekben a nyitott kérdésekben kiemelt szerepet kaphat a KT-k
tevékenysége. Ez a megnovekedett felhatalmazds egyben nagyobb felelGsséget is jelent,
igy sziikség van kontrollmechanizmusok kialakitasara.
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A modern nyugdijrendszer
kialakulasanak két torténete

Banyadr Jozsef

Paul Samuelson 1958-ban publikdlt egy tanulmdnyt An exact consumption-loan model
of interest with or without the social contrivance of money cimmel (Samuelson, 1958),
amelyet széles kérben elfogadnak mint a nyugdij-kézgazdasdgtan elméleti megalapozdsdt.
Ugy tekintenek rd, mint egyfajta elméleti alapra a folyé finanszirozdsu nyugdijrendszernek
nevezett konstrukciohoz. Samuelson szerint piaci alapon, pénz és tartalékoldsi lehetéség
nélkiili gazdasdgban nem lehet optimdlis megolddst taldlni az idéskori fogyasztdsra, ezért
egy hobbesi—rousseau-i tarsadalmi szerzédést kell kotni — ennek megtestesitéje a modern
tdrsadalombiztositdsi intézményrendszer —, amely szerint az egymdst kévetd generdci-
Okbdl az aktivak mindig eltartjdk az id6seket, cserébe ket is eltartjdk majd a most még
gyermekkoru vagy meg sem sziiletett, kévetkez6 generdciok. Modelljében egydltaldn nem
foglalkozik a gyermekek felnevelésével, sét még a gyermekkort sem veszi be a modelljébe.
A gyermekek felnevelésének kéltsége nulla, viszont tisztaban van azzal, hogy a modern
tdrsadalombiztositds fennmaraddsdhoz sziikség van megfelel6 szamu gyermekre. Ebben
a cikkben azzal a kérdéssel foglalkozom, hogy milyen nyugdijrendszer jén ki, ha feloldom
Samuelsonnak a gyermekekkel kapcsolatos, fenti egyszerdisitését, és kiterjesztem modelljét
a gyermekkorra is. Az eredmény meglepd: lényegében ugyanazokon az alapokon egy tel-
jesen mds torténet is felépithets, ami a mai nyugdijrendszerhez nagyon hasonld, de attdl
egy-két donté ponton eltérd rendszert eredményezne. A két torténetet — a sajatomat és
Samuelsonét — elneveztem ,,IAl” (inaktiv-aktiv-inaktiv) és ,,Al” térténetnek, s megvizsgdlom,
hogy az ezeken felépiilé nyugdijrendszer miben hasonld, és miben kiilénbézik egymdstdl.
A Samuelson dltal ,hagyomdnyos nyugdijrendszernek” nevezett rendszer modernizadld-
sdnak is tekinthetd IAI-térténet legfontosabb eleme, hogy a nyugdijjarulékot nem egy
késébbi nyugdijra jogositd kvazi-befektetésnek tekintem, mint Samuelson Al-térténete,
hanem mint a sziil6knek a gyermeknevelésért jaro, az dllam dltal megszervezett vissza-
téritést —amely a ,,hagyomdnyos nyugdijrendszerhez” hasonldan biztositja azok éregkori
megélhetését, tehdt a nyugdijat. Ez is egy tdrsadalmi szerzédés, de ennek az alapjdn csak
a gyermekeket nevelSknek jar nyugdij. Akik viszont ezt nem teszik, azok megspdroljdk a
gyermeknevelés kéltségeit, tehdt szamukra az dllamnak egy mdsik, feltékésitett nyugdij-
rendszert kell megszerveznie tgy, hogy a megsporolt gyermeknevelési kbltségeket félre-
rakjak, s nekik ebbdl lesz nyugdijuk. A tanulmdny végén réviden dttekintem, hogy a nyugdij
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és gyermek problémdnak eddig milyen — a cikkemtél eltéré — megkézelitései jelentek meg
a szakirodalomban.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: B22, D30, H55

Kulcsszavak: Samuelson, nyugdij, nyugdijrendszer, gyermeknevelés

1. Bevezetés

Paul Samuelson 1958-es tanulmdanya (Samuelson, 1958) egyfajta elméleti alapot ad az
angolul pay-as-you-go-nak (PAYG), magyarul (helyteleniil) feloszto-kirové rendszernek?, s
ebben a tanulmanyban folyd finanszirozdsu nyugdijrendszernek nevezett konstrukciéhoz,
amely a fejlett vildagban széltében-hosszéban elterjedt, s mara szinte mindenhol kérdésessé
valt hosszu tavu fenntarthatdsaga.

A cikkben azzal a kérdéssel foglalkozom, hogy milyen nyugdijrendszer jon ki, ha Samuelson
némely eredeti egyszer(sitését feloldom, illetve egy-két ponton masképp értelmezem
a torténéseket, mint 6. Az eredmény meglepd: |ényegében ugyanazokon az alapokon egy

teljesen mas torténet is felépithetd.

Az aldbbiakban el6bb réviden dsszefoglalom Samuelson eredeti cikkének mondandéjat,
s felhivom a figyelmet egy elvonatkoztatdsara, amelyet a tovabbiakban feloldok.

Megallapitom, hogy Samuelson modellje az eredmények tekintetében nem robusztus: a kis
elvonatkoztatds felolddsa radikdlisan mas nyugdijképet eredményez. Ezutan ismertetem
azt a két torténetet: Samuelsonét és a magamét, amelyek a hasonlé alapokra épitve, tel-
jesen eltérd nyugdijképet mutatnak, s dontd pontokon teljesen eltéré kovetkeztetésekhez
vezetnek.

1 A ,feloszté-kirovd rendszer” kifejezés a biztositds régi, a biztositasi torvény altal mara mar nem engedélyezett
formajara utal, amelyet karfelosztd rendszernek is neveznek. Ez all szemben a mai kockdazatfeloszté rendszerrel.
A kifejezésnek a nyugdijrendszerre valé alkalmazdsa problémas, mert — bar a modern nyugdijrendszernek vannak
olyan elemei, amelyek hasonlitanak a kdrfeloszté rendszerre —, alapvet&en mdsrdl van sz6 a két esetben, igy jobb
két kilonbo6z6 kifejezést hasznalni. A kifejezés bevezetését én kezdeményeztem, de a terminoldgiai problémat
Németh Gyérgy (NEMETH 2003) vetette fel el&szor.
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2. Samuelson eredeti cikke és
elvonatkoztatasai

Samuelson a cikkében arra keresi a valaszt, hogy egy olyan gazdasagban, ahol az embe-
rek harom generacidja él egymas mellett és a megtermelt fogyasztasi javakat nem lehet
hosszabb id6re tarolni, m(ikodik-e olyan szabadpiaci cseremechanizmus, amely biztositja,
hogy a jelenleg mar id&sebb aktivak a termelésiikbdl juttatnak a fiatalabb aktivaknak abbdl
a célbdl, hogy amikor majd idGsek lesznek, azok is juttassanak szamukra, hogy ne haljanak
éhen. Az egyszer(iség kedvéért felteszi, hogy ebben a ,gazdasagban” csak egy joszagot
termelnek és fogyasztanak, a romlando csokoladét. A harom vizsgalt generacio az 1. ge-
nerdcios fiatal munkavallaldk, a 2. generdcids id6sebb munkavallaldk és a 3. generacids
inaktivak, akik mar nem dolgoznak. A gyermekekkel kiilon nem foglalkozik, azok léte nem
probléma, magatdl értetédéen vannak, s nincs szdmottevd fogyasztasuk, ezért ezzel sem
foglalkozik (fogyasztasukat a szlil6k fogyasztasa részének tekinti), Iényeges fogyasztasa
csak az aktivaknak és a nyugdijasoknak van.

A kérdés vizsgalatahoz egy egyszer(i modellt allit fel szdmos egyszer(sitéssel (némelyeket
mar emlitettem), s a f6 kérdése az, hogy milyen kamatldb vezet ilyenkor egyensulyra és
tarsadalmi optimumra — vagyis amikor a vizsgalt hasznossagi fliggvény értéke maximalis
lesz. Azt taldlja, hogy stacionarius népesség esetén a 0%-os kamatlab vezetne tarsadalmi
optimumra, amit egy szampéldaval dgy szemléltet, hogy ha periédusonként mindenki
1-et termel, tehat egész életében Gsszesen 2-t, akkor ebbdl mindegyik periddusban el-
fogyasztanak 2/3-ot, vagyis id6skorban két aktiv periddusutél kapnak 1/3-1/3-ot. Viszont
ez szabadpiaci mechanizmussal sehogyan sem jon ki, vagyis nem képzelhet6 el, hogy az
id&sebb (2. periddusu) aktivak termelt javaik egy részének atadasaval ,megvesztegetik”
az 1. periodusu aktivakat a célbdl, hogy azok majd 2. periddusukban juttassanak nekik
termelt javaikbodl, amikor 6k mar 3. periddusu nyugdijasok lesznek. Szabadpiaci alapon
ez vagy nem jon ki, vagy csak iszonyatos kamatlab mellett, ami azt jelenti, hogy nagyon
sokat kell a 2. periddusban atadni az 1. periddustaknak, hogy a 3. periédusban a most
mar 2. periddusuaktol egy keveset visszakapjanak. Vagyis a szabadpiaci egyensuly nem
a tarsadalmi optimumot adja, ezért itt nem a szabadpiacot kell alkalmazni, hanem egy tar-
sadalmi szerz6dés révén, amelyik kiterjed a még meg nem sziiletettekre is, eld kell allitani
a tarsadalmi optimumot, amit a fenti példa és a 0%-os kamatlab szimbolizalt.

A tarsadalmi szerz6dés szerint aktiv koromban lemondok a termelt javaim egy részérdl,
és atadom azt az id6s korosztalynak 0%-os kamatlab mellett, majd idéskoromban vissza-
kapom azt, de nem attdl a korosztalytdl, akit6l kaptam, s igy megy ez végtelen genera-
cidn keresztl. Ezt a tarsadalombiztositas (tb) szervezi, ami ezért mindenkinek noveli az
életszinvonalat.
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Samuelsonnal a termelés mindvégig staciondrius, vagyis 1 ember 1 peridédusban 1 csoko-
l[ddét termel; de vizsgalja a ndvekvé népesség esetét is, vagyis amikor a népesség minden
periddusban m Gtemben (1 + m)-szeresére nG. Azt taldlja, hogy ilyen feltételek mellett
a tarsadalmi optimumot nem az i = 0%-o0s, hanem az i = m periddusonkénti kamatlab bizto-
sitja, vagyis ha id6skorunkban a kordbban a th-be fizetett jarulékunkat ezzel a kamatlabbal
kapjuk vissza nyugdijként. Ezt , biolégiai” kamatnak nevezi.

Samuelson szerint tb nélkal, ha mindegyik ember ragaszkodik egy ellenszolgaltatashoz,
akkor az id6k végezetéig mindenki rosszabbul jar, mint a szocialis optimum, ami a bioldgiai
kamatlab. Ezért célszerl az emberiségnek egy Hobbes—Rousseau-féle tarsadalmi szerz6dést
kotnie, amelyben a fiatalokat biztositjak arrdl, hogy oregkorukban eltartjdk 6ket, ha ma
tdmogatjak az oregeket, és ez a még meg nem sziiletettekre is vonatkozik. Ekkor a szocidlis
optimum egyetlen élettartam alatt elérhetd.

Cikke végén Samuelson felhivja a figyelmet arra, hogy pénz nélkili gazdasagban sziikség
van erre a tarsadalmi szerz6désre a tadrsadalmi optimum eléréséhez, de ezt kivalthatja
a pénzbeli megtakaritds, tehat monetizalt gazdasagban mar mas a helyzet.

Vizsgdldddsa soran Samuelson még a kovetkezs feltételezéseket tette, amelyekkel késébb
én is foglalkozom itt. Ez a tarsadalmi szerz6dés mind a statikus (ami persze a névekvé
népességli specidlis esete, amikor m = 0), mind a névekv6 népességli gazdasagban mar
végtelen id6 6ta igy van, s az m is mar végtelen id6 dta ugyanakkora. Ennek ellenére
megemliti, hogy azért valamikor volt olyan id6, amikor ez masképp volt — nevezetesen
a gyerekek tartottak el id6s sziileiket —, de ez mar kiment a divatbél. Ugyanakkor szerinte
ez a régi rendszer és az Uj abban hasonlit egymdshoz, hogy a fejlett tarsadalombiztositas
is el6idézheti ugyanazt az elfogultsagot a ndvekv6 népesség irant, ami megfigyelhetd
a farmerek és a szoros csaladi kotelékben éI6 csoportok kozott, ahol a gyerekeket akarjak,
mint az 6regkori tdmogatas eszkozeit.

Az m esetében alapvetden azt feltételezi, hogy az nagyobb 0-nal, de azért megemliti, hogy
az elvileg lehet negativ, s6t vannak erre példak is, itt frorszagot és Svédorszagot emliti.

Tovabbi egyszer(sités, hogy a gazdasagban az emberek teljesen egyformak, nincsenek
nemek és hazasparok (ezt a kérdést nem is emliti, szigortan csak egyénekrél van sz6, és
a gyermeknevelés problémaja sem merdl fel a cikkben). Menet kézben senki nem hal meg,
mindenki pontosan 3 (illetve igazabdl a nem vizsgalt gyermekkorral egylitt 4) periddust
él meg, s ezek a periddusok pontosan egymasra illeszkednek, s a népesség élete ezekhez
a periddusokhoz szinkronizalddik.

A modelljében hasznalt jelolések:
t egyperiédusnyi idétartam, ami pozitiv és negativ egész értékeket vehet fel,
C

c,C a harom periddus fogyasztasa,

1 T2 73
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i, a kamatlab,
1 . .
R=—— a diszkontrata,
1+i
B, a kohorszok létszama,
S megtakaritas.

Egy ember szamara a koltségvetési egyenlet:
C#+C,R+C,R R =1+1-R+OR-R . (1)

Ez csupan azt mondja, hogy az egész élet diszkontalt fogyasztdsa egyenl6 kell, hogy legyen
a diszkontalt termelésével.

A keresleti fuggvények:
C=C (R,R,,) (i=1,2,3). (2)

Keresi azokat az egyensulyi értékeit ..., R, R, ...-nek, amelyek meg fogjak tisztitani a kom-
petitiv piacokat, amelyek mellett a jelenlegi és a jovSbeli javak ki lesznek cserélve. Ehhez
egy U hasznossagi fuggvényt is definial.

Definalja még a ,nettd” keresletet is, ami annak az algebrai kilonbsége, amit valaki fo-
gyaszt, s amit termel. A netté kereslet ebben az értelemben a negativ értéke annak, amit
az emberek normalisan ,megtakaritdsnak” hivnak (S), és alkalmazkodva a t6keelmélethez,
igy definialja:

Slzsl (Rt’R(t+1))=1_C1 (Rt’R(t+1))' (3)
Sz=52 (Rt'R(t+1))=1_C2 (Rt'R(t+1))’
55=5, (Rt’R(t+1))=O_C3 (Rt’R(t+1))'

Oregkorban az S, negativ, ami illeszkedik a pozitiv ifjukori megtakaritdshoz, igy a kéltség-
vetési azonossag:

S;#S,R+S,R:R 0. (4)

(t+1)=

Stacioner népesség esetén minden t-re, ndvekvé vagy csdkkend népesség esetén:
—R. t
B=B-(1+m)".

A fenti leirasbdl el6szor kiemelem, hogy az nem foglalkozik a gyermekkor fogyasztasaval,
és az alabbiakban — elGszo6r egy Samuelsonéhoz hasonlé statikus, majd egy ndvekvé né-
pességl modellben — megprébalom feloldani ezt, s megnézem, mi lesz. Emlékeztetdil:
Samuelson lényegében nem foglalkozik a gyermekekkel, a gyermekkorral. A gyermekek
csak ugy szuletnek, nem gazdasdagi dontés eredményeként, és nem is kerlilnek semmibe
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(fogyasztdsuk a felnétt fogyasztasanak része, de nem csokkenti azt), nem fogyasztanak.
Az elsé életszakasz, amit vizsgal, a 20 éves korban kezd6dé aktiv szakasz. A gazdasagi cse-
rébe nem vonjak be a gyerekeket, bar a tarsadalmi szerz6désbe igen, de az lényegében
csak 20 éves koruktél vonatkozik rajuk. Nézzik meg, mi torténik, ha ez nem igy van, s
a gyermekek is fogyasztanak!

Az alabbiakban egyaltalan nem vizsgalom azt, amit Samuelson nagy erékkel elemzett:
milyen feltételekkel lehetséges hosszu id6t ativeld piaci csere 6nzé egyének kozott, mert
elfogadom cikkének kdvetkeztetését, hogy ez |ényegében nem lehetséges, sziikség van egy
tarsadalmi szerzédésre. En ezért mar csak ennek a tarsadalmi szerz6désnek a lehetséges
mintait vizsgdlom az egyenletrendszerrel.

3. A stacioner népesség esete

3.1. A madositott modell és egy egyszerii szampélda

A fentiek alapjan a Samuelson &ltal hasznalt 3 periédus mellé bevezetek egy tovabbi, a tob-
bieket megel6z6 ,,0. periddust” (az igy keletkez6 4 periddus szakaszolasa durvan a 0-20,
21-40, 41-60, 61-80 év kozotti életkor?). Ez két aktiv és két inaktiv szakasz. Ekkor az (1)
koltségvetési egyenlet a kovetkez6képpen moddosul, fenntartva Samuelson tobbi feltevését,
tehat hogy pl. mindenki mindegyik aktiv periédusaban 1-et termel):

C+C RAC R R(t+1)+ca' RiRiy R(t+z)=0+1' R+LR; R(t+1)+0' R Ry Risay (1)

A megtakaritasok (3) — elsé megkozelitésben — ugyanazok maradnak, csak egy Ujabb egyen-
lettel egészil ki, S -val, aminek értéke nyilvan negativ, —C,.

S =0-C,, (3)

0 1

S.=1-C,

1 2

5,=1-C,,

3

5,=0-C,.

2 Samuelsonnal amugy a két aktiv periddus 20 éves kortdl 65 éves korig tartott, a 3., nyugdijas periédus hossza
pedig 15 év, ami inkonzisztencia (mert nala a 45 év hosszu, két aktiv periédus egyike egyenértéki az inaktivval,
mikozben az aktiv masfélszer hosszabb), de kiilon nem foglalkozom vele, inkabb a fentiekben egy konzisztensebb
periddusbeosztast javaslok. Ennek amugy nincs kiilonosebb jelentésége, csak az elképzelhet&séget segiti.

A MODERN NYUGDIJRENDSZER KIALAKULASANAK KET TORTENETE

159



HITELINTEZETI SZEMLE

160

Es ezzel egészill ki a kdltségvetési azonossag (4) is az aldbbiak szerint:

So+51' Rt+52' Rt. R(t+1)+53' Rt' R(t+1)' R(t+2)=0' (4’)

A stacioner népességben mindenkinek pontosan egy gyermeke van (ami megegyezik azzal,
hogy mindegyik hazasparnak kett6®), és Samuelsonhoz hasonldan feltételezziik, hogy
mindenkinek egyforma a fogyasztdsa. Ugyanaz maradt a feltételezés, hogy az aktivak két
periddusban termelnek, mindegyikben 1-et-1-et. Ezekbdl a feltételezésekbdl mar kévetke-
zik, hogy az aktiv korban termelt 2 egység csokolddét mindenki az egész életpdlydja sordn
éli fel. Vagyis teljesil, hogy

C,+C+C,+C.=2 (5'),
illetve, hogy az életpalya netté megtakaritasa 0, tehat
S,#5,+5,+5.=0 (6")

A moddositott egyenletrendszernek az R = 1, vagyis i = 0 ugyanolyan kézenfekvé megoldasa,
mint Samuelsonnal is. Ekkor az (1’) lényegében (5’)-be megy at, (4') pedig (6’)-ba.

Nézzlink egy szampéldat a lehetséges konkrét megoldasra, és értelmezzilk az eredményt!
Kézenfekvs azt feltételezni, hogy a fogyasztasunk kisimul az egész életpalya alatt, vagyis
C,=C,=C,=C,=0,5.

Ezt leginkdbb ugy lehet elképzelni, hogy az 1. periédusban [évé aktiv véllal egy gyermeket, s
az elsé periddusban megtermelt 1 egység csokoladét megosztja vele, s a periddus soran fel
is neveli a gyermeket. A masodik periddusban [évé aktiv pedig a szintén altala megtermelt
1 egység csokoladét megosztja az immar inaktiv, nyugdijas szll6jével. A megtakaritasokra
vonatkozo (3’) egyenletek szerint:

5,=0-C,;=-0,5,
5,=1-C,=0,5,
5,=1-C,=0,5,

5,=0-C,=-0,5.

3 Itt most a tovabbiakban — az egyszer(iség kedvéért — feltételezem, hogy egy fill és egy leany. A fiit az apja neveli és
osztja meg vele a termelését, a lanyt az anyja, tehat minden gyerekhez egy szll6 tartozik, és mindegyik sztil6hoz
egy gyerek. Szlikségszer(, hogy nagyon altaldnos, de Samuelsonhoz képest e kérdésben konkrétabb feltételezéseket
tegyuink, hiszen most mar a gyerekkort is vizsgaljuk.
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3.2. A megoldas értelmezése — mas torténet, masfajta
tarsadalmi szerz6dés

Ezt a megoldast a fenti elosztassal nem tudjuk Ugy értelmezni, ahogyan Samuelson ér-
telmezte megoldasat a 0. periddus figyelembevétele nélkil. Itt nem arrdl van sz, hogy
a tdrsadalmi szerz6dés az egymds utdni végtelen generaciok kozott kottetett, ahol min-
denki ad valamit az elGtte 1évé generacidonak, amit majd a kdvetkez6 generacidtdl kap
vissza végtelendl, hanem itt egy-egy gyerek-sziil6-nagyszil6 harmas generdacidban teljesen
lezart cserék torténnek: a szil6 ad a gyermekének, ahogyan & is kapott annak idején az
6 szlGjétdl (és igy tovabb). Ezaltal a gyermeknek tartozésa (negativ megtakaritasa) kelet-
kezett a sziil6vel szemben, amit 2. aktiv korszakaban ad vissza neki. Az 1. periédusu aktiv
0,5 megtakaritdsat a gyermeke nevelésébe fekteti, vagyis mintegy kolcsonadja neki, a 2.
periédusu aktiv pedig a megtakaritasat a 0. periddusban keletkezett addssaga torlesztésére
forditja. A generaciok ugyan atfedik egymast, de minden Ugylet harom generacién beldl
lezarul: a gyerek kap gyermekkoraban, majd visszaadja azt akkor, amikor mar felnevelte
a sajat gyermekét.

Persze ez is egyfajta tarsadalmi szerz6dés, de egészen masfajta, mint Samuelsonnal: a gye-
rekek a nyugdijjal visszafizetik a sziil6knek felnevelésiik koltségeit. Ez nem mas, mint az
a rendszer, amelyet Samuelson Ugy mindsitett, hogy az kiment a divatbdl. Valéban? Az,
hogy kozbeiktatjuk az dllamot, amely jarulékot szed és nyugdijat oszt, Iényegileg megval-
toztatja a régi modszert? Az egyenletek szerint nem, ez csak technikai kiilonbség, amit az
egyenletek nem mutatnak ki. Eszerint a tb |étrehozdsanak a térténete nem ugy hangzik,
mint Samuelsonnal, amely szerint kiment a divatbdl az, hogy a gyerekek tartjak el a sziilei-
ket (mint a régi agrartarsadalomban, ahol ez konny volt, mert egyutt éltek a generaciok, s
ahol a gyerekek ezzel az eltartdssal viszonoztak sziileik gondoskodasat), ezért Uj tarsadalmi
szerz6dést kellett kotni. Ebben a tdrsadalmi szerz6désben a transzferek szigorian csak
»elére” torténnek, vagyis mindig az egyik el6ttem lévé generacidnak adok, s az utdnam
kovetkez6ktél kapok, ezt a pedig a tb megszervezése révén tudjuk megtenni.

Ehelyett a torténet Ugy szdl, hogy felbomlott az agrartarsadalom, ezért a kiilonb6z6 gene-
racidk mar nem élnek egyitt, s megnehezilt a szll6k eltartdsa. Sokan ki is bujtak ezaldl,
mert mar kdnnyen megtehették, nem dgy, mint amikor még egyutt éltek egy olyan ko-
z6sségben, ahol figyelték a normak betartdsat, pl. azt, hogy a gyerek gondoskodik-e 6reg
szlileir6l. Emiatt az dllamra harult az a kotelezettség, hogy megszervezze a gyerekektdl
a szll6khoz irdnyuld transzfert, vagyis azt, hogy a gyerekek visszafizessék felnevelésiik
koltségeit, ami most mar formalis nyugdijként jelentkezik. Tartalmilag viszont nem valto-
zott semmi. Emiatt ezt a torténetet nevezhetnénk régi torténetnek, Samuelsonét pedig
Uj torténetnek, de inkdbb a torténetben részt vevd generaciok alapjan nevezem el azokat.
Eszerint Samuelson toérténete egy aktiv-inaktiv (réviden Al) torténet, hiszen a gyerekek
(szintén inaktivak) nem vesznek részt benne. A hagyomanyos nyugdijrendszer pedig egy
inaktiv-aktiv-inaktiv (réviden IAl) torténet. Allitdsom lényegében az, hogy nem tortént
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valtozas, nincs szlikség Uj torténetre, a régi még most is érvényben van, vagyis a modern
nyugdijrendszer torténete lehetne IAl-torténet is.

A kllonbség tehat Samuelsonhoz képest az, hogy az én gazdasagomban a szerepl6k meg
sem prébdlnak a tobbi (naluk fiatalabb) aktivval ,tGzletelni”, hanem eleve a gyerekekkel
teszik ezt, de mar nem ugy, mint régen, kdzvetlenil, mert az mar nem megy, hanem ugy,
hogy az allam megszervezi ezt nekik.*

A fenti szdmpélda tul specidlis, de az el6bbi értelmezés nyilvan relevdns minden tovabbi
olyan megoldasban, ahol

C,=C,,
mert ezekben ugyanez a logika mikodik. Vagyis ahol az id6sek éppen annyit fogyaszta-
nak, mint amennyit 6k adtak annak idején a gyermekeiknek, ott vildgosan latszik, hogy itt
visszaaddsrol van szo.

Természetesen a C =C, és a C =C, egymashoz képest sokféle értéket felvehet, de val6szin(-
leg a leginkabb relevans, ha feltessziik, hogy C <C,, vagyis a gyerekek és az 6regek keve-
sebb csokoladét fogyasztanak, mint az aktivak. Ehhez konny( ideoldgiat talalni ebben az
egyszer( gazdasagban: a gyerek fizikailag kisebb, mint a felnétt, ezért kevesebb csokolddét
fogyaszt, az aktivnak dolgoznia kell, ezért tobbet kell ennie, viszont az id6s nem dolgozik,
ezért nem is kell annyit fogyasztania.

Az az eset sem hoz mds interpretéciot, hogy C >C.. Ekkor a gyermeknevelés egyszerlien
negativ kamatot hoz, de az id6skor biztonsagdhoz ezt is ésszer( lehet elfogadni. Ett6l még
a gyerekek tovabbra is a felnevelés koltségeit adjak vissza — negativ kamatldbbal.

Némileg problematikusabb a helyzet, ha C >C..

3.3. Kicsit bonyolultabb szampélda és annak kétféle lehetséges
értelmezése

Felmerilhet ugyanis a kovetkez6 gyakorlati ellenvetés: a gyermek kevesebbet fogyaszt,
mint a feln6tt, a felnbttek viszont fogyasztasuk kisimitasara torekszenek egész felnétt élet-
korukban. Nézzik meg, hogy ekkor mit kapunk!

4 Nincs kilonbség azonban a fenti modellben az én leirdsom és Samuelsoné kozt a tekintetben, hogy a tényleges
helyzetet erésen leegyszer(isiti, amit Samuelsonnal feloldott a késébb az 6 elméletére alapozott gyakorlat, nekem
pedig feladatként jelentkezik, hogy arnyaltabban irjam le az dltalam elképzelt rendszert. A leegyszerdisités leginkabb
abban rejlik, hogy egyikiink sem veszi figyelembe: az életpalydak nem ennyire standardok, mint ebben a modellben,
ezért a tényleges rendszerben kiilonb6z6 kockazatkiegyenlitésekre van sziikség.
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Tehat

C,<C,=C,=C,.

Az egyszer(iség kedvéért nézziink konkrét szamokat, mondjuk:

C,=0,2,

C,=C,=C,=0,6.

Egy ennek megfelel6 elosztds: az 1. periddusu aktiv az altala keresett 1 egység csokoladébol
0,6-et elfogyaszt, 0,2-et odaad gyermekének, 0,2-et pedig a nagyszil§jének. A 2. perio-
dusu aktiv az altala termelt 1 egység csokoladébdl 0,6-et elfogyaszt, 0,4-et pedig odaad
szUil6jének, kiegészitve a gyermeke daltal ugyannak adott 0,2-et 0,6-re, igy a 3. periddusban
[évé sziil6-nagyszuls épp 0,6-et tud fogyasztani.

3.3.1. Kétféle magyarazat

A 3. periédusu inaktiv 0,6 fogyasztasa kétféleképpen magyardzhato:

1.

magyarazat: a fiatal sziil6 1. periédusban tett 0,2 nagysdgu gyermeknevelési beruhaza-
sa a 3. peridodusban 0,6 nagysagu eredményt (2 periédusra vetitve 200%-o0s hozamot)
hozott.

. magyardzat: a 3. peridédus 0,6 nagysagu fogyasztasa két forrasbol tortént.

. a nyugdijas egyrészt véltozatlan nagysagban visszakapott 0,2-et (az egyszerUség ked-

véért tegyik fel, hogy a gyermekétdl, vagyis a 2. periédusban 1évé aktivtdl, aki amugy
0,4-et adott neki)

. masrészt viszont két utdna kdvetkezd generaciotdl is kapott 0,2-et, amit Ugy lehet fel-

fogni, hogy azok az el6ttiik 1év6 generacidnak torténd transzferrel simitottak ki a fo-
gyasztdsukat egész felnétt életpdlydjuk sordn. Mindezt persze nem piaci cserével tették
(arrél Samuelson bebizonyitotta, hogy nem lehetséges), hanem felhasznaltdk ugyanazt
a tb-mechanizmust, amit arra taldltak ki (az IAl-torténet szerint), hogy a gyerekek mégis
visszafizessék sziileiknek felnevelésiik koltségeit.

A két magyarazat két kiilonboz6 torténet, két kiillonb6z6 tarsadalmi szerzédés! Az elsé
magyarazat a mi el6bb adott 3 generdcids, egymasba dgyazott tarsadalmiszerz6dés-soroza-
tunk, a masodik pedig ennek és Samuelson végtelen generaciods tarsadalmi szerz6désének
a kombinacidja.
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3.3.2. Vélasztas a magyarazatok kézott

Melyik az igaz? Azt mindjart észrevehetjiik, hogy a mi Uj, 3 generacids, egymadsba dgyazott
tarsadalmiszerz&dés-sorozatunk mindenképpen jelen van, a Samuelson-féle viszont opci-
ondlis. Eleve nincs jelen, ha az id&skor fogyasztdsa nem nagyobb — ne adj’ isten, kisebb —,
mint a gyermekkor fogyasztasa, vagyis nincs fogyasztaskisimitas felnétt korban. Ugy tiinik,
hogy a readlis nyugdijrendszerek tébbnyire nem is adnak akkora nyugdijat, hogy ezt kellene
feltételezniink.

Ugyanakkor, ha mégis adnak, akkor felmeriil, hogy inkdbb a tiszta a), vagy a vegyes ma-
gyarazatu b) eset jon-e inkabb széba?

A kérdést egy readlis nyugdijrendszerben (ami természetesen sokkal bonyolultabb, mint
az a modell, amelyet eddig vizsgaltunk) igazdbdl praktikusan lehet eldonteni: megnézni,
hogy — figyelemmel a termelékenységvaltozasra is® — az egyes tényleges nyugdijrendsze-
rek altal adott ellatas és a gyermeknevelés koltsége milyen viszonyban all egymassal. Ha
valamelyik tébbet ad, akkor van benne jovedelemsimitasi elem is. Ugyanakkor ennél az
empirikus vizsgalatndl nem szabad megfeledkezni arrél sem, hogy — modelliinkkel szem-
ben — a gyermeknevelés koltségeit nemcsak a fizikai javak (,,csokoladé”) atadasa jelenti,
hanem jelentds id6raforditas is, ami kdzvetlenll nem pénzbeli kiaddsként jelentkezik, de
részben elszalasztott pénzkeresési alkalmat is jelent (jellemzéen az anyak részérdl). Ha az
jonne ki, hogy a jarulék ennél kevesebb, akkor annak a névelése indokolt.

3.3.3. Atb nem a legjobb eszkoz a jovedelemsimitasra

A fenti kérdés praktikus eldontésén kiviil felmeril egy masik kérdés is: célszer(-e az idGskori
jovedelemsimitast a nyugdijrendszerrel megoldani, vagy inkdbb mas maddszert javasolt
alkalmazni? A kérdésre tobb szempontbdl is nem a valasz:

1. Nem, mivel a nyugdijrendszer nem erre vald. A nyugdijrendszer els6sorban az ellen véd,
hogy idGskorban nagyon szegények legylink, de nem feladata, hogy a megszokott jélétet
biztositsa. Samuelsonnal sem ez a nyugdijrendszer indoka, egyszer(ien az éhenhalds
elleni védelem.

2. Samuelson modelljében a javak nem tarolhatok, tehat a nyugdijrendszert nem lehet
megoldani fizikai javak tartalékoldsdaval, ezért volt sziikség a generacidk kozotti tarsa-
dalmi szerz6désre. Cikke végén azonban megemliti, hogy ez igy ebben a formdaban csak
a pénz nélkilli gazdasagokra igaz, pénz kozbejottével egészen mds nyugdijrendszer is
elképzelhetd: a megtakaritdson alapuld. A mai vildgban Iényegében nincs pénz nélkuli
gazdasdg, igy a fogyasztas simitdsara —amennyiben azt egyaltalan igényli valaki — inkdbb
a pénzbeli megtakaritas javasolhato.

5 Ezzel ebben a cikkben nem foglalkozom, de érdemes megjegyezni, hogy torténetileg Aaron ezzel a tényezével
korrigélta Samuelson modelljét — jogosan.

A MODERN NYUGDIJRENDSZER KIALAKULASANAK KET TORTENETE



3. A gyereknevelés koltségeinek visszatéritése modern kdrilmények kozott, amikor felbom-
lott a régi csaladi gazdasag, indokolhatja a torvényi kotelezést. A fogyasztas kisimitasa
viszont mar maganugy, ennek kotelez6vé tétele és allami rendszer szintjére emelése
mar nem indokolhaté.

4. S végll: valéjaban maga a modern nyugdijrendszer konstrukcidja akaddlyozza a fogyasz-
tas simitasat aktiv korban. Tehat — legalabbis ahogyan az jelenleg m(kodik — simitani
nem jol tud. Ezt nézzik meg konkrétabban!

3.3.4. A tb és a fogyasztas simitdsa

A fenti szdmpéldakban a kovetkez6 elvhez tartottuk magunkat: az 1. peridédusu aktiv az
altala termelt javakat elsGsorban maga fogyasztja el, és a gyermekének adja. Ha még
marad ezen fellil, akkor a 3. periddusu inaktivnak, aki ennél tébbet kap a 2. periédusu
aktivtdl, mert neki mar nincs gyermeknevelési kiadasa. A tb logikdja ezzel szemben az,
hogy minden aktiv ugyanakkora (szazalékos, de a modelliinkben ez egybeesik az abszolut
értékkel) jarulékot fizet. Vagyis a kiaddsok:

Az 1. periddusu aktiv kiad C -t a gyermeknevelésre, valamint befizet S, -t jarulékként,
s igy marad neki c1=1_c0_% 5

A 2. periddusu aktivnak viszont ennél tobb marad: Cz=1—C0—%, hiszen neki mar nem
kell gyermeknevelésre fizetnie, csak a th-jarulékot befizetni. Tehat ha a tb a fogyasztds
kisimitasara is torekedne, akkor azt el6bb a jarulékfizets szakaszban kellene megtennie
ugy, hogy a gyermeknevel6k esetében kisebb kulcsot alkalmaz, mint a mar nem nevel6k
esetében. Masképpen: idében célszer(i lenne elvdlasztani egymastdl a gyermeknevelést (=
befektetés a kdvetkezd generacidba a sajat nyugdijam megteremtése céljabdl), és a sajat
magunk felnevelési koltségeinek visszafizetését. Ezzel egyfajta (hozzavetdleges) ,generacios
illeszkedés” is megvaldsulna, hiszen ekkor a nyugdijasok nagyjabdl attél a generdciétdl
kapnak vissza a felnevelés koltségeit, akit felneveltek.
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4. A nem stacioner népesség esete

4.1. Samuelson szampéldaja

Mar a stacioner népesség esetének a vizsgalata Uj perspektivdba helyezte a nyugdij-
rendszert, s felvetett egy Uj magyardzatot, egy masfajta torténetet — de lényegében ezen
a torténeten belil sem kell valtoztatni azon a samuelsoni megallapitason, hogy nagyjabdl
0%-o0s kamatlabbal kell szamolni. Igaz, ezt nem a tb-jarulékra, hanem a gyereknevelési
koltségekre kell vetiteni. Most nézziik meg, mennyire lesz igaz IAl-torténetlinkben az m
kamatlab novekvé népesség esetében!

Nem stacioner, hanem (periddusonként) 1 + m faktorral ndvekvé (vagy csokkend) népesség
esetén Samuelson f6 megdllapitdsa az, hogy a nyugdij szintén n6het, mégpedig ugy, hogy
a jarulékbefizetésre peridédusonként m kamatlabat adva kapjuk vissza azokat nyugdijként.
Vagyis ilyenkor a befizetéseinkre a (,,bioldgiai”) kamatldb i = m.

Nézziik meg Samuelson konkrét példajat (némileg tovabbszamolva azt), hogy lassuk, ho-
gyan m(ikodik ndla a dolog. Mint tudjuk, nala nincs 0. periddus, és illusztracioként felteszi,
hogy clzczzg, vagyis az aktiv korban termelt 1 egység fogyasztasat ki akarjak simitani.
Stacioner esgtben a két aktiv periddusu 1/3-1/3 tb-jarulékabdl kijon az idéskori 2/3 fo-
gyasztas. Tegylk most fel — szintén az egyszer(iség kedvéért —, hogy m = 100%, vagyis
a népesség peridodusonként megduplazédik. Ez masképp azt jelenti, hogy mindenkinek két
(vagyis hazasparonként 4) gyereke van, és mar régota ez a helyzet. Ekkor kétszer annyi 2.
periddusu van, mint 3., és négyszer annyi 1. periddusu. Tehat minden 3. periédusu nyug-
dijasra jut 6 aktiv jarulékfizets. Ha ezek mindegyike 1/3 jarulékot fizet, akkor dsszesen 2-t
kap a nyugdijas, ami periddusonként 100% kamatot jelent a jarulékbefizetéseire, hiszen
ham=1, akkor1+m=2, és

leZ + l><21 =2.
3 3

4.2. Samuelson példaja az IAI-torténet szerint

Most nézziik meg nagyjabdl ugyanezt a példat a kovetkez6 mddositasokkal:

e A gyerekeknek is van fogyasztasuk, ami legyen mondjuk 1/3. Ez is benne van az altala
megtermelendd 2 csokoladéban, vagyis felnGttkorban 6sszesen 5/3-t tud valaki fogyasz-
tani.
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e A nyugdij abbdl keletkezik, hogy a gyermekek visszaadjdk a sziil6knek a felnevelésiik
koltségeit, vagyis a szll6 a gyerekeivel kot kontraktust.

e Egyébként itt is mindenkinek két eltartandd gyermeke van (hdzasparonként 4), mint
az el6z6 példaban, és igy megy mar nemzedékek 6ta. Masképp: mindenkinek egy ,fél”
eltartando sziilGje van (vagyis mindegyik sziil6t négy gyermeke kozil ketts tart el).

Ekkor a fenti példa a kovetkez6képpen modosul:
e Eletem 0. szakaszaban kapok 1/3-t egyik sziil6mtél.
e Eletem 1. szakaszaban fogyasztok 1/3-t, és 2/3-t adok a két gyermekemnek.

e Eletem 2. szakaszaban fogyasztok 2/3-t, és adok a sziilémnek 1/3-t, aki igy dsszesen
2/3-t kap a két gyerekétd.

e Eletem 3. szakaszaban fogyasztok 2/3-t, amit a két gyerekemtdl kapok.
Tehat 6sszesen fogyasztottam 2-t, és megkerestem 2-t.
A kilonbségek az én példam és Samuelsoné kozott:

e Eletem 1. szakaszaban nalam csak 1/3-t fogyasztok, mert a tobbit gyereknevelésre for-
ditom. Samuelsonnal a gyereknevelésnek nincs kdltsége, igy a fogyasztas 2/3.

e Eletem 1. szakaszaban nem fizetek nyugdijjarulékot, hanem azt az 1/3-ot, amit erre
lehetne forditani, a gyereknevelésre forditom.

e Eletem 2. szakasza ugyanaz az én modellemben, mint Samuelsonnal.
* Eletem 3. szakasza ugyanaz az én modellemben, mint Samuelson stacioner modelljében.

Vagyis a f6 kiilonbség, hogy az IAl-torténet szerint semmiféle ,bioldgiai” kamat nincs a ja-
rulékon, s6t még a gyereknevelésen sem: azt kapom vissza, amit a gyerekre forditottam.
Az |Al-torténet szerinti stacioner helyzethez képest a nyugdijam kétszer akkora, mert két
gyerekem van, de ennek az az éra, hogy fiatal koromban kisebb volt a fogyasztdasom ugyan-
ennyivel, mert a gyerekre forditottam.

Vagyis: itt is van egy 2-es szorzé a nyugdijban a stacioner helyzethez képest, de ez nem
periddusonkénti kamatos kamatot jelent, csak azt, hogy két gyerek utan kétszer akkora
a nyugdij. Viszont a samuelsoni ,,hozam” felszivddott, elt(int, nincs sehol! Akkor honnan
volt ilyen Samuelsonnal? Nagyon egyszer(i a helyzet: a két példa kozott az a f6 kilonbség,
hogy Samuelson a népes 1. generacié gyermeknevelési kdltségeinek egy részét atiranyi-
totta a nyugdijasoknak! Masképp: tuljarulékoltatott, és azt az id6seknek juttatja, elvonja
a gyerekneveléstél!
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Célszer(i ez? A valasz attdl figg, hogy melyik — Samuelson (kicsit médositott, némileg
realisztikusabba tett) modelljébdl kovetkez6 — torténetet fogadjuk el helyesnek: az Al-t
(Samuelsonét), vagy az IAl-t, amit fentebb vazoltam?

5. A két torténet

Tehat 6sszefoglalva: Samuelson modelljét nem csak egyféleképpen, egyfajta tarsadalmi
szerz6désként lehet értelmezni, hanem legalabb kétféleképpen. A két értelmezés az el6z-
ményeket kiilonbo6z4 torténetekként mondja el, ezt most roviden 6sszefoglalom.

5.1. Az Al-torténet

Samuelson torténete szerint — amit Al-torténetnek nevezek — az emberek az id&skor biz-
tonsagat valaha, az agrartarsadalomban, ahol egyiitt éltek a nemzedékek, ugy érték el,
hogy az aktivak eltartottak id&s, vellk él6 sziileiket, ezért fontos volt, hogy az emberek
gyerekeket vdllaljanak (,,hagyomdnyos nyugdijrendszer”). Mara azonban ez kiment a di-
vatbol (vélhetéen azért, mert mar nem élnek egyltt a nemzedékek), ezért egy Ujfajta
tarsadalmi szerz6dést kotottek, s ennek betartatasara tarsadalombiztositast szerveztek
(,modern nyugdijrendszer”). Eszerint az aktiv feln6ttek lemondanak keresetlk egy részérél
az id6s inaktivak javara, s ezért cserébe — a tdrsadalmi szerz6dés alapjan, ami a gyerekek-
re és a még meg nem sziiletettekre is vonatkozik —, amikor majd 6k is inaktivak lesznek,
szamithatnak arra, hogy az akkori korosztaly eltartja Gket, és igy tovdbb. A jarulékfizetés
tehat nyugdijjogosultsagot alapoz meg.

Az egész tarsadalmi szerz6désnek az az alapja, hogy mindig lesz elegend& szdamu kovetke-
26 korosztaly, tehat a tarsadalmi szerz6dés alapjan jaré nyugdijrendszer ugyanugy igényli
a megfelel§ szamu gyereket, mint a korabbi megoldas, amikor a gyerekek tartottak el
a szlleiket; de azzal ellentétben, a rendszerben expliciten nem szerepelnek a gyermekek,
a gyermekvallalas semmilyen szempontbdl.

5.2. Az |IAl-torténet

A modern nyugdijrendszer, a tb kialakulasat azonban mdasként is el lehet mesélni. Esze-
rint a hagyomanyos és a modern nyugdijrendszer Iényegében megegyezik, nincs uj (Al)
térténet, hatdlyban maradt a régi (1Al): most is a gyerekek és unokak tartjak el a sziil6ket/
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nagysziil6ket, de néhdny technikai jellegli médosulas tortént, mivel a régi megoldas, hogy
mindez a kdzos haztartdson belil zajlik, mar nem alkalmazhatd, ezek a k6zos haztartasok
feloomlottak. Raadasul a hagyomanyos nyugdijrendszerben az eltartas alapveten nem
pénzbeli transzfereken alapult, ma viszont — kiilénél6 generacidk esetében — ez mar csak
pénzzel lehetséges. Mivel az Uj korilmények abbdl a szempontbdl is mdsok, mint a régiek,
hogy a gyerekeknek kénny( kibujniuk a kotelezettségeik aldl, ezért sziikségessé valt, hogy
a gyerekekt6l/unokaktdl az inaktiv szuil6k/nagyszulSk felé irdnyuld, most mar szigortan
pénzbeli transzfert az allam szervezze meg egy tarsadalombiztositas feldllitdsaval. A tar-
sadalmi szerz6dés ezért nem gy szdl, hogy az aktivak eltartjak az idGseket, és ezért a ko-
vetkez6 nemzedék aktivjai el fogjak tartani a mostani aktivakat, amikor azok majd id&sek
lesznek, hanem ugyanaz torténik, mint régen: a fiatalok (esetleg kamatostul, esetleg csak
részben) visszafizetik az id6seknek felnevelésiik koltségeit, s a gyerekeik pedig majd nekik
viszonozzak ezt.

Tehat a nyugdij tovabbra sem mas, mint a gyerekbe tortént befektetés megtériilése, a nyug-
dijjdrulék pedig nem a jov6beli nyugdijra torténd ,el6takarékossagot” jelenti, hanem a ne-
velési koltségek visszafizetését.

Vagyis a régi IAl-torténet szerint a hagyomanyos és a modern nyugdijrendszer nem lénye-
gileg, a tdrsadalmi szerz6dés jellegében kiilonbozik egymdstdl, hanem technikailag, hiszen
mindkett6 ugyanarra épil: a gyerekbe torténd befektetés az alapja a késébbi nyugdijnak.

Bar a régi |Al-torténet szerint a modern és hagyomanyos nyugdijrendszer koz6tt nincs
Iényegi kilonbség, hanem csak technikai, azért ezek a technikai kilonbségek éridsiak.
Igaz ez nem a lényeget, hanem a lebonyolitast illeti. A hagyomanyos nyugdijrendszerben
szigoruan egyéniek® voltak a gyermekekbe torténé befektetések és annak viszonzésai, mig
a modern rendszerben ezt allamilag szervezik, aminek okairdl mar beszéltiink. Az allam
a nyugdijrendszer szervezése soran bizonyos kockazatteritést is alkalmaz, nevezetesen:
figgetlenné teszi az id8s ellatasat attol, hogy konkrétan az 6 gyereke hajlamos-e eltartani
az idGs szlleit (kotelez6vé teszi a jarulékfizetést, vagyis a nevelési koltségek visszafizetését),
illetve attdl is fliggetlenné teszi, hogy konkrétan a gyermeke hogyan allt helyt a munkaeré-
piacon, van-e és mennyi pénze visszafizetni felnevelésének a koltségét. Biztositasi elemet
is visz a rendszerbe: teriti a hosszu élettartam kockazatat, vagyis egyrészt mentesiti a gyer-
mekeket attdl a kockazattdl, hogy esetleg az 6 szileik tul sokaig élnek, masrészt a sziil6ket
attdl, hogy a gyermekeik esetleg meghalnak el6ttik.

A gyermeknevelési koltségeket (ami a nyugdij alapja) proxyval becsiilik: a sziil6 jovedel-
mével, amit a nyugdij kiszamitdsanal figyelembe vettek.

6 Azért ez az ,egyénit” nem a mai értelemben kell venni, az egy nagycsaladon belil tortént.
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5.3. A két torténet kiilonbségei és hasonldsagai

A két torténet a modern nyugdijrendszer kiilonb6z6 vonasait eltér6en magyardzza, és tobb
eltérd, policy jellegli kdvetkeztetés vonhato le beldlik:

e Az Al-térténetben a nyugdij a kordbbi idGsek eltartdsdra fizetett jarulék jutalma, vagy-
is a jarulék a befektetés; az IAI-torténetben ez a gyermeknevelés , hozadéka”, vagyis
a gyermeknevelés a befektetés. A nyugdij a két kiilonb6zd torténetben két kilonboz6
befektetés hozadéka.

e A jarulék statusa mads a két torténetben: az egyikben befektetés, amiért hozam jdr,
a masikban a tartozds torlesztése, amiért természetesen kilon nem jar semmi, sét.
amiért esetleg kamatot kell fizetni. Az Al-térténet szerint a jarulékfizetés Iényegében
,kényszermegtakaritas” (s mint ilyen, lényegileg hasonlé a kotelez6, de felt6késitett nyug-
dijrendszerek kényszermegtakaritdsahoz), az IAl-torténet szerint ez a gyermeknevelési
koltségek , kényszeritett” visszafizetése.

* A gyermeknevelés statusa is mas a két torténetben: az egyikben maganpasszid, aminek
semmi kdze a nyugdijhoz (bar végsé soron ott is a nyugdijrendszer alapja, de nem exp-
liciten), a masikban a nyugdijrendszer kdzponti eleme.

e Az Al-torténetben a folyd finanszirozasu nyugdijrendszer ,,belsé kamatlabat” a jarulékfi-
zetések és a kapott nyugdijak 6sszehasonlitasaval lehet kiszamitani; az IAI-térténet szerint
viszont a gyerekekre forditott koltségek és a nyugdijak 6sszehasonlitdsaval.

o Az Al-térténet szerint az, hogy a jarulékfizetések befektetések, azt is jelenti, hogy azok
mogott az allam implicit addssaga rejlik (,,implicit allamaddssag”), hiszen a jarulékfi-
zetésért ,jar” a nyugdij; az IAl-térténet szerint a nyugdijrendszerben nincs implicit al-
lamaddssag, mert a jarulékfizetéssel mindenki egyéni addssagat torleszti, ami egyben
a nyugdij alapja is.

A két torténet egyébként technikailag nagyon hasonldé nyugdijrendszert ir le. Mindkett6ben
az allam a tb révén kényszeriti az aktivakat arra, hogy jovedelmik egy részérél lemond-
janak, s azt az id6seknek adjak at. Egyik torténet szerinti nyugdijrendszerben sincsenek
tartalékok (vagy csak révid tavuak), de ez az egyikben némiképp hidnyossagként irhato le,
a masikban viszont magatdl értet6d6. A 6 kilonbség, hogy minek az alapjan kell a nyug-
dijat megallapitani: az Al-térténet szerint a befizetett jarulékok alapjan, az IAl-torténet
szerint a felnevelt, jarulékfizetd gyermekek alapjan.
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5.4. Melyik torténet illik jobban a mai nyugdijrendszerekre?

A modern folyd finanszirozasu nyugdijrendszereket kizarélag az Al-torténet alapjan hoztdk
létre, ez a hivatalos filozéfidjuk. Ugyanakkor Ggy vélem, hogy azokra a modern nyugdij-
rendszerekre, amelyeket eleve folyé finanszirozasuként hoztak létre, jobban illik az I1Al-tor-
ténet. Ez ugyanis arrdl szél, hogy problémaként jelentkezett az id6sek ellatatlansaga, ami
masképp ugy fordithaté le, hogy a fiatalok megtagadtdk korabbi kdtelességik teljesitését,
vagyis idGs szileik eltartasat, ami viszont a felnevelési koltségeik visszafizetéseként inter-
pretalhatd. Emiatt sziikség volt arra, hogy erre az dllam kényszeritse 6ket, de az allam ezt
nem egyénileg tette meg’, hanem egy rendszer felépitésével, amelyben ésszer( (és egy
kevésbé ésszer(i) kockazatmegosztasokat, s bizonyos redisztribuciot is alkalmazott, ezzel
is ndvelve a tarsadalmi biztonsagot.

Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy a folyd finanszirozasu rendszerek kétféleképpen
jottek létre (l. err6l Németh Gyorgy tanulmanyait, pl. Németh, 2009) ugy, hogy eleve ilyen-
ként alapitottak azokat, mint az USA esetében; vagy ugy, hogy egy korabbi felt6késitett
rendszerbél ,,zuhant” ebbe az dllapotba a nyugdijrendszer, eltlint mogile a téke, ennek
ellenére elismerték a jogosultsdgokat, s a rendszer a tovabbiakban folyé finanszirozasu-
ként mUikodott tovabb. Ez utdbbi esetben van némi jogosultsdga annak, hogy tovabbra
is kényszermegtakaritasnak mindsitsiik a helyzetet; de fontos megjegyezni, hogy az ilyen
feltGkésitett nyugdijrendszerek csak a népesség kis részére terjedtek ki. Amikor elveszett
a tékéjlk, s aztan mar, amikor kiterjesztették ket mas rétegekre is, akkor lényegében
tulnyomadan az USA-féle logika valt érvényessé.

Az IAI-torténet mas perspektivaba helyezi azt, hogy kik jartak jol a folyd finanszirozasu
nyugdijrendszer bevezetésével. Az mindkét torténetben kdzos, hogy a kiilonboz6 kocka-
zatkiegyenlitések alkalmazasa a legtobb érintettnek elényds volt. Abban viszont eltér a két
torténet, hogy az Al-térténet szerint kiilonosen jél jartak azok, akik a bevezetéskor révid
jarulékfizetés utan, vagy anélkil kaptak nyugdijat, mert 6k még ,nem megérdemelten”
jutottak hozzd ahhoz. A rendszer mogott az Al-torténet szerint azért nem tényleges téke
van, hanem impicit dllamaddssag, mert maig hianyzik az elsé nyugdijasok befizetése.

Az |Al-torténet szerint viszont nem err6l van sz6, hanem arrél, hogy a gyerekek kibujtak
nevelési koltségeik visszafizetése, vagyis idds szileik eltartasa aldl, amire az allam késébb
— a modern tb megalapitasaval és a jarulékfizetés kikényszeritésével — kotelezte Gket. Itt
tehat az akkor nyugdijat kapott idGseknek ,,jart” a nyugdij, s azok jartak jol, akik kordabban
sem jarulékot nem fizettek, sem sziileiket nem tamogattdk. Es természetesen azok is, akik
ugy kaptak nyugdijat, hogy valéjdban nem neveltek gyermeket.

7 Ez utdbbi megoldasra példa Kina, ahol beirtak az alkotmdanyba, hogy az id6sek eltartasa gyermekeik kotelessége.
Ez egyértelmiien a hagyomanyos nyugdijrendszer fennmaradasat jelenti. A benne foglalt filozéfia megegyezik az
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6. Kovetkezmények, tanulsagok

6.1. A modern nyugdijrendszerek belsé ellentmondasa

A fentiek fényében a modern nyugdijrendszer belsé ellentmonddsa, hogy az a gyermeke-
ken, azok potencialis jarulékfizet6 kapacitdsan alapszik, de a gyermeknevelést szinte sehol
sem dijazza, s6t, diszpreferalja.? Ez azaltal torténik, hogy a modern nyugdijrendszerben —
ahogyan azt megszervezték — a fent emlitett kockazatkiegyenlitésen kivil alkalmaztak és
alkalmaznak is még egy kockazatkiegyenlitést: fliggetlenné tették a nyugdijat attdl, hogy
egy hazasparnak sikeriilt-e gyermekvallalas vagy sem. Ugy tiinik, mintha abbdl indultak
volna ki, hogy ezt mindenki akarja, de valakinek sikeriil, valakinek meg nem — st még
attél is figg, hogy valakinek egyaltaldn sikerilt-e csalddot alapitania. Ha azt feltételezzik,
hogy mindenki csalddra torekszik, és csalddban csak a balszerencséseknek nem sziiletik
gyereke, akkor ez egyfajta szolidarisztikus redisztriblcids elem a rendszerben. Ha viszont
ezek a feltételezések nem igazak, akkor ez a rendszernek egy nemkivanatos, korrigdlandd
redisztribucids eleme, ami potyautassaghoz vezet.

S6t, a helyzet rosszabb: ez a konstrukcié egyenesen dijazza a potyautassagot, ugyanis
gyermek nélkil hosszabb ideig lehet formalis pénzkeresé tevékenységet folytatni, amitél
magasabb lesz a nyugdij. Tehat a modern tb megalapitasa utdn — ellentétben a hagyo-
manyos nyugdijrendszerrel — gazdasdagilag racionalis nem vallalni gyereket, ami viszont
veszélybe sodorja a kés6bbi nyugdijakat, hiszen gyermekek nélkil nincs jarulékfizetés,
enélkil pedig nyugdij.

Régi megfigyelés, hogy a folyd finanszirozdsu nyugdijrendszer csdkkentette a fertilitast.
Az IAI-torténet ezt nem igy mondja el. Aszerint nem maga a folyd finanszirozdsu rendszer
csokkenti a fertilitast, hanem annak a konstrukcidjabél egyetlen elem: mégpedig, hogy
a megszervezésével ,tarsadalmasitottak” a gyerekeket, vagyis a gyermeknevelés hozadékat
egyenlBen szétosztottak azok kozott, akik hozzajarultak a létrehozasahoz s azok kozott,
akik nem; vagyis raciondlissa tették a potyautassagot, ami jelen esetben a gyereknevelési
koltségek megspdrolasat jelenti.

Az Uj magyarazat szerint is szlikség van folyé finanszirozasu nyugdijrendszerre, de az a gye-
reknevelési koltségek visszafizetésének intézményes formaja, mert a régi, kozvetlen forma
a munkamegosztds valtozasa folytdan mar nem mikodik.

8 Ezen az éltalanos értékelésen alapvetéen nem valtoztat, de némileg arnyalja azt, hogy szdmos nyugdijrendszerben —
igy a magyarban is —vannak olyan elemek, amelyek — részlegesen — elismerik a gyermeknevelést. Magyarorszagon
pl. ilyen, hogy a szolgalati id6be beleszamit a gyermekneveléssel toltott idg is.
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6.2. Lehetséges atmenet a két torténet kozott

A modern nyugdijrendszerek az el6bb emlitett konstrukcids hiba, belsé ellentmondas
miatt mara széles korben valsagba keriltek: szinte sehol sincs elegend6 gyermek azok
finanszirozasahoz. Napirendre kerilt tehat, hogy revidedljak a rendszereket. Logikusnak
tlinne, ha a revizid Utja az lenne, hogy elvetnék az Al-torténetet, s levonnak az IAI-torténet
tanulsagait. Akar azt is lehet mondani, hogy a nyugdijrendszer fejleményei lehetetlenné
tették az abban 1évé6 implicit tarsadalmi szerz6désnek az Al-torténettel valé magyarazatat;
kikényszeritik az |Al-torténetet, s az abbdl adddo valtoztatasokat. A legfontosabb ebbdl az,
hogy a jarulékfizetésért nem jar 6nmagaban nyugdij, csak a sikeres gyermeknevelésért.
Sikeres az a gyermeknevelés, aminek az eredményképpen a gyermek jarulékfizet6 lesz.

Természetesen manapsag a gyermeknevelés koltségeit nem 100%-ban allja maga a neveld,
hiszen pl. a gyermek iskolaztatasanak, egészségligyi ellatasanak a koltségei jorészt tarsa-
dalmasitottak, vagyis az adéfizet6k kozossége allja azokat. A gyermeket nevel6k kilonbozé
transzfereket is kapnak (pl. csaladi potlék, addkedvezmény stb.), ami szintén az addfizet6k-
t6l ered. Emiatt valamilyen szinten még a gyermektelenek is hozzajarulnak — adofizetésiik
révén — a kdvetkezé nemzedék felneveléséhez, ezért nekik is jar valamennyi annak hoza-
dékabdl. Ez azonban nem ugyanannyi, mint ami a gyerekeseknek jar (gyerekes alatt értve
azt, aki jarulékfizet6 gyermeket nevel — vagy finanszirozza a nevelést —, fliggetlenl attdl,
hogy az vér szerinti gyermeke vagy sem). Tehat a megreformalt nyugdijrendszert valahogy
ugy kell megfogalmazni, hogy a fejenként egy jarulékfizett (tehat hazasparonként kettét)
sikeresen felnevel6k kapnak a jovében kb. annyi nyugdijat, mint ma az atlagos nyugdijas.
A gyermektelenek ennél sokkal kevesebbet, a tobb gyermekesek pedig tébbet.

Egyuttal mindenki szamara vildgossa teszik, hogy a nyugdijra két lehet&ség van:

1. valaki keresete, szabadideje egy részét gyermeknevelésre forditja — ekkor kap teljes
nyugdijat a folyd finanszirozasu nyugdijrendszerbdl;

2. megsporolja a gyermeknevelés koltségeit, s igy sokkal kisebb nyugdijat kap, de ezt ki-
egészitheti sajat megtakaritdssal, az ebbdl vasarolt jaradékkal. A sajat megtakaritasnak
pedig a forrasa nem mds, mint az a pénz, amit a gyermeknevelésen megsporolt.

Egy ilyen valasztas elé természetesen csak bizonyos korig lehet allitani az embereket, igy
az |Al-torténet szerinti nyugdijrendszerre valé attérés csak fokozatos lehet: teljes korlen
csak azokra vezetik be, akik még tudnak alkalmazkodni ehhez az Uj helyzethez, a tobbie-
ket pedig, akik a régi (samuelsoni) filozéfia alapjan élték le az életiiket, célszer(i annak az
alapjan nyugdijban részesiteni.
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6.3. Az NDC-rél

A nyugdijrendszer reformjanak manapsag egy népszer( Utja lehet: példaul a Notional Defi-
ned Contribution (NDC) rendszerre vald attérés. Ezért megkerilhetetlen, hogy mondjunk
valamit errél az IAI-torténet fényében, anndl is inkabb, mert jelen sorok szerzéje is javas-
latot tett a magyar nyugdijrendszer NDC-alapu refomjara (Banyar—-Mészdros, 2003).

Egyértelm(, hogy az NDC alapvet6en az Al-torténethez tartozik, annak a leglogikusabb, vég-
s6kig racionalizalt valtozatat jelenti! Abbodl indul ki, hogy alapvetden a jarulékfizetés 6szton-
zésével lehet megmenteni a nyugdijrendszert, ahhoz pedig pontos és korrekt elszdmolasra
van sziikség. A masik felismerése, hogy a nyugdijnak nem jo mércéje a havi nyugdijszint,
mert aki fiatal kordban megy nyugdijba, ugyanazon a nyugdijszinten 6sszességében sokkal
tobb nyugdijat kap, mint aki idGsebb kordban. Ezért els6sorban 6sszes varhatd nyugdijban
kell gondolkodni; az egyforma nyugdij egyforma varhaté 6sszes nyugdijat jelent. Emiatt
a nyugdijat az életjaradék-biztositas szabalyai szerint kell kiszamitani.

Az |Al-torténet ezen a két fontos ponton nem valtoztat. Tovabbra is sziikség van a jaru-
|ékfizetsi fegyelemre és korrektebb a nyugdijakat varhaté 6ssznyugdijszintek szerint 6sz-
szehasonlitani, mint csupan havi nyugdijszinten. Az IAl-torténet szerint is fontos a korrekt
elszamolas, de ez némileg mast jelent: korrektil kell fizetni a jarulékokat, mint a gyermek-
nevelési koltségek visszafizetését és korrektil kell figyelembe venni a gyermekneveléshez
vald hozzajaruldsokat, amelyek kétfélék: addfizetés és konkrét gyermeknevelés.

Természetesen az adofizetést nehéz szamba venni, de lehet rad proxykat keresni. Egy jo
proxy lehet — ha annak szintjét megfeleléen allitjak be — a fizetett egyéni nyugdijjarulék.
igy az NDC technikai megoldasaban szerepls egyéni szamla az IAl-tdrténeten alapuld nyug-
dijrendszerben is alapelem lehet, csak a szdmlan 1év6 6sszeget ki kell egésziteni a gyer-
meknevelés becsilt koltségeivel. Egyéni szamldra mar azért is sziikség van, hogy a varhato
ossznyugdijszintet tudjuk mihez viszonyitani, s igy kezelni lehessen azt, hogy megfelel6
mérték( nyugdijemeléssel jutalmazzuk a kés6bb nyugdijba mendéket.

Az IAl-t6rténet és a viselkedési kozgazdasagtan (behavioral economics)

Az IAl-torténet fényében az Al-térténet az események téves interpretaciojaként jelenik
meg. Ezt a viselkedési kdzgazdasagtan alapjan is lehet magyarazni, mégpedig mint a ,,CSA-
LAL” (csak az van, amit latok) egyik megjelenését (a CSALAL fogalmat . Kahneman, 2013)°.
Az Al-torténet |ényegében nem vette észre a gyermeknevelés szerepét. Emogott az lehet,
hogy a gyereknevelés nagyrészt nem pénziigyi transzfert jelent, hanem feldldozott idét,
rdadasul ez nem megy keresztil az allami Ujraelosztasi rendszeren. A nyugdij viszont tel-

9 ,WYSIATI” — What You See Is All There Is. In KAHNEMAN, D. (2011): Thinking, Fast and Slow. New York: Farrar,
Straus & Giroux.
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jes egészében keresztlilmegy, ezért ugy tlnik, hogy csak az van (CSALAL), csak azzal kell
foglalkozni, ezeket a transzfereket kell 6sszehasonlitani egymassal.’®

7. Samuelson cikkének utdélete,
az Al-torténet meghaladasanak
kisérletei

Samuelson 1958-as cikke maig az egyik f6 hivatkozasi alap az irodalomban; ezzel magya-
razzak, hogy a folyd finanszirozdsu nyugdijrendszerek felépitése miért olyan, amilyen, s6t
ezt tekintik a nyugdijrendszer kézgazdasagtani megalapozasanak (l. pl. Robin Blackburn
vaskos, 550. oldalas nyugdijtorténetét, amely igy irja le ezt a tanulmanyt, és egyébként
is sokszor hivatkozik ra — Blackburn, 2002). Természetesen nem ekkor jottek létre a folyd
finanszirozdsu nyugdijrendszerek, de addig a szakért6kben mindig volt egy félelem, hogy
ez valéjaban egy piramisjaték, ami 6ssze fog omlani — ezt a félelmet (izte el Samuelson
cikke, s nyugtatta meg 6ket, hogy a rendszer biztos elméleti alapokon all (Blackburn, 2002).

Samuelson cikke mdsképpen is befolydsolta a nyugdijmodellezést. Modellje utan altala-
nossa valt, hogy a nyugdij kapcsan az emberi életpdlya az aktiv korban kezddédik, s teljesen
eltekintettek az emberek felndvekedésétél s annak koltségeitsl (ezt a megkdzelitést koveti
pl. a magyar nyugdijelméletben Simonovits munkassaga — |. pl. Simonovits, 2002).

Erdemes megemliteni, hogy a cikket a szerz& eredetileg nem annyira a nyugdijrendszerek
elméleti megalapozédsara szdnta, hanem egy vita mellékterméke, ahol Samuelson azt akar-
ta bizonyitani, hogy a piac nem old meg mindent jél, s id6nként sziikség van tarsadalmi
szerzGdésre és a tarsadalmi intézményrendszerre. !

Samuelson cikke mellett gyakran szoktak idézni egy masikat is, Henry Aaron révid, 3 olda-
las tanulmanyat, s az elméletre gyakran hivatkoznak Samuelson—-Aaron-modellként/elmé-
letként. Aaron annyival egészitette ki Samuelson modelljét, hogy a népességnovekedés
mellett (amit Samuelson is vizsgalt), figyelembe vette a redlbérek novekedését is, s azt az
allitast fogalmazta meg, hogy a folyd finanszirozasu rendszer emeli a jolétet a feltGkési-
tett rendszerekhez képest, ha a népességnovekedés plusz redlbér-novekedés meghaladja
a kamatlabakat. Ezt a mutatdt késébb mint a folyd finanszirozasu nyugdijrendszer belsé
kamatlabat kezdték el emlegetni.

10 A dolognak erre az aspektusédra Gadl Rébert hivta fel a figyelmem.

11 Koszonettel tartozom Németh Gydrgynek, aki felhivta erre a figyelmemet.
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Sajat cikkemet ugy is lehetne jellemezni, hogy itt azt mutatom meg: Samuelson a cikkével
az eredeti céljat akkor is elérte volna, ha a tarsadalombiztositds megalakitdsdhoz az én
torténetemet adja el6; igazabdl még sokat valtoztatnia sem kellett volna a modelljén, csak
kicsit mashogyan érvelnie.

Cikkem kovetkeztetése egyébként — amely szerint a folyé finanszirozasu nyugdijrendszere-
ket mar a kezdet kezdetén lehetett volna masképp magyarazni, s ezzel egy lényeges ponton
megvaltoztatni annak konstrukcidjat — Ujszer(, nem taldlhatd meg az irodalomban. Nem
Uj viszont az, hogy a Samuelson e cikkében kezdeményezett modelltipusba, az egyiitt é16
nemzedékek (,,overlapping generations”, roviden OLG) modellekbe expliciten belevegyék
a gyermekvallalast; vagyis azt — Samuelsonnal ellentétben — endogénné tegyék, illetve —
modellel vagy anélkiil — a gyermeknevelést 6sszekapcsoljak a nyugdijjal. A teljesség igénye
nélkil idézek néhany megkozelitést.t?

Alessandro Cigno az els6k kozott veti fel, hogy maga a folyd finanszirozdsu nyugdijrendszer
jarul hozz4 az ilyet alkalmazd orszdgokban az egyre alacsonyabb termelékenységhez (Cigno,
1991). Ezt a felvetést tesztelte a magyar adatokon Gdbos Andrds, Gal Robert Ivan és Kézdi
Gébor (Gabos—Gal-Kézdi, 2009), s azt talaltak, hogy a termékenységre a pénzbeli csaladta-
mogatasok nagyon erds hatdssal vannak, a nyugdijrendszer pedig erds, de a csalddtamo-
gatdshoz képest gyengébb hatadssal. Ennek egyfajta tanulsagaként Cigno kés6bb vizsgdlja
a gyermeknevelés és a nyugdij 6sszekapcsolasanak a lehet6ségét (Cigno—Werding, 2007),

/////

Hans-Werner Sinn nem kérdéjelezi meg az Al-torténetet, de javaslata sok szemponthdl
nagyon hasonlé ahhoz, amit itt az IAl-térténet alapjan levontunk (Sinn, 2001). Szerinte ma,
ha a nyugdijrendszert a nullardl kellene létrehozni, akkor az felt6késitett lenne, de most az
atmenet nagyon nagy terhet rona a jelen aktiv népességére. Ez viszont méltanytalansagot
is tartalmazna, mert a gyermeknevelGket kiilondsen sujtana, mikdozben 6k nem okai a folyd
finanszirozasu nyugdijrendszerek valsaganak. igy szelektiv, &tmeneti feltSkésitést javasol:
a gyermektelenek nyugdijat t6késitsék fel az 6 befizetéseikbdl — legaldbbis elsé korben.

Vilagszerte az egyik els6 probalkozds a gyermeknevelés és a nyugdijrendszer 6sszekap-
csolasara Augusztinovics Mdridé (Augusztinovics, 1993). Idézi Samuelsont, el is fogadja
az 6 torténetét, s ennek alapjan a nyugdijrendszer reformjanak egy kivanatos iranyaként
annak felt6késitését tartja. Ugyanakkor ugy gondolja, hogy ezt 6ssze kell kapcsolni a gyer-
meknevelés ,feltGkésitésével” is, illetve a két feltGkésitést egymdssal ugy, hogy szerinte
a nyugdijt6két els6sorban az Uj generacidba, annak a felnevelésébe, képzésébe kellene
befektetni. Ez viszont csak a felnétt korig lenne igy; onnantdl ezeknek az Gj generacidknak
sajat magukba kellene fektetniiik, vagyis finanszirozniuk a sajat fels6foku képzésiiket. En-
nek a formdja a didkhitel, ami igy bizonyos mértékig forrdst jelentene a nyugdijrendszer
szamara. Ezt a gondolatot viszi tovabb Berlinger Edina tanulmanya (Berlinger, 2005).

12 Koszonettel tartozom Gdl Rébertnek, aki felhivta a figyelmemet tobb itt idézett publikacidra.
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Augusztinovics mondanivaléjat sajat irdsom alapjan ugy is lehetne altalanositani, hogy jo
nyugdijrendszer igazdbdl egyféle van: a felt6késitett; a Samuelson-féle Al-térténeten alapu-
|6 PAYG-rendszer pedig nem az. Viszont az IAl-torténeten alapuld PAYG egy specialis feltGké-
sitést jelent: befektetést az emberi tékébe, s a nyugdij ennek a befektetésnek a hozadéka.

Ez a gondolat — masféle megfogalmazdsban — szintén megtaldlhatd a szakirodalomban.
A demografiai osztalék kapcsan (arrél a jelenségrél van szd, hogy épp csokkenni kezd
a szliletések szama, mikézben még nem né az id6sek élettartama, de a mostani nagy ak-
tiv generdciéé igen, aminek kovetkeztében a lakossagon belll megné az aktivak aranya,
akiknek a korabbihoz képest kisebb az eltartasi kotelezettsége) hasonlot fogalmazott meg
Mason és Lee (Mason—Lee, 2004). Szerintik lehet egy mdasodik demografiai osztalék, ha
a magat a demografiai osztalékot t6késitésre forditjak, aminek specidlis formdja a nagy
t6kebefektetés az utddok képzésébe. Ezzel el lehet keriilni, hogy a demografiai osztalék
miatti népességnovekedés id6sddési krizisbe torkolljon, aminek biztos Utja a PAYG (ebben
az értelemben a samuelsoni fajta) bevezetése.

Van Groezen, Leers és Meijdam olyan nyugdijmodellt alkotott, amelybe a gyermektamo-
gatasokat is beleveszi (Groezen—Leers—Meidam, 2003). Vagyis naluk az allam nemcsak
nyugdijjarulékot vet ki az aktivakra, hogy ezek nyugdijat fizessenek az id6seknek, hanem
a szintén az aktivakra kivetett addkbdl termékenységgel aranyos tdmogatast is fizet; és ez
a két tétel a transzferrendszer szidmi ikrei. A magyar irodalomban mostanaban ezt a vonalat
viszi tovabb Simonovits Andras is (Simonovits, 2014), aki a szerz6hdrmas modelljét a sajatja
kiindulépontjanak tekinti. Megallapitja, hogy az ilyen transzferek — és az ezekhez hasonlé,
termékenységtdl fiiggs nyugdij — csokkentik a tarsadalmi jolétet; bar novelik a termékeny-
séget, de erdsitik annak heterogenitdsat. Simonovits ezzel részben a gyermekszamtol fliggé
nyugdij esetleges magyarorszagi bevezetéséhez szdl hozzda, amirél nalunk egy-két éve szak-
ért6i korokben meg-megujulé vita folyik (I. Kovdcs, 2012; illetve Banyar—Mészaros, 2014).

8. Osszegzés

Samuelson 1958-as, klasszikus tanulmanyat ugy tekintik, mint a modern, folyd finan-
szirozasu nyugdijrendszerek elvi megalapozasat. Sajat tanulmanyomban megvizsgalom
Samuelson modelljét, implicit feltételezéseit, s arra jutok, hogy modelljét kicsit altala-
nosabba téve egy olyan folyd finanszirozasu nyugdijrendszerhez jutunk, ami kilsé meg-
jelenésében nagyon hasonlit a samuelsoni elveken felépiilt rendszerhez, de kiklszoboli
annak napjainkra egyre nyilvanvalobba vald hibait, ellentmondasait. Ehhez egyszer(ien
csak arra van sziikség, hogy a modern nyugdijrendszer kialakuldsarél sz6l6 samuelsoni
torténetet némileg masként, a multhoz és a tényleges torténésekhez jobban igazod-
va mondjuk el. A kis médositasnak rendszer szintjén erételjes kdvetkezményei lesznek.
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Metamodszerek alkalmazasa
a csodelorejelzésben

Virdg Miklos — Nyitrai Tamds

A klasszifikdcios feladatok megolddsdra jellemzben egy-egy kivdlasztott mddszert alkalmaz-
nak a gyakorlatban. Ugyan a legkorszerlibb eljdrdsok kimagaslo taldlati ardny elérésére
képesek, a nemzetkézi kutatdsi eredmények azt mutatjdk, hogy a gyengébb klasszifikdcids
teljesitményt mutato mddszerek egyiittes alkalmazdsdval (ensemble) hasonléan magas
taldlati ardny érhetd el. A cikk f6 célja a csGdelbrejelzésben leggyakrabban alkalmazott
két metamadszer (AdaBoost, bagging) elérejelzé képességének 6sszehasonlitdsa egy 976
hazai vdllalkozds adataibdl dllé mintdn. A cikk mdsik célkitiizése annak a vizsgdlata, hogy
az egyes pénziigyi mutatoknak a szakdgazati dtlagtol vett eltéréseire épitett cs6dmodellek
taldlati arédnya hogyan viszonyul a nyers pénziigyi mutatdkra, illetve az azok dinamikdjdt
is figyelembe vevé vdltozdkra épitett modellek taldlati ardnydhoz.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C38, C49, G33

Kulcsszavak: csGdelGrejelzés, metamddszerek, iparagi atlag, dontési fak

1. Bevezetés

A gazdasagi valsag, valamint a fokozddo piaci verseny hatasara az egész vilaggazdasagot
egyre nagyobb bizonytalansag jellemzi, amely megneheziti az Gzleti dontések meghoza-
talat, emiatt a vallalatok jovébeli fennmaradasaval kapcsolatos el6rejelzések fontossaga
minden eddiginél jelentGsebb (Cao, 2012). A cs6desemény jelent8s veszteségeket okozhat
a vallalati tevékenység valamennyi érintettjének, kimondottan a tulajdonosoknak, a ve-
zetdségnek, de végs6 soron a teljes nemzetgazdasagnak is. Ebbél adéddan a csédelbre-
jelzés az utébbi id6ben a pénziigyi-szamviteli szakirodalom egyik legfontosabb terilete
(Kim—Kang, 2012).

Mddszertani szempontbdl a cs6delSrejelzés egy egyszerl(i klasszifikacids feladat, amelynek
célja a fizet6képes és a fizetésképtelen vallalkozasok minél pontosabb megkiilonboztetése.
Az erre a célra alkalmas mddszertani eljarasok szama Du Jardin (2010) szerint meghaladja
az 500-at, ennek ellenére nincs konszenzus arra vonatkozdan, hogy ezek kozil melyik
modszert célszer(i alkalmazni a cs6del6rejelz6 modellek épitése soran (Oreski et al., 2012).
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A csédelGrejelzés fejlédésére jelentSs hatast gyakorol a klasszifikacids célokra alkalmas
statisztikai és adatbanyaszati mddszerek, valamint az azt tdmogatd informatika fejlédé-
se. Az utdbbi id6szakban mindkét teriletet rohamos fejlédés jellemzi, ami nem hagyta
érintetlentl a cs6delbrejelzést sem, amelynek f6aramat napjainkban is a mddszertani
Osszehasonlitd elemzések bemutatasa jellemzi (Sdnchez-Lasheras et al., 2012). E terlle-
ten napjainkban egy Uj kutatdsi irdany a médszerkombinacidk alkalmazasi lehetdségeinek
vizsgélata (Cao, 2012).

A moédszerkombinacidk egy specialis tipusat metamddszereknek (ensemble) nevezik. Ezek-
nek az a Iényege, hogy a modellépités céljabdl rendelkezésre allé mintdbdl tobbszor vélet-
lenszer(ien visszatevéses mintat vesznek, és ezeken alkalmaznak egy el6zetesen kivalasztott
klasszifikacios eljarast. Ezt kovetben az egyes modellek altal adott elSrejelzéseket atlagolva
alakul ki a modell végsé talalati aranya, amely jellemz6en meghaladja az adott mddszer
6nalld alkalmazasaval elérhet6 taldlati aranyt. A cikk egyik f6 célja, hogy bemutassa és
osszehasonlitsa a nemzetkozi szakirodalomban leginkabb elterjedt két metamédszert: az
AdaBoost és a bagging! eljarast; valamint az, hogy az ezek alkalmazasaval elérhetd taldlati
arany meghaladja-e a tanulmanyban valasztott klasszifikdciés mddszer 6ndllé alkalmaza-
saval elérhet6 pontossagot.

A cs6delbrejelzésben hagyomanyosan a hanyados tipusu pénzlgyi-szamviteli mutatdkat
hasznaljak a modellek magyardzo véltozéiként. E mutatdkat azonban a legtébbszor viszo-
nyitdsi alap nélkiil alkalmazzdk a modellezés soran, annak ellenére, hogy mar az egyetemi
tankonyvek is alapelvként tanitjak: a pénzligyi mutatészamok nem jelentenek abszolut
kritériumot, azokat csak valamilyen viszonyitasi alap tiikrében lehet objektiven megitélni
(Viradg et al., 2013). E célra Platt—Platt (1990) az iparagi relativ mutatdk alkalmazasat ja-
vasolta, ami a véllalati mutaté értékét az iparagi atlag 100-szorosahoz viszonyitja. E meg-
kozelités elénye, hogy 6sszehasonlithatéva teszi a kiilonboz6 iparagakban tevékenykedd
vdllalatok pénziigyi mutatdit, illetve megoldast nyujt a cs6dmodellek idébeli instabilita-
sanak? problémajara is.

Az el6nyos tulajdonsdgok mellett érdemes szét ejteni az ipardgi relativ mutatok alkalmaza-
sakor felmerilé nehézségekrdl is. Fontos figyelembe venni, hogy tobb pénziigyi mutatdsza-
mot intervallumskalan mérnek, ami az iparagi relativ mutatdk esetén problémat okozhat.
Félrevezetd lehet ugyanis, ha egy negativ vallalati jovedelmezGséget egy szintén negativ
iparagi atlaghoz viszonyitunk.® Ekkor ugyanis az iparagi relativ mutato pozitiv értéke nem
szlikségképpen mutat redlis képet az iparagi atlaghoz képest. E problémat kikliszobdlendd,

1 Tudomasunk szerint az AdaBoost (adaptive boosting) és a bagging (bootstrap aggregating) eljarasokra vonatko-
zéan nem all rendelkezésre pontos magyar megfeleld, igy a tovabbiakban is az angol megnevezéseket hasznaljuk
a modszerekre torténd utalasok soran.

2 A csédmodellek id6beli instabilitdsa azt jelenti, hogy egy adott idépont, vagy idGszak adatain felallitott modellek
talalati aranya a késébbi adatokon jelentsen csokken.

3 Negativ iparagi atlag a rendelkezésre all6 adatbazisunk szerint a recesszids gazdasagi helyzetben tébb iparagban
is el6fordult.
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a tanulmdny a vallalati mutatéknak a sajat szakdgazati atlaguktol vett kilonbségét hasz-
nalja fel magyardzo valtozéként azok hanyadosa helyett. A mddszertani 6sszehasonlitas
mellett azt is vizsgaljuk, hogy a szakagazati atlagtol szamitott eltérések — mint magyarazé
valtozék — milyen taldlati arany elérését teszik lehetévé egy 976 hazai vallalkozas adatait
tartalmazé minta esetén.

A nemzetkozi szakirodalom napjainkban szintén egyre intenzivebben foglalkozik azzal
a problémaval, amely abbdl ered, hogy modellez6k donté tobbsége csak a cséd el6tti
legutolsd év pénziigyi mutatoit haszndlja fel a modellek magyardzd valtozoi kdzott. E meg-
kozelités problémadja, hogy figyelmen kivil hagyja a vallalati gazdalkodas folyamatjellegét,
s kizarodlag a vallalatok statikus pénziigyi helyzetét veszi alapul a modellezés soran (Chen et
al., 2013). A cikk feltételezése szerint relevans informaciét hordozhat az, hogyan viszonyul
egy vallalat pénziigyi mutatdinak egy-egy konkrét értéke az azt megel6z6 id6szak megfelelé
értékeihez. A cikk a nyers pénziigyi mutatdk, valamint azoknak a szakagazati atlagtél vett
eltérései mellett vizsgalja azt is, hogy milyen taldlati ardny érheté el abban az esetben,
ha kilon valtozoként szerepeltetjik a csédmodellekben azt is, hogyan viszonyul az egyes
pénziigyi mutatdk értéke a megeldz6 id6szak azonos valtozoinak értékeihez.

A tanulmany kisérletet tesz e harom valtozokor (nyers, szakagazati atlagtol vett eltérés, di-
namikus) 6nallg, illetve kombinalt alkalmazasara a csédelérejelz6 modellekben. A vizsgalat
célja annak a megdllapitdsa, hogy ezek a valtozdcsoportok egyiitt vagy kiilon alkalmasak-e
inkdbb a cs6édmodellek taldlati ardnydnak maximalizaldsara, ami a cs6édmodellek fejlesz-
tésének elsédleges célja (Du Jardin, 2010).

Fontosnak tartjuk hangsulyozni, hogy a cikkben bemutatott elemzés kisérleti jellegli. Nem
reprezentativ mintara épul, és nem célja egy konkrét elérejelzésre optimalizalt cs6édmodell
prezentalasa. Véleménylink szerint azonban a rendelkezésre allé6 minta és az azon elért
eredmények alkalmasak lehetnek a feltett kutatasi kérdések megvalaszoldsara, valamint
az eredményekbdl levonhatd kovetkeztetések tovabbi kutatasok targyat képezhetik a cs6-
del6rejelzésben és az attdl fliggetlen kutatasi terileteken is.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a méasodik szakaszban olyan nemzetkdzi publikacidkat
mutatunk be, amelyek dsszehasonlitd elemzéssel vizsgaltak a metamaodszerek teljesitmé-
nyét a csédel6rejelzésben. A harmadik szakaszban réviden bemutatdsra kertl az AdaBoost
és a bagging eljaras. A negyedik szakasz az empirikus vizsgalathoz felhaszndlt mintat és az
alkalmazott kutatdsi mddszereket ismerteti. Az 6t6dik szakaszban olvashatodk a vizsgalatok
eredményei. A hatodik, zard szakaszban 0sszefoglaljuk az elemzésbél levonhaté kovetkez-
tetéseket, illetve az azokbdl adddo, lehetséges tovabbi kutatasi iranyokat.

METAMODSZEREK ALKALMAZASA A CSODELOREJELZESBEN



2. A metamaddszerek elméleti alapjai

A metamaddszerek miikodését Marqués et al. (2012a) alapjan ismertetjik. Ezeket az elja-
rasokat sz6 szerint lehet mddszeregyltteseknek (ensemble) is forditani, mivel egy adott
klasszifikdciés mddszert tobbszor is alkalmazunk egy adathalmazon. A metamddszerek
alkalmazasa soran vagy a megfigyelések, vagy a rendelkezésre all6 input valtozdk kdrébdl
veszilink egy visszatevéses mintat, és a klasszifikdcids mddszert csak a kivalasztott rész-
mintan alkalmazzuk.

A metamoddszerek alkalmazasakor el6re rogziteni kell, hogy hdnyszor vesziink mintat
a rendelkezésre allé adatkorbdl. P darab részminta esetén az eljarast p-szer futtatjuk.
Az eredmények egyenl6 sullyal jelennek meg a metamddszerek végsé elérejelzésének
kialakitasaban; mas széval, az egyes megfigyeléseket abba a csoportba soroljuk, amelybe
a p futtatas sordn a legtobbszor kerultek.

Ahhoz, hogy a metamddszerekkel elérhet6 taldlati arany meghaladja a médszerek egyedi
alkalmazasaval elérhets eredményeket, szlikséges, hogy az egyes modellfuttatasok ered-
ményei a lehetd legnagyobb mértékben kiilonb6zzenek. Ez a diverzitas elérheté ugy, hogy
a p futtatds mindegyikében mas részmintat vesziink alapul a rendelkezésre allé megfigye-
Iések kozll. Ezt az elvet kdveti az AdaBoost és a bagging eljaras is. Utébbi p darab visz-
szatevéses mintat vesz a rendelkezésre allé adathalmazbdl, és azok mindegyikén futtatja
a felhaszndlé altal valasztott klasszifikdcids modszert, majd azok eredményeinek egyszerd
szamtani atlagaként alakitja ki a végsé klasszifikacidt. Az AdaBoost eljaras ettdl csak abban
kiilonbozik, hogy a mintavétel a modellfuttatasok eredményeinek fliggvényében valtozik
oly médon, hogy azok a megfigyelések, amelyek az i-edik futtataskor tévesen keriltek
besorolasra, az i+1-edik mintdba nagyobb eséllyel kerililnek be, mig azok, amelyek az i-edik
részminta alapjan a megfelel$ osztélyba soroltattak, kisebb eséllyel jelennek meg az i+1-
edik részmintdban. A végss klasszifikacié ebben az esetben is abba az osztalyba torténik,
ahova az egyes megfigyelések a p futtatas tobbségében keriltek.

A klasszifikdcios mddszerek teljesitménye érzékeny a modellépitéshez felhasznalt fliggetlen
vdltozodk relevancidjara is. Kiilonb6z6 input valtozdk felhasznaldsdval altaldban kilonbdz6
talalati ardny érhet6 el azonos klasszifikaciés mddszerek alkalmazasakor. A metamddszerek
hatékony m(ikodéséhez sziikséges diverzitas akkor is biztosithatd, ha nem a rendelkezésre
allé megfigyelésekbdl, hanem a rendelkezésre all6 valtozok kérébdl vesziink visszatevéses
mintat. Ez a mddszer véletlen alterek (random subspace) néven ismert a szakirodalomban.

Jelen tanulmanyban az elsé megkozelitést alkalmazzuk: azt az esetet, amikor az egylttesen
bellli diverzitast a megfigyelésekbdl vett visszatevéses mintdk alkalmazasa biztositja. A cikk
a korabban bemutatott AdaBoost és bagging mddszert hasonlitja 0ssze hazai vallalkozasok
adatain, amelyrél a szerz6k tudomasa szerint a gazdasagi vonatkozasu, hazai szakiroda-
lomban elsé alkalommal készilt tudomdanyos publikacié.
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3. Szakirodalmi attekintés

A metamaoddszerek alkalmazasa napjainkban is aktualis kutatasi kérdés a cs6del6rejelzés
nemzetkozi szakirodalmaban. A kévetkez6kben az utdbbi években megjelent 6sszehasonlitd
elemzések eredményei koziil ismertetlink néhdnyat a teljesség igénye nélkul.

Alfaro et al. (2008) spanyol vallalatok adatain vetette 6ssze a neuralis haldk és a dontési
fakon alkalmazott AdaBoost mddszer el6rejelz6 képességét. Az idézett szerz6k eredményei
szerint a meta eljaras alkalmazasaval felallitott modell eredménye szignifikdnsan megha-
ladta a neuralis haldk és a linedris diszkriminancia-analizis teljesitményét is.

Ezzel szemben orosz termel6 vallalatok adatain Fedorova et al. (2013) nem talalt érdemi
kiilonbséget a neuralis hdlok 6nalld, illetve az AdaBoost eljdrasban torténd egyittes al-
kalmazasa kozott.

A metamodszerekben egy adott klasszifikaciés modszert tobbszor alkalmaznak. A klasszifi-
kacios mddszerek teljesitményét azonban jelentdsen befolydsolja a felhasznalt magyarazd
valtozdk min6sége, ami a valtozdszelekcid fontossagara hivja fel a figyelmet a cs6del6re-
jelzésben. Wang et al. (2014) szerint a cs6édmodellek pontossagat szdmottevéen ronthatja
a felesleges magyarazé valtozok jelenléte az input valtozdk kozott. Ebbdl addéddan az idézett
szerzBk kisérletet tettek egy valtozdszelekcios eljaras integralasara az AdaBoost eljarasba.
A komplex mddszerrel feldllitott cs6édmodellek taldlati aranya szignifikdnsan meghaladta
a hagyomanyos metamaddszerekkel, illetve a leggyakrabban haszndlt egyedi technikakkal
elért eredményeket.

A csédelbrejelzés témakorében napjainkban a legtobb tanulmany a kiilonb6z6 modszerek
Osszehasonlito elemzését targyalja (Sanchez-Lasheras et al., 2012). Ennek alapjat a klasszifi-
kacids célra alkalmas adatbdnydszati modszerek és az azt tamogatd informatika fejlédése
teremti meg; motivacidja pedig elsGsorban abbdl ered, hogy maig nincs konszenzus ab-
ban, melyik médszert érdemes a leginkdbb alkalmazni a csédelérejelzésben (Oreski et al.,
2012). Az egyedi mddszerek 6sszehasonlitd elemzéseinek eredményei arra utalnak, hogy
egyes esetekben egyik, mig mas esetekben egy masik mddszer alkalmazasaval érhetd el
a legmagasabb talalati arany. igy joggal meriil fel a kérdés, hogy a metamddszerek esetén is
hasonlo tendencia érvényesiil-e. A valaszt Marqués et al. (2012a) prébalta megadni; tanul-
manyukban hét klasszifikdcids mddszer teljesitményét hasonlitottak 6ssze a leggyakrabban
alkalmazott metamddszerek esetén, hat cs6dmodell adatbazisa alapjan. Eredményeik arra
engedtek kovetkeztetni, hogy a legmegbizhatédbb eredményt a C4.5 klasszifikacios eljaras
mutatja a metamddszerekben. Ebb8l adodon cikkiink is ezt a technikat hasznalja.

Marqués et al. (2012b) arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy javit-e a modellek el6rejelzé
képességén a metamddszerek két megkozelitésének (a megfigyelésekbdl, illetve a val-
tozékbol torténd mintavételnek) az egyittes alkalmazasa. Elemzéseiket hat kiilonb6z6
csédmodell adatbazisan végezték. Az eredmények arra utalnak, hogy a metamadszerek
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egylttes alkalmazasa tobb esetben javitott az egyedi eljdrasokkal, illetve a metamddszerek
0nallé alkalmazésaval elért eredményeken.

A metamoddszerek egy specialis tertiletének tekinthetd az, amikor nem egy adott modszert
alkalmaznak t6bbszor a tanulé adathalmazban |évé megfigyelések és/vagy valtozdk egy
részhalmazan, hanem a teljes adatkoéron tobb kilonboz6 klasszifikacids eljardst futtatnak,
és ezek eredményeit kombindlva adddik a megfigyelések végss besorolasa az egyes cso-
portokba. E teriileten Cao (2012) munkaja emlithetd, aki a kinai t6zsdén jegyzett vallalatok
adatain tett kisérletet a kiilonb6z6 mddszerek eredményeinek ilyen kombinacidjara. Az idé-
zett szerz6 eredményei ugyan szignifikdnsan meghaladtak az egyedi médszerekkel elérheté
talalati ardnyokat, hozza kell azonban tenni, hogy a hagyomanyos metamddszerekkel szem-
ben nem végzett 6sszehasonlitdsokat, emiatt pedig nem tdmasztja ald empirikus kutatasi
eredmény, hogy az egy adott klasszifikaciés modszert tobbszor alkalmazé metamddszerek
vagy a tobb klasszifikacids modszer eredményeit integrald eljarasok tekintheték-e jobbnak
a csédelbrejelzés teriletén.

4. A vizsgalt adathalmaz és az
alkalmazott kutatasi modszerek

4.1. Minta

A feltett kutatasi kérdések megvalaszolasa céljdbdl sajat adatgyjtésbél osszedllitottunk egy
976 elem(i mintat, amely 51-49 szazalékos aranyban tartalmaz fizet6képes és fizetéskép-
telen vdéllalatokat. Ebb&l addddan a minta nyilvanvaldan nem tekinthetd reprezentativnak,
ami altaldanosnak mondhaté a csédelbrejelzésben. A cs6dos cégek fellilreprezentalasa azzal
magyarazhato, hogy a gépi tanulasra épil6 adatbanydszati eljardsok egyenlStlen megoszlas
esetén hajlamosak a dominans csoport sajatossagaira specializalédni (Horta—Camanho,
2013), ami a cs6delbrejelzésben a fizetésképtelen vallalkozasok tulsagosan alacsony talalati
aranyat eredményezheti. A mintavétel soran azok a vallalkozasok min&siltek fizetéskép-
telennek, amelyek az adatgy(ijtés id6pontjaban a Cégjegyzék adatai szerint cs6d- vagy
felszamolasi eljaras alatt alltak.

A mintavétel soran érvényesitett szempontok:

1. Csak olyan megfigyelések kerlltek be a mintaba, amelyek adatai legaldbb harom évre
visszamendéleg hozzaférhetéek voltak a Kozigazgatasi és Igazsagligyi Minisztérium Cé-
ginformacids és az Elektronikus Cégeljarasban Kozrem(ikodd Szolgalatdnak internetes
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oldaldn.* E mintavételi szempont alkalmazdasat az indokolja, hogy lehet6ség szerint ki-
sz(irjiik a nagyon fiatal vallalkozdsokat, amelyek a kezdeti nehézségek miatt gyakran
jobban hasonlitanak az idGsebb, de fizetésképtelen vallalkozdsokra, mint a mikodékre
(Du Jardin, 2010). Masrészt a tanulmanyban olyan dinamikus pénziigyi mutatdkat is
alkalmazunk, amelyek a véllalatok pénzlgyi mutatdinak legutoljara megfigyelt értékét
az azt megel6z6 id6szak megfelel6 adataihoz viszonyitjak, ehhez pedig sziikséges, hogy
legaldbb harom évre visszamendleg rendelkezésre dlljanak a pénziigyi mutatok értékei.

2. Kimaradtak a mintabdl az olyan megfigyelések, amelyek legaldbb két egymast kdvetd
évben nem realizaltak arbevételt. Ennek oka, hogy az ilyen vallalkozasok vélhetéen
nem folytatnak érdemi gazdalkodast, igy mintdba kerulésiiknek torzitd hatdsa lenne
a modellek eredményeire.

3. Nem keriilhettek be a mintdba olyan megfigyelések, amelyek pénziigyi mutatdi a vizs-
gdlt, legaldbb haroméves id6tavon nem mutattak széréddst. Ebben az esetben ugyanis
a tanulmanyban alkalmazott, dinamikus pénziigyi mutaték szamitasahoz felhasznalt,
standardizdlt értékeket nem lehet kiszamitani, ugyanis azokhoz a megfigyelt adatok
szorodasat hasznaltuk viszonyitasi alapként.

Du Jardin (2010) szerint a csédel6rejelzésben gyakran alkalmazott megkozelités olyan
pénzigyi mutaték hasznalata magyarazé valtozéként, amelyek mas tanulmanyokban
eredményesnek bizonyultak. E tanulmany is ezt a megkozelitést alkalmazza. Az input val-
tozdk kivalasztasa soran az els6 hazai cs6édmodell valtozdit (részletesen |. Virdg—Hajdu,
1996) és sajat megfontolasainkat vettik figyelembe. A kiszamitott 17 mutatd nevét és
szamitasmaddjat mutatja az 1. tdbldzat. A mutatdszamok tartalmat részletesen Virdg et
al. (2013) targyalja. Az egyes mutatdk szamitasa soran az egyes mérlegtételeket, illetve
az eredménykimutatds érintett sorait azok forduldnapi zard értékén vettiik figyelembe.

A csédmodellekben gyakran haszndlt mutatészdmok kdzé tartozik a sajattéke-aranyos nye-
reség, amely gyakran veti fel a kettés negativ osztds problémajat (Kristéf 2008). Ennek
a kezelésére nincs egyértelm(en preferdlt megoldas a szakirodalomban, ezért ezt a mutatot
nem vettiik figyelembe a szamitasok soran.

A hanyados tipusy mutatészamok masik jellemz6 problémdja akkor merul fel, amikor
a hdnyados nevezdjében nulla érték adodik. E problémat a gyakorlatban gyakran kezelik
ugy, hogy az ilyen adatokat hianyzo értéknek tekintik, majd a tobbi megfigyelés valamilyen
kozépértékével, vagy azok valamelyik szélsé percentilisével helyettesitik. Véleményilink
szerint azonban az el6bbi megkdzelités nem feltétlenil visz konzisztens értéket a csédel6-
rejelz6 modellekbe, mig utébbi esetben mintaspecifikus lehet, hogy az adott értéket mivel
helyettesitjik. Munkdnkban azt a megkozelitést alkalmaztuk, hogy azokban az esetekben,
ahol a mutatd nevezdje nulla értéket venne fel, ott a nevezé értékét 1-nek vélasztottuk.

4 http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx

METAMODSZEREK ALKALMAZASA A CSODELOREJELZESBEN


http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx

1. tablazat

Az empirikus vizsgalatban felhasznalt mutat6szamok neve és szamitasmddja

Mutatészam neve

Szamitasmadja

Likviditasi rata

Forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata

(Forgdeszkozok-készletek)/révid lejaratu
kotelezettségek

Pénzeszkozok ardnya

Pénzeszkozok/forgdeszkozok

Cash flow/kotelezettségek

(Adozés utani eredmény + értékcsokkenési leirds)/
kotelezettségek

Cash flow/révid lejaratu kételezettségek

(Addzés utani eredmény + értékcsdkkenési leirds)/révid
lejaratu kotelezettségek

T6keellatottsag

(Befektetett eszkozok + készletek/sajat téke

Eszk6zok forgdsi sebessége

Ertékesités nettd arbevétele/mérlegféosszeg

Készletek forgasi sebessége

Ertékesités nettd arbevétele/készletek

Kovetelések forgdsi ideje

Kévetelések/értékesités nettd drbevétele

Eladésodottsag

Kotelezettségek/mérlegf6dsszeg

Sajat t6ke aranya

Sajat t6ke/mérlegfé6sszeg

Bonitas

Kotelezettségek/sajat téke

Arbevétel-aranyos nyereség

Addzas utani eredmény/Ertékesités nettoé arbevétele

Eszkdzardnyos nyereség

Adozés utani eredmény/mérlegf6osszeg

Kovetelések/rovid lejaratu kotelezettségek

Kovetelések/Rovid lejaratu kotelezettségek

Netto forgotbke ardnya

(Forgdeszkozok-rovid lejaratu kotelezettségek)/
Mérlegf66sszeg

Vallalat mérete

Az eszkozallomany természetes alapu logaritmusa

A fenti szempontok alapjan végrehajtott mintavétel eredményeképpen rendelkezésre all
egy 976 hazai vallalkozas pénzlgyi mutatdibdl, valamint azok szakdgazati atlagtol® vett
eltéréseit tartalmazé adatbazis a 2001-2012-es idGszakra. A mintaba kertlt megfigyelések
legutolsé megfigyelt Gzleti éve a 2009—2012-es idGintervallumba esik. A minta véletlen
jellegébdl addddan rendkivil heterogén: egyarant tartalmaz meglehetdsen alacsony esz-
kézallomannyal jellemezheté mikrovallalkozdsokat, valamint kdzepes- és nagyvallalatokat.
A tevékenységi kor tekintetében hasonléan heterogén a minta, amelyben a gazdasag va-
lamennyi fontosabb részteriilete képviselteti magat (mez6gazdasag, ipar, kereskedelem,
informatika stb.). A nagyfoku heterogenitas ellenére a cikkben bemutatott modellek 80%
korili taldlati ardnyt mutattak, ami véleményiink szerint alapul szolgalhat a tanulmany
eredményeibdl levonhato kovetkeztetések gyakorlati alkalmazasara és reményeink szerint
tovabbi kutatdsokat 6sztondz majd.

5 A mintdba keriilt vallalkozdsok szakdgazati besorolasat a Cégjegyzék elektronikusan szabadon hozzaférhetd, a min-
tavétel id6pontjaban hatalyos adatai alapjan hataroztuk meg.

METAMODSZEREK ALKALMAZASA A CSODELOREJELZESBEN

187



HITELINTEZETI SZEMLE

188

4.2, Kutatasi modszerek

A tanulmany elsédleges célja az AdaBoost és a bagging eljaras el6rejelz6 teljesitményének
Osszevetése a C4.5 klasszifikaciés mddszer alkalmazasaval, amely egy dontési fat generald
adatbdanyaszati eljaras. A metamaddszerek tagszamat (p) 100-nak valasztottuk, a C4.5 eljaras
alkalmazdsa sordn legalabb 5 megfigyelés volt sziikséges egy Ujabb ag képzéséhez. A felal-
litott dontési fak végs6 again a besorolds abba a csoportba tortént, ahol az adott csoport
(fizet6képes/fizetésképtelen) ardnya magasabb volt.® A klasszifikacids technika mddszer-
tani hatterét roviden Nyitrai (2014) ismerteti, részletesen pedig Quinlan (1993) munkajat
ajanljuk az olvaso figyelmébe.

A vizsgdlt modszerek elérejelzé képességét a minta 100-szoros véletlenszer( felosztdsdval
becsiiltiik. Az eljards lényege, hogy a rendelkezésre allé adathalmaz 75-25%-0s aranyban
felosztasra keriilt tanuld és tesztel6 mintara 100 darab véletlenszer(en kijeldlt osztépont
segitségével. Az el6rejelz6 teljesitményt a szaz darab tesztel§ minta taldlati aranyanak at-
lagdval mérjik. A modellek taldlati ardnya alatt a helyesen besorolt megfigyelések aranyat
értjuk az 6sszes megfigyeléshez viszonyitva.

A cikk masik célja annak a vizsgalata, hogy a nyers pénziigyi mutatdk mellett, illetve helyett
a modellek fuggetlen valtozdi kozott szerepeltetjik a pénziigyi mutatok iparagi atlagtdl vett
kiilonbségét, illetve olyan dinamikus pénzigyi mutatdkat is, amelyek azt szamszer(sitik,
hogy egy legutoljara megfigyelt év pénziigyi mutatdja hogyan viszonyul az adott vallalkozas
kordbbi megfeleld pénziigyi mutatdjanak értékeihez. Ezt az aldbbi formula alkalmazdsaval

szamszerdsitettik:
X

it-1 i,min( o ;tin)

’V""’X(tfz;ffn)_ Fomin,_a3-n)
A képletben i egy konkrét vallalkozast, t azt az évet, amelyre vonatkozdan elGrejelzést kiva-
nunk adni, n pedig az adott megfigyeléshez rendelkezésre all6 idGsor hosszat (a megfigyelt

évek szamat) jeldli.

Mivel a megfigyelt vallalatok mutatészam-idGsorai szamos esetben tartalmaztak kiugrd
értékeket, minden megfigyelés mindegyik pénziigyi mutatészam-idésorat standardizaltuk
az idGsor atlagaval és szdrasaval’, majd azokat az értékeket, amelyek a két szérasterjedel-
men kiviilre estek, a hozzajuk legkdzelebb es6, de még a terjedelmen belil [évé értékekkel
helyettesitettiik® annak érdekében, hogy a fenti formula minél pontosabban kifejezze, ho-

6 Ezt a megkozelitést csak abban az esetben célszer(i alkalmazni, amikor a mintaban a két csoport 50-50 szézalékos
aranyban van jelen. Eltér6 esetben a modellek teljesitményét célszeri a Gini-mutatd vagy a ROC-gorbe segitségével
megitélni, elkerllve a cut-off érték szubjektiv meghatdrozasat.

7 Astandardizdlashoz felhasznalt atlag és széras szamitasanal az egyes megfigyelések mutatészam-idGsorainak a t—2
és t—n id6épontok kozotti adatait hasznaltuk fel.

8 Alegutoljara megfigyelt (t—1) év adatat nem helyettesitettiik és nem hasznaltuk fel helyettesitésre annak érdekében,
hogy a vizsgalt vallalkozas pénziigyi helyzetét a legutoljara megfigyelt évben a leheté legpontosabban megitélhessik
az azt megel&z6 id&szak tukrében.
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gyan viszonyul a vizsgalt véllalkozas legutdbb megfigyelt mutatdja az azt megel6z6 idGszak
megfeleld értékeihez.

Felmerilhet a kérdés, hogy a mutatdészam-id6sorok esetén miért a 2 szérasterjedelem
alkalmazésaval definialtuk az outliereket. Statisztikai hiivelykujjszabdly az outlierek sz(irése
sordn az 5, 3, illetve 2 szérasterjedelem alkalmazasa. Ezek kozil azért esett a valasztasunk
a ,legszigorubb” értékre (2 szords), mert az egyes megfigyelések esetén az atlag és szoras
szamitasa céljabdl rendelkezésre allé idGsor 2—11 elem(. Kisérleti szamitasaink azt mutat-
tak, hogy ilyen rovid idésorok esetén a dinamikus mutatdkra épitett cs6dmodellek jobb
el6rejelz6 teljesitményt mutatnak a ,szigoribb” szabdlyok alkalmazasaval.

5. Az empirikus vizsgalatok
eredményei

A tanulmanyban bemutatott kutatas két f6 célt tlzott maga elé:

1. Megvizsgdlni, hogy mutatkozik-e szignifikans kiilonbség az AdaBoost és a bagging eljaras
taldlati aranya kozott a C4.5 klasszifikacios modszer alkalmazasa esetén. Itt felmeril az
a kérdés is, hogy érdemes-e egyaltalan a metamaodszereket alkalmazni a C4.5 eljaras
0nallé alkalmazdsa helyett. Ennek vizsgalata céljabdl a szamitasokat elvégeztiik a va-
lasztott klasszifikaciés modszer 6nallé alkalmazasaval is.

2. Osszevetni a nyers pénziigyi mutatdk, az azokbdl képzett dinamikus ratak, illetve a nyers
mutatdk szakdgazati dtlagtdl vett eltérésének alkalmazhatdsagdat a fenti modellek input
valtozdinak szerepében.

Py

A felsorolt kutatasi kérdésekre az el6z6 szakaszban bemutatott kutatasi mdédszerek alkal-
mazasaval kerestiink valaszt. Szamitdsaink eredményeit a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat
A kisérleti modellfuttatasok taldlati aranyai a tesztel6 mintak atlagaban
Input valtozékor

Médszer L L nyers nyers NYEIS | dinamikus | Atlag

nyers iparagi | dinamikus | . . ., . |dinamikus | ",

dinamikus | iparagi . P iparagi
iparagi

AdaBoost 78,80% 76,06% 78,67% 81,33% 79,33% 81,51% 80,34% 79,43%
Bagging 79,88% 77,97% 79,91% 83,01% 79,76% 82,17% 81,29% 80,57%
Onallé 74,34% 70,64% 72,37% 75,12% 73,29% 74,91% 73,31% 73,43%
Atlag 77,67% 74,89% 76,98% 79,82% 77,46% 79,53% 78,31%
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Az eredmények alapjan az aldbbi kdvetkeztetések vonhatok le:

- A bagging eljards taldlati ardnya valamennyi vizsgalt esetben meghaladta az AdaBoost
eljardssal kapott eredményt, meg kell azonban jegyezni, hogy a kiilénbség jellemzéen
1 szdzalékpont kordli.

- A C4.5 mddszer 6nallé alkalmazdsa, valamint a bagging eljaras esetén a legjobb teljesit-
mény abban az esetben adddott, amikor a nyers mutatdk mellett szerepeltek az azokbol
képzett dinamikus mutatok is; viszont az AdaBoost médszer esetén a legjobb elérejelzé
teljesitményt az a modell mutatta, amelyben mindharom valtozdcsoport szerepelt a flig-
getlen valtozok korében. A feldllitott modellek koziil a legjobb elérejelzd teljesitményt
akkor kaptuk, amikor a bagging mddszer alkalmazasakor a nyers mutatdk mellett a ma-
gyardzod valtozok kdrében szerepeltek a dinamikus mutatoék is.

Kérdés azonban, hogy a fenti eredmények mennyiben tudhaték be a mintavételi saja-
tossagoknak, azaz mennyire tekinthet6 szignifikdnsnak a taldlati aranyok kilonbo6z6sége
az egyes modszerek esetén. Tekintettel arra, hogy szamitasaink alapjan a harom vizsgalt
eljaras egyike esetén sem feltételezhet6 a talalati ardnyok normdlis eloszldsa, a beso-
roldsi pontossagok szignifikdns kiilonboz6ségét Mann és Whitney prébajaval vizsgaltuk,
ami a fuggetlen mintds t-proba nemparaméteres megfelel6je (Du Jardin, 2010). A teszt
eredménye mindharom 6sszehasonlitasban szignifikans kiilonb6z6séget jelzett az 6sszes
relevans szignifikanciaszinten, ami azt jelenti, hogy a 2. tablazatban kozolt eltérések szig-
nifikdnsak. Tehat a bagging eljaras taldlati aranya a C4.5 eljaras esetén, ha csak kis mérték-
ben is, de szignifikdnsan meghaladja az AdaBoost eljaras pontossagat; valamint mindkét
metamaddszer teljesitménye szignifikdnsan felilmulja a C4.5 klasszifikacids eljaras 6nallé
alkalmazasaval elérhet6 eredményt. Utdbbi esetben a kilonbség jéval markdnsabb — 6-7
szazalékpont kordli a differencia.

A tanulmany masik célkitlizése a kiilonbo6z6 valtozokordk felhasznalasaval feldllitott mo-
dellek taldlati ardnyanak 6sszevetése volt. A 2. tablazat eredményei arra utalnak, hogy
a bagging eljaras és a C4.5 6ndllé alkalmazasa esetén a legjobb el6rejelz6 teljesitmény
akkor adédik, amikor a nyers pénziigyi mutatok mellett szerepeltetjlik az azokbdl képzett
dinamikus mutatodkat is. Kivételt képez azonban az AdaBoost eljaras, ahol akkor mutatko-
zott a legjobb el6rejelzé teljesitmény, amikor mindharom valtozdcsoport szerepelt a mo-
dellek fliggetlen valtozdinak kdrében. Az egyes valtozohalmazok alkalmazasaval kapott
taldlati ardnyok kozti kiilénbség szignifikancidjanak tesztelése ebben az esetben is igényli
azok normalitasanak ellenérzését. Az erre irdnyuld préba minden relevans szignifikancia-
szinten elveti a taldlati aranyok normalis eloszlasanak feltevését, igy ebben az esetben is
nemparaméteres teszthez kell folyamodnunk az egyes valtozokorok alkalmazasaval kapott
eredmények szignifikdns kiilonb6z6ségének vizsgdlata érdekében. A kiilonboz6 fliggetlen
valtozéhalmazok kozt paronként végrehajtott Mann—Whitney-préoba p-értékeit mutatja
a 3. tdbldzat.
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3. tablazat
A vizsgalt valtozdcsoportok atlagos talalati aranyain végzett
Mann—Whitney-proba p-értékei

nyers iparagi dinamikus nyers nyers nyers iparagi
dinamikus iparagi iparagi dinamikus
dinamikus

nyers - 0,000 0,134 0,000 0,827 0,000 0,003
iparagi - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dinamikus - 0,000 0,220 0,000 0,000
nyers - 0,000 0,389 0,000
dinamikus

nyers iparagi - 0,000 0,002
nyers iparagi - 0,001
dinamikus

iparagi -
dinamikus

Azokban az esetekben, ahol a p-érték kozel all a nulldhoz, ott nagy valdszinlséggel fel-
tételezhet6, hogy a 2. tdblazatban kozolt atlagos talalati aranyok nem csak a mintavételi
sajatossagok miatt kiilonboznek egymastdl. Ez az esetek tobbségében teljesil. A tesztek
eredményei a kovetkez6képp értelmezheték:

Nem mutatkozott szignifikans eltérés
- a nyers pénzligyi mutatdk és a dinamikus ratak kozott;

- a nyers pénzligyi mutatdk és azon eset kdzott, amikor azok mellett szerepeltek az iparagi
atlagtdl vett eltérések;

- a dinamikus mutatok és azon eset kdzott, amikor a nyers pénziigyi ratak mellett szere-
peltek az ipardgi atlagtdl vett kiilonbségek is;

— abban az esetben, amikor mindharom valtozékort és azt az esetet vetettiik egybe, amikor
a nyers pénziigyi mutatok mellett szerepeltek az iparagi atlagtdl vett eltérések.

2 _ o

A 2. tabldzatban kozolt dtlagok kozti kiilonbségek az el6z6 esetek kivételével szignifikdnsak.
Ennek alapjan statisztikailag is aldtdmasztott, hogy a legjobb elérejelzé teljesitmény akkor
adddott, amikor a nyers pénziigyi mutaték mellett az input valtozék korében szerepeltettiik
az azokbol képzett dinamikus ratdkat is. Ett6l a teljesitménytSl nem tér el szignifikdnsan az
az eset, amikor az iparagi atlagtél vald eltéréseket is szerepeltetjiik a fiiggetlen valtozdk ko-
z6tt. Ez azonban arra utal, hogy utébbiaknak nincs hozzaadott értéke a modellek elérejelzé
képessége szempontjabdl. Meglep6 eredmény, hogy az iparagi atlagtdl vett eltérésekkel
elérhet6 taldlati arany szignifikdnsan a leggyengébb az 6sszes lehetséges kombinaciéban.

METAMODSZEREK ALKALMAZASA A CSODELOREJELZESBEN

191



HITELINTEZETI SZEMLE

192

6. Osszegzés

Tanulmanyunk elsédleges motivaciojat az a csédelGrejelzés nemzetkozi szakirodalmaban
tapasztalhatd trend jelentette, amely a klasszifikacios mddszerek 6ndlld alkalmazasa helyett
a metamddszerek haszndlatat javasolja. Kutatasi eredmények azt mutatjak, hogy ezzel
a modellek taldlati aranya szignifikdnsan javithaté.

Tekintettel arra, hogy tudomasunk szerint a gazdasagi vonatkozasu, hazai szakirodalomban
hasonlé kutatas még nem készliilt, a két leggyakrabban hasznalt metamddszer (AdaBoost,
bagging) teljesitményét vetettik 6ssze a C4.5 klasszifikaciés mddszer alkalmazdsa mellett.
Valasztdsunkat az indokolta, hogy Marqués et al. (2012a) 6sszehasonlité elemzésének ered-
ménye alapjan ezen eljards alkalmazdsa esetén érheté el a legnagyobb mértéki novekedés
a klasszifikacids teljesitményben a modszer 6nallé alkalmazasaval szemben.

Kutatdsunk eredményei alapjan is szignifikdns javulds mutatkozik a C4.5 eljaras esetén
a metamodszerek alkalmazdsaval a modszer 6nallé hasznalataval 6sszevetve, fliggetlendl
attél, hogy az AdaBoost vagy a bagging eljarast tekintjik.

Munkdnkban 6sszehasonlitottunk harom valtozdécsoportot: a nyers pénziigyi mutatdkat,
az azokbdl képzett dinamikus ratakat, amelyek azt szdmszerUsitik, hogy hogyan viszonyul
az egyes vallalkozasok legutoljara megfigyelt mutatdja az azt megel6z6 id6szak megfeleld
értékeihez, valamint azt, hogy a nyers pénziigyi mutatdk értéke mekkora eltérést mutat
az adott szakagazat dtlagdhoz képest. Az ipardgi mutatok esetében eltértiink a Platt—Platt
(1990) 4ltal javasolt iparagi relativ ratak formuldjatol, ugyanis annak értelmezése az inter-
vallumskaldn mért pénziigyi mutaték esetén problematikus. Kutatdsi eredményeink azt
mutattdk, hogy a vallalati mutatdk szakdgazati atlagtdl vett eltéréseire épitett modellek
el6rejelz6 képessége szignifikdnsan elmarad a nyers és a dinamikus pénziigyi mutatdkkal el-
érhet6 taldlati aranyhoz képest a tanulmanyban vizsgalt 6sszes lehetséges kombinacioban.

A legjobb el6rejelz6 teljesitményt akkor tapasztaltuk, amikor a nyers pénziigyi mutatok
mellett az azokbdl képzett dinamikus ratakat is szerepeltettiik a modellek input valtozoi
kozott. Ez a két valtozokor kozti szinergikus hatds jelenlétére utalé eredmény. A vizsgalt
valtozdcsoportok atlagos taldlati aranyai kdzott elvégzett nemparaméteres préba eredmé-
nyei arra utalnak, hogy az e két valtozdcsoport egyiittes alkalmazasaval adédott, atlagos
el6rejelz6 képesség szignifikdnsan fellilmulja a vizsgalt harom valtozokdr barmilyen kom-
bindcidju alkalmazdsaval elérhet6 eredményt. Ez aldl az egyeddili kivétel az volt, amikor
mindharom valtozdocsoportot egyszerre alkalmaztuk, az igy elérhet6 pontossag viszont
nem kulonbozik szignifikdnsan a nyers mutatdkkal és az azokbdl képzett dinamikus ratakkal
elérhetd eredménytdl — ez arra utal, hogy az ipardgi eltéréseknek nincs hozzaadott értéke
a modellteljesitmény szempontjabdl.
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Fontosnak tartjuk hangsulyozni, hogy kovetkeztetéseinket kizarélag a C4.5 mddszer alkal-
mazasdaval kapott eredmények alapjan vontuk le. Az eredmények robusztussagat célszeri
lehet a késGbbiekben mas klasszifikaciés modszerek alkalmazasaval is megvizsgalni.

Esetlinkben ugyan a szakdgazati atlagtol vald eltérések nagysagara épitett modellek nem
hoztak érdemi javulast a nyers pénziligyi mutatdkra épitett modellekhez képest, az ered-
ménybdél mégsem vonhato le az a kovetkeztetés, hogy az iparagi kozépértékek hasznalata
indokolatlan lenne a csédeldrejelzésben. Hazai viszonyok kozott példaul Kristof (2005) az
el6rejelzb teljesitmény javulasat tapasztalta az elsé hazai cs6édmodell adatbazisan végzett
kutatasai soran. Az idézett szerzd a javulast részben az ipardgi ratak alkalmazasdaval indokol-
ta. Ebbél adoédodan egy lehetséges jovbbeli kutatdsi irany lehet annak a vizsgalata, hogyan
lehet kezelni az iparagi relativ mutatok értelmezési problémajat az intervallumskaldn mért
pénziigyi mutatok esetén oly mddon, hogy az iparagi kozépértékhez viszonyitott pénziigyi
mutatok javitsak a modellek el6rejelzé képességét. A cikk eredményei alapjan érdekes
kutatasi terilet lehet annak a vizsgalata, hogy milyen klasszifikacids teljesitmény érheté
el az ipardgi ratakbdl kalkuldlhato, dinamikus pénziigyi mutatdk hasznalataval.

Tovabbi vizsgalatot igényl6 kérdés, hogy az iparagi kozépértékekhez viszonyitott pénziigyi
mutatok alkalmazasaval miért nem javult a modellek el6rejelz6 képessége. Véleménylink
szerint erre egy lehetséges magyardzat az lehet, hogy a mintadban szereplé vallalkozasok te-
vékenységi korét a Cégjegyzékben hatalyosan bejegyzett fétevékenységi TEAOR-kdd alapjan
hatdroztuk meg. Elképzelhetd, hogy a megfigyelt vallalkozasok gazdalkodasaban jelentés
szerepet jatszanak egyéb melléktevékenységek, amelyekr6l a nyilvanosan hozzaférhet6
adatbazisok hasznélatakor nem volt informacidnk. Feltételezhetd, hogy e melléktevékeny-
ségek jelentSsége oly mérték(, hogy a fétevékenységi TEAOR-kod alapjan azonositott
szakdagazati atlagok kevésbé alkalmasak arra, hogy a pénziigyi mutatdk esetén viszonyitasi
alapként hasznaljuk azokat.

Végezetil fel kivanjuk hivni a figyelmet elemzéslink egy masik korlatjara, amelynek a fel-
oldasa szintén jovébeli kutatdsi irdny lehet. Tanulmdanyunkban statisztikai hiivelykujjsza-
balyként a 2 szérasterjedelmet alkalmaztuk az outlierek azonositdsa céljabdl. Ez a ,,defini-
cié” azonban 6nkényes valasztasunk eredménye, nem sziikségképpen a legoptimdlisabb
valasztas. A bemutatott elemzések elvégezhetdk, és a kapott eredmények 6sszevethetbk
a kiugro értékek mas lehetséges definicidival is.
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+ 230 pp.

£0 ERLOF \
E A. AK
GEORGand ROBERT J. SHILLER

A 2008-as valsagot figyelve a szerz6k — a kozgazdasagi Nobel-dijas
Shiller és Akerlof — a vildggazdasagot egy hulldamvasuthoz hason-
litjak, amely egyszer fent volt, maskor pedig lent van; a viddmpark vezetése azonban
egyaltalan nem szabdlyozta, hogy milyen magasra lehet emelkedni, s6t még sebességkor-
l[atozast sem vezetett be, igy az emberek egy része még annak sem volt tudataban, hogy
egy hulldamvasuton Ul — csak a zuhanaskor jott ra.

A jelenlegi kozgazdasdgi modellek csak azt tudjak megmutatni, hogyan mikédik a gaz-
dasag, ha az embereknek gazdasagi motivacidik vannak és azokra raciondlis valaszokat
adnak. A tobbi esetben (pl. nem gazdasagi motivaciok és racionalis valaszok vagy gazdasagi
motivacidk és nem racionalis valaszok, illetve nem gazdasagi motivaciok, nem racionalis
valaszok esetén) viszont nem kapunk valaszt a hagyomanyos modellektdl.

Ahhoz, hogy meg tudjuk érteni a gazdasdg m(ikodését — allitjak a szerz6k —, meg kell érte-
nink azokat a mélyben hizddo lelki tényezéket, melyek az emberek gondolatait, cseleke-
deteit mozgatjak, mert a gazdasagi eseményeknek is legtobbszor |élektani mozgatdérugdi
vannak. A szerz6knek az a feltételezése, hogy a gazdasagi folyamatok hatterében a valtozé
gondolkodasbeli mintak allhatnak, teljesen szembefordul a hagyomanyos kézgazdasagtan
elméletével. Akerlof és Shiller a lelki tényezdk 6t elemét kiilonbozteti meg, amelyek donté-
en befolydsoljak a gazdasagot. Az elsé a bizalom és annak multiplikdtor hatasai. A kdzgaz-
daszok az Egyesiilt Allamok 8sszes gazdasagi valsagat a bizalom elvesztésével magyaraztak,
azonban nem értették meg pontosan a bizalom jelentését, és azt gondoljak, hogy a bizalom
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raciondlis, holott valéjaban éppen az a legjellemz6bb tulajdonsaga, hogy irraciondlis, hi-
szen az igazan bizé ember gyakran figyelmen kivil hagy bizonyos informacidkat, a szerint
cselekszik, amit igaznak hisz. A masodik a méltanyossag, mivel az emberek szeretnének
tisztességesek, lenni, megfelelni a maguk és masok daltal tamasztott elvarasoknak, ezért
az Uzleti életben is kerlilnék a tisztességtelen lgyleteket. Korrupcid és rosszhiszem(iség,
azaz a gazdasagi élet sotét oldala a harmadik olyan tényez6, amelyet figyelembe kell ven-
ni. A kapitalizmusnak ugyanis az a hatranya, hogy nem feltétlendl azt allitja el6, amire az
embereknek igazdn szlikségiik van, hanem azt, amirél azt gondoljak, hogy szlikségiik van ra
és hajlandok fizetni is érte. Ha az emberek a valddi gydgyszerért hajlanddak fizetni, akkor
a kapitalizmus el64allitja azt a gydgyszert, dm ha haszontalan algydgyszerre is van kereslet,
akkor azt is gyartja. Ezért kiemelten fontos a fogyasztévédelem szerepe. Szemléletes példa,
hogy az 1930-as években, az Egyesiilt Allamokban a legkedveltebb kartyajiték az egyiitt-
mUkoddésen alapult, mig mdra a bloffolésre éplld poker lett a legnépszertibb. A modern
kozgazdasagtan egyik legfontosabb el6feltevése, hogy az emberek atlatnak az inflacion,
a valdsagban azonban sokszor ez nincs igy, példaul bértargyaldsokon deflacié esetén sem
tartanak jogosnak bércsokkentést a munkavallalék. Ennek a jelenségnek figyelembevétele
egy egészen mas makrodkondmiat eredményezne, és mas gazdasagpolitikai konkluzidkhoz
vezetne, ezért ez a negyedik tényezd, amelyre figyelnlnk kell. Az emberi gondolkodds
torténetekbdl épiil fol, amelyeknek belsd logikaja és dinamikaja van, és végiil ez befolya-
solja a viselkedésilinket. Meghatarozod szerepik miatt — 6todik lelki tényezéként — ezeket
a torténeteket is figyelembe kellene venni a kdzgazdasagtannak.

A vélsag elStt mindenki hitt a klasszikus kbzgazdasagi elméletben, amely azt sugallta, hogy
»minden rendben van”, ugyanis a szabadversenyes kapitalizmus tokéletes és stabil, Adam
Smith szabadpiac-elmélete szerint pedig az emberek a piacon racionalis dontéseket hoznak.
Latjuk, hogy mi torténik, ha az emberek irracionalisak, tévednek vagy félrevezetik Gket.

(Magyarul: Animal Spirits, avagy a lelki tényez6k szerepe a gazdasdgban és a globdlis
kapitalizmusban. Forditotta: Felcsuti Péter. Budapest, Corvina Kiadd, 2011.)
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Tim Harford, a népszer( brit kdzgazdasz, Ujsagird és televizids személyiség mive parbe-
szédes formaban tekinti 4t a makrodkondmia és a gazdasagiranyitds jelentésebb részte-
rlleteit: célja a szakmai ismeretterjesztés. A szerz6 15 tematikus, egy-egy problémakort
feldolgozo fejezeten at segit laikus partnerének megérteni a makrogazdasagi folyamatokat,
igyekszik anekdotdkkal szinesitett példakkal illusztralni az elméleteket, a gazdasagiranyitasi
modelleket, mintha csak felkészitené a masikat arra, hogy ha egy (nemzet-) gazdasagot
akar iranyitani, milyen nehézségekkel fog szembesiilni, és azok kezelésére milyen eszk6zok
kinalkoznak.

A szerzG6t kiemelten érdekli, hogy a nemzetgazdasagok hogyan kiizdhetnek a recesszio,
a munkanélkiliség, az inflacid, valamint egyéb anomalidk ellen. Elemzi, hogy a 2007-es
pénzlgyi krizist kovet6 gazdasdgi valsagra megfelel§ valaszokat adott-e a kozgazdasagtan,
annak elméletei valds segitséget jelentettek-e az orszagok gazdasagiranyitdinak.

Az elméletek ismertetése mellett a kényvben szamos szines torténet szerepel neves koz-
gazddszokrél, ezek olvasmanyossa teszik a mlvet. Remek példdul az Uj-zélandi szdrmazasu
Bill Philips torténete — a Philips-gorbe atyjardl van sz6 —, aki dolgozott aranybdnyaban,
volt krokodilvaddsz, a Il. vildghdboruban pildtaként szolgdlt a brit Iégier6nél, héstetteiért
tobb kitlintetést kapott, de el6tte még hdrom évet toltott japan hadifogsdgban egy haldl-
taborban, ahonnan 45 kilésan szabadult; kalandos élete miatt a kbzgazdasagtan Indiana
Jonesanak is nevezik.

Harford a gazdasagélénkités taglaldsakor kitér arra, hogy a 2007-ben indult valsag alatt az
IMF-nek a fiskalis gazdasagélénkités multiplikatorhatdsara vonatkozé (utdbb beismerten
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téves, tulzottan alacsony) becslései és a Harvardon oktaté professzorok altal 2010-ben pro-
pagalt — elrontott szamitdson alapuld, utébb szintén megalapozatlannak bizonyulé — 90%-
os allamaddssag/GDP referenciaérték hogyan terelte tévutra a valsagot kezelni igyekvé
nemzeteket. Ezek a tévedések olyan nevekhez, intézményekhez kot6dtek, amelyekre nagy
befolydsuk révén széles kdrben alapoztak gazdasagpolitikai dontéseket, megszoritasok felé
terelve olyan orszagokat is, ahol épp az allami forrdsokbdl torténd gazdasagélénkitésre
lett volna sziikség, akar az dllamaddssdg atmeneti névelése ardn is.

A munkanélkiiliség és az ellene folytatott kiizdelem a m{ visszatérd témdja. Kilonos sze-
repe van a foglalkoztatasnak gazdasagi visszaesés idején, ugyanis recesszidban a megno-
vekedett munkanélkiiliség okozza az egyik legnagyobb, raaddsul csak nehezen korrigadlhaté
tarsadalmi kart, ezért a gazdasagiranyitasért felel6s személynek a foglalkoztatds kérdés-
korét kiemelten kell kezelnie.

Az inflacié elleni kiizdelemben a kdnyv ismerteti a jegybanki fliggetlenség és az inflaci-
Os célkitlizések kialakuldsanak folyamatat, nagy hangsulyt fektet az 6nkorldtozéasra és az
aktivitdsra vonatkozo vdllaldsi stratégidk (commitment theories) miikodésére, valamint
a jegybanki hitelesség témakorére.

A gazdasagiranyitds kapcsan a szerz6 kifejti, hogy a statisztikai mérészamok (pl. GDP)
hasznosak ugyan a szakmapolitikai (policy) dontések meghozataldban, de a ratermett
(gazdasag-) politikus tudja, hogy ezek a mutatdk nem képesek atfogni a tarsadalmi valo-
sag komplexitasat, ezért figyelmét inkabb a tarsadalmi problémak azonositasara forditja,
a mutatdszamokhoz vald alkalmazkodas helyett a gyakorlati problémak kezelésére (példaul
a munkanélkuliség visszaszoritasdra, a kozszolgaltatasok szinvonalara) 6sszpontosit.

A konyv szerint a jelenleg iranyaddnak tekintett makrookondmiai megkézelitések sok
esetben felllvizsgdlatra szorulnak, Uj irdnyzatokat kell integralniuk — példaul viselkedési
kozgazdasagtan vagy Hankiss Elemér szavaval magatartasi gazdasagtan (behaviourial econo-
mics), komplexitaselmélet (complexity theory), és a tulzottan elméleti megkozelités helyett
nagyobb figyelmet kell szentelnilik a valds, tapasztalati problémadk kezelésére. Harford
meggy6zGdése, hogy a jelenlegi tarsadalmi-gazdasagi problémak hatékony kezeléséhez
a kozgazdasagtan (és ezen belll f6ként a makrookondmia) megujuldsara van sziikség.

(Magyarul: Az oknyomozo kézgazddsz. Hogyan virdgoztathatjuk fel — vagy tehetjiik ténkre
—egy orszdg gazdasdgadt. Forditotta: Bojtdr Péter. Budapest, HVG Kényvek, 2014.)
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Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2012

ISBN: 9780230355286 HB; 240 pp.

A konyv az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) azonos cim(, 2011. julius 5-6-an Frankfurtban
rendezett konferencidja alapjan késziilt. Az elsé két fejezet az EKB akkori két igazgatdsagi
tagjanak, Lorenzo Bini Smaghinak és Jiirgen Starknak a konferencian elhangzott beszé-
deit ismerteti. A tovabbi fejezeteket a konferencia 6t szekcidjaban bemutatott el6adasok
alapjdul szolgdldé tanulmanyok alkotjak, amelyek kiegésziilnek a konferencian elhangzott
hozzdszélasok 0sszefoglaldsaval. Az elemzések kozéppontjdban Eurdpa feltorekvs orsza-
gai allnak, amelyek a 2008—2009-es gazdasagi valsag soran olyan er6teljes visszaesést
szenvedtek el, hogy teljesitményik a valsagot kdvet6 években is elmaradt a vilag tobbi
feltorekvé régidjaban tapasztaltaktol.

A szerzbk a feltorekvé eurdpai orszagok novekedési modelljeit vizsgalva, egyrészt azt az
igen relevans kérdést jarjak korul, hogy a valsag el6tti eurdpai ndvekedési modell fenntart-
hatatlan volt-e, és hozzdjarulhatott-e a valsag elmélyliléséhez. Masrészt attekintik, hogy
milyen jellemzdékkel kellene rendelkeznie egy Uj, egészséges ndvekedési modellnek, amely
el6segiti a fejlett orszagokhoz vald konvergenciat. A gazdasagi ndvekedésen kiviil kiemelt
kérdésnek. A kovetkezékben részben a konyv idérendi, részben logikai sorrendjét kovetve,
réviden ismertetem a tanulmanyok altal érintett fGbb kérdéseket, megallapitasokat.
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Coricelli* értékelése szerint a valsag el6tti idGszakban az eurdpai integraciés modell jol
szerepelt: tAmogatta a jévedelembeli konvergencidt Eurdpa fejlett és fejletlenebb orszégai
kozott. Domindns szerepe volt a bankkdlcsondknek a tékedramlasokban, a kulfoldi tulaj-
donnak pedig a hazai bankszektorban. Az unids integracidhoz kétott intézményi reformok
pedig tdmogattdk a parhuzamos kilkereskedelmi és pénzligyi integraciét, amit Coricelli
a fenntarthatdsdag egyik kulcsanak tekint.

A fellendulés éveiben tapasztalt gyors névekedés azonban egy fenntarthatatlan noveke-
dési modellre épilt. A ndvekedés legf6bb motorjat a dinamikusan bévilé hazai kereslet
jelentette, amit a kilfoldi t6kebearamlds, a banki hitelezés felporgése és az eszkozarak
novekedése fltott. Smaghi felhivja ra a figyelmet, hogy ez viszont nem parosult terme-
Iékenységnovekedés és kapacitasbdviilés eredményeképpen emelkedé hazai kinalattal,
s6t, belsé és kils6, redlgazdasagi és pénziigyi egyensulytalansagok kialakulasaval is jart.
Mig a jovGbeli jovedelmek novekedésére vonatkozd varakozasok tularadd optimizmust,
alacsonyabb kockdazati prémiumokat és tulzott hitelkeresletet eredményeztek, addig az
alacsony kamatok olykor vakmer6 kockdazatvallaldshoz, a kiilkereskedelmi forgalomba nem
kertl6 aruk szektordban (példaul az épitiparban) tulzott mértékl beruhdzasokhoz ve-
zettek. A feltérekvé orszagok tobbségében egyre nagyobb hidanyt mutatott a folyo fizetési
mérleg, az inflacio felgyorsult, a munkapiac pedig feszesebbé valt.

A vizsgdlt orszdgokban mély recesszid kovette a valsagot, amely a legnagyobb folyd fizetési-
mérleg-hidnnyal rendelkezd orszagokat sujtotta leginkabb. Tobbségiiket érintette a sudden
stop’ hatds, a netto t6kedramlas mértéke visszaesett, a vilagkereskedelem 6sszeomlasa
kovetkeztében pedig az export is meredeken csokkent. A hitelezés szlikiilése és az ingat-
lanar-buborék kipukkandsa pedig a belsé keresletet mérsékelte. A valsag a kormdanyzati
bevételek jelent8s csokkenéséhez, a kordbbiaknal és az dzsiai vagy latin-amerikai feltérekvé
orszagoknal joval magasabb koltségvetési deficithez vezetett. Coricelli ramutat arra, hogy
féként ott halmozddott fel nagymértékil nettd kilféldi addssag, ahol a pénzigyi integracio
sebessége fellilmulta a kereskedelmi integracidoét. Ezen orszagoknak a kiilfoldi befektet6i
hangulat ingadozasaval szembeni sériilékenysége nemcsak a nettd kilfoldi kotelezettség
nagysagabdl adddik, hanem az addsaggal kapcsolatos fenntarthatésagi problémakbdl is.

A Korniyenko?, Ohnsorge?®, Ricka* és Zettelmeyer® altal irt fejezet attekinti, hogy a fel-
torekvé eurdpai orszagok hol tartanak a valsagbdl valo kilabalds folyamatdban. Bar a val-
sagkezel§ lépéseknek kbszonhetben a régio orszagai 2010-ben kilénb6z6 mértékben, de
ismét ndvekedésnek indultak, kozéptdvon jelentds kihivasok varnak még rajuk. A régidnak
olyan Uj — stabil és hosszu tdvon fenntarthaté — névekedési modellre van sziiksége, amely

Fabrizio Coricelli a périzsi Sorbonne Egyetem professzora.
Yevgeniya Korniyenko gazdasagi elemz6 az EBRD vezet6 kdzgazddszanak hivataldban.
Franziska Ohnsorge az IMF eurdpai részlegének egyik vezetd kozgazdasza.

Franto Ricka kézgazdasz az EBRD vezet§ kdzgazddszanak hivataldban.

v A~ W N e

Jeromin Zettelmeyer az EBRD helyettes vezetd kdzgazdasza és a kutatasi részleg igazgatdja.
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kiegyensulyozott fundamentumokra épil. Smaghi meglatasa szerint alapvet6en a belféldi
politikai dontések vezettek a feltorekvék tulzott sériilékenységéhez. A gazdasagi novekedés
motorjat tovabbra is a gazdasagi konvergencia és az eurdpai integracids folyamat jelenti.
Rovid tdvon a termelékenység és export novelésére lenne szlikség, hosszu tavon pedig
— strukturalis reformok eredményeképpen — a kiilkereskedelmi forgalomba kerll& aruk
szektordnak erésitése felé kellene elmozdulni.

Mooslechner® és Reininger’ megallapitasa szerint a konvergencia természetes része, hogy
egy orszag részben kilféldi forrasokra tdmaszkodik. A valsagban azonban féként azokat
az orszagokat sujtotta nagymérték( tékekidaramlas, amelyekben a bankszektor nettd kil-
foldi forrasallomanya nagyon magas volt. Emiatt érdemes a hazai betétiizletdgat meg-
er@siteni. A véllalati kdtvénypiac fejlesztésével nagyobb foku diverzifikacio valdsulhatna
meg a realszektor finanszirozasaban. A hazai bankkotvények piaca is megerdsitésre szo-
rul a feltorekvé orszagok tobbségében. Az inflacids célkbvetések rendszere tovabbra is
megfelel§ keretet biztosit a monetaris politika szdmara, mellette viszont erdsiteni kellene
a makroprudencialis és felligyeleti szabalyozast. Erdsiteni kell a bankszektor sokkellenallé
képességét, és célzottan kell tAmogatni a hazai tékepiacok fejlédését. Coricelli a kettds
moralis kockdzat mérséklését siirgeti: mikdzben meg kell fékezni, hogy a nagybankok ‘too
big to fail’ szereplk tudataban, allami garancidban bizva, tulzott kockazatokat vallaljanak
lednybankjaik orszdgaban, az ottaniaknak sem szabad azzal szamolniuk, hogy a kulfoldi
bankok végsé hitelez6ként ment6ovet dobnak nekik.

A konyv atfogd képet nyujt a fokuszaban Iévé orszagok valsag el6tti gazdasagi folyamatairdl,
az eltér6 valsagmenedzsment f6bb |épéseirdl, illetve az elhlizddo recesszid lehetséges
okairdl. Ezen feliil igyekszik a jov6re vonatkozd javaslatokat is megfogalmazni. Mindezt for-
malizalt levezetéseket mell6zve, elsGsorban nemzetkozi 6sszehasonlitdsokra tamaszkodva
teszi. Az elemzések rengeteg dbraval és tablazattal egésziilnek ki, igy a modellekre épiilé
elméletekben kevésbé jartas, am a kdzgazdasagtan és gazdasagpolitika irdnt érdekl6d6
olvasdk szamara is kdnnyed olvasmanyt jelent.

6 Peter Mooslechner az osztrdk kdzponti bank (OeNB) kbzgazdasagi elemzéssel és kutatassal foglalkozé részlegének
igazgatdja.

7 Thomas Reininger az osztrak kdzponti bank (OeNB) nemzetkozi kutatési részlegének vezetd szakértdje.
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Nobel-dijas gondolatok
margojara:

Tual az uzleti ciklusokon —

a vilaggazdasag hosszu tavu
kihivasai

Virdg Barnabds

2008. szeptember 15-én a Lehmann Brothers csédvédelmet kért, amivel az addig féként
az amerikai masodrendd jelzéloghitelek piacat érint6 problémak hirtelen az elmdlt szaz év
egyik legsulyosabb globalis valsagava szélesedtek. Az els6 sokkot kdvet&en — hiszen a leg-
tobb elbrejelzés még kozelit6leg sem utalt ilyen mérték{ 6sszeomlasra — a kozgazdaszok
figyelme féként a valsag kdrképének felrajzolasdra és a negativ kdvetkezmények kivédésére
bevethet6 terdpiak kidolgozasara iranyult. Bar a kivaltd okok megitélését illetGen voltak
hangsulybeli kiilonbségek, abban azonban altalanos egyetértés mutatkozott, hogy a piac-
gazdasagokat id6rél iddre jellemzd, ciklikus fellendiilésnek és az azt kdvetd 6sszeomlasnak
lehetlink szemtanu (un. Gzleti ciklusok). Ezen értékelésekre alapozva a 2009 kézepétdl
kibontakozd, kilabalasi periddusban a vitdk kozéppontjaba egyre inkdbb a varhaté noveke-
dési palya alakja és dinamikaja kerilt. Egymassal versengve sziilettek az abécé kiilonb6z6
betivel (V, W, U, L) jelolt forgatékényvek.

A kovetkezményeket azéta mar pontosabban ismerjik. A 2009-ben elindult, gyors n6-
vekedés hamar kifulladt. A huzamosabb ideje extrém laza monetaris politikdak ellenére,
sok fejlett gazdasag kibocsatdasa még jelenleg sem érte el a valsag el6tti szintet, és még
azon orszagokban is, ahol ez megvaldsult, belathatd idén belll nincs esély a valsag el6tti
évtizedek novekedési Uitemének megkozelitésére. A hazdnk legfontosabb exportpiacanak
szamité eurdézénaban rovid id6n bellil a harmadik recesszids id6szak is kezdetét vehe-
ti. A munkapiaci folyamatok normalizdléddsa még a névekedésnél is lassabban halad.
A munkanélkiliségi ratak érdemben a valsag el6tti szint folott alakulnak, kiillondsen sulyos
problémat okozva a fiatalabb generaciok szdmara. Az alacsony kamatok ellenére a pénz-
Ugyi kozvetités tartdsan sériilt, és a bizonytalan keresleti kilatasok mellett a cégek inkabb
lemondanak az Uj beruhazdsok lehet&ségérdl. Egyre biztosabbnak tlnik, hogy ez a valsag
mas, mint a kordbbiak. Nemcsak a rovid tavu keresleti feltételek, hanem a gazdasagok
hosszabb tavu novekedési képessége is tartdsan sériilt.
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A vildggazdasag elhuzddd gyengélkedésérdl az elmult hénapokban tébb férumon is aktiv
és el6remutatd vita indult el korunk meghatarozé kézgazdaszai kozott. Az aldbbiakban ezen
véleményekbdl a legfontosabb, a hosszabb tavu fejl6dési trendeket leginkabb befolyasold
tényezbket emelem ki.!

A lassu kildbalas okaira az elmult években tobb szemléletes magyarazat is sziiletett. Ezek
kozil taldn a legelismertebbek az Un. szinkronizalt mérlegkiigazitast és ezzel szoros kap-
csolatban, a normal Uzleti ciklusok mellett az Un. pénzigyi ciklusok szerepét is hangsulyozo
elméletek. A normal Uzleti ciklusok mellett l1éteznek un. pénzigyi ciklusok is, amelyek
az addssagok felépiilésének és visszafizetésének egyéni és nemzetgazdasagi szinten is
jelentkezd, ciklikus mozgdsat ragadjak meg. A pénziigyi ciklusok leszallé dgai, amikor az
eladdsodott szereplék épp felhalmozott addssagaikat fizetik vissza, a normal tizleti ciklu-
soknal hosszabb ideig gyenge névekedési kornyezetet eredményezhetnek. Jelenleg a tul-
zott eladdsodas problémaja tobb gazdasagi régidban, tobb szereplénél (koltségvetések,
haztartasok) is egyszerre jelentkezett, igy a mas kildbalasi peridédusokban a belsé kereslet
elapaddsa esetén kiutat jelent6 exportbdviilés lehetGsége is korlatos maradt. De vajon
a gazdasag és a pénziigyi kozvetités ezen ciklikus mozgasa 6nmagaban teljes valaszt adhat-e
a valsag bekovetkezésére és az azt kovetd, vontatott kildbalasra?

Szamos megitélés szerint nem. Az elmult évtizedekben a globalis gazdasagban kialakultak
olyan negativ tendencidk, amelyek mar a valsag el6tt is meghatdrozdak voltak —igaz, a sta-
bil novekedés éveiben talan kevesebb figyelmet kaptak. Mivel ezek a trendek a 2009 6ta
eltelt években szinte toretlentl folytatddtak, igy a kdvetkezd évtizedekben a vilaggazdasag
fejlédésének legnagyobb korlatjat és egyben kihivasat jelenthetik. Itt csak a leggyakrabban
elemzett négy tényez6t emliteném: magas addssagszint, ndvekvs jovedelemegyenlbtlen-
ségek, eloregedd tarsadalmak és globalis felmelegedés. Ezen hatdsok részben kilon-kiilon,
részben egymas hatdsait erdsitve is egyre inkdbb befolyasolhatjak a vildggazdasag jovéjét.

A 2009-es valsag egyik legfontosabb kivaltoé oka az addssagok tulzott mértékl novekedése
volt. Az eladdsodott szerepl6k drasztikus viselkedésvaltozasa ellenére, a vilag addssagainak
GDP-aranyos mértéke a vdlsag 6ta tovabb emelkedett. A fejlett gazdasagok GDP-aranyos
allamaddssaganak mértéke a kozvetlendil a Il. vildghaborut kdvetden elért cstcs kdzelében
alakul, mikdzben a magénszerepl6k addssagai is historikusan magas szinten allnak. A fejlé-
dé gazdasagok, az elmult évek rendkiviil tdmogatd monetaris-politikai kdrnyezetét kihasz-
nalva, gyors eladdsodast mutattak. A vildg gazdasagai korabban nem tapasztalt mértékd
addssagtomeget gorgetnek maguk elétt. A mérsékelt ndvekedés és az alacsony inflacié
egylttese dltaldnosan gatolja a jovedelemaranyos addssagmutatok javitasat. A magas adds-
sag — amellett, hogy visszafogja a kdzvetlendl érintett szerepl6k fogyasztdsi és beruhazasi
dontéseit —, rontja a hosszabb tavu dontések szempontjabdl kiemelten fontos makrogaz-
dasagi kiszamithatdsagot. Ez utdbbi hatas rdadasul a mostani alacsony kamatkérnyezet

1 irdsomhoz a Secular stagnation: Facts, Causes and Cures (ed. by COEN TEULINGS and RICHARD BALDVIN, CEPR, VoxEU.
org eBook) tanulmanykotet elemzéseit és az IMF Finance & Development magazinjaban (September 2014, Vol. 51)
Looming Ahead cimmel megjelent — 5 kdzgazdasagi Nobel-dijassal készllt — interjuit hasznaltam fel.
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mellett kilénbésen érzékeny pont lehet, hiszen a kamatszintek emelkedése az addssag
tipusu eszkdzoket tartd megtakaritok esetében azonnali vagyonveszteséget okozhatna, mig
a refinanszirozasi koltségek novekedése miatt az eladdsodott szerepl6knél a magas ados-
sagok tovabbi emelkedését valthatna ki. Az elmult szazadok tapasztalatai szerint nominalis
jovedelemnovekedés hidanydban az addssdgok atstrukturaldsa vagy részleges elengedése
nélkil kevés az esély a probléma megolddsara.

Az elmult években egyre inkabb a kdzgazdasagi gondolkodds f6aramaba kertlt a jove-
delemegyenlStlenségek és a gazdasagi novekedés kapcsolatdnak vizsgalata. A kutatasok
eredményei szerint a jovedelmi egyenlGtlenségek tulzott névekedése csokkenti a gazdasag
hosszu tavu névekedési potencidljat. Tobb évtizede jellemz6 tendencia, hogy a megter-
melt jovedelmekbdl a foglalkoztatottak egyre kisebb mértékben részesiilnek. A csdkkend
trend kiilonodsen latvanyos, ha a munkabérek részesedését a jovedelemeloszlas legfelsé
1 szazaléka nélkul szamitjuk. A névekvé jovedelemkiilonbségek a vagyon felhalmozasban
is fokozatosan szélesedd szakadékokat eredményeznek. A folyamat a valsagot kovetSen
szinte toretlendl folytatddott. Egy a napokban megjelent kutatds eredményei szerint je-
lenleg a Fold népességének 1 szazaléka rendelkezik a felhalmozott vagyon kozel felével.?
A nyilvanvalo tarsadalmi és politikai kockdzatok mellett hosszabb tdvon a gazdasagi ko-
vetkezmények is sulyosak lehetnek. A jovedelemeloszlds alsé felébe tartozo, az atlagosnal
magasabb fogyasztasi hajlanddsaggal rendelkez6 tarsadalmi csoportok lemaradasa révid
tdvon keresletkieséshez, mig hosszabb tavon —a humdn téke fejlédéséhez és Gjratermelé-
séhez szlikséges oktatasi és egészségligyi raforditdsok elmaraddsa esetén —a novekedési
potencidl tartds sériiléséhez vezethet. A jovedelemegyenl6tlenségek csokkentése f6ként
a koltségvetési-, oktatasi- és foglalkoztatdspolitika hatokdrébe tartozhatnak.

A demografiai folyamatok romlasa sok fejlett orszag elé mar jelenleg is komoly kihivasokat
allit, dm a jovében tobb fejl6dé gazdasagban (pl. Kina) is akut problémaként jelentkezhet.
A munkapiacon bevonhaté foglalkoztatottak szamanak csokkenése mellett az eléregedés
a nagy elldtérendszereket (egészségligy, oktatds) és a mar emlitett, komoly addssaggal
kiizd6 koltségvetéseket is egyre nagyobb nyomas ald helyezheti. A romlé demografiai
trendeket rovid tavon a migracid er6sddése tompithatja ugyan, de ez gyakorlatilag csak
a problémdnak az orszdgok kdzotti dtcsoportositasat jelenti. Tartds megoldast — a gazda-
sagi értelemben vett termelékenység er6sodése mellett — f6leg a nyugdijkorhataroknak
a varhato élettartam novekedését is figyelembe vevé mddositdsa és a gyermekvallalds
Osztonzése jelenthetne — a teljes aktiv életpdlya alatt valddi jarulékfizetés mellett.

Végezetil a klimavdltozds gazdasagi kovetkezményei az elmult évek gyakran szélséséges
id6jarasi feltételei miatt mar a hétkéznapi emberek szamdra is egyre inkdbb érzékelhet6vé
vdltak. Megfelel§ és globdlis méretli beavatkozas nélkiil a természeti kdrnyezet romlasa,
a fokozatosan kimerul6 készletek egyre er6sebb korlatot jelenthetnek a tarsadalmi és

2 Tovabbi részletek a Credit Suisse Research Institute: Global Wealth Report 2014 (October 2014) tanulmdnydban
taldlhatoak.
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gazdasagi fejl6dés szdmdra. A probléma kezelésére a kdzgazdasagi megoldasok — pl. az
addrendszeren keresztil — mar régdta ismertek, a legnagyobb elGrelépést a dontéshozdk
elszantsaga és 0sszehangolt viselkedése mellett a tarsadalmi értékrendszer tartés meg-
valtoztatdsa jelenthetné.

A fenti rovid felsorolasbdl is érzékelhet6, hogy a vildggazdasag aktudlis ndvekedési hianyos-
sagait, bar nagyrészt kapcsolhatdk a 2008—2009-es valsag sajatos ciklikus jellegzetessége-
ihez, hosszabb tavu trendek is érdemben befolyasolhatjak. Megfeleld beavatkozas nélkiil
a vildggazdasagnak az elmult, mintegy félévszdzadban tapasztalt, kiemelkedé fejl6dése
el6retekintve egyre inkdbb csak gazdasagtorténeti kuriézum maradhat. Ezen kihivasokkal
szemben a vilag kdzgazdaszai és gazdasagpolitikusai csakis hatdrozott, hosszu tavd meg-
fontoldsokat el6térbe helyezs és 6sszehangolt Iépésekkel vehetik fel sikeresen harcot.

ESSZE



Tozsdei idosorok eldrejelzése
adatbanyaszati mddszerekkel®

Badics Milan Csaba

Az elmult 20-25 évben rengeteg adatbdnydszati modszert kezdtek el alkalmazni t6zsdei
idésorok elérejelzésére, egyre ujabb és szofisztikdltabb modellek jelentek meg a szakiroda-
lomban és a piaci alkalamazdsok sordn is. Kutatdsomban ezért azt vizsgdlom, hogy a kii-
16nbéz6 adatbdnydszati modellek mennyire haszndlhatoak az aktiv portfdliokezelésben,
kilén kitérve a zajsziird és hibrid modszerek alkalmazhatésdgdra. Célom az volt, hogy olyan
drfolyam-elérejelzésen alapuld kereskedési stratégiat mutassak be, amely tranzakcios
kéltségek mellett is eredményes lehet. A kiilbnb6z6 adatbdnydszati modszerek elérejelzé
képességét az OTP zdrddrfolyamdnak id6sordn teszteltem.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C45, G14, G17

Kulcsszavak: t6zsdei id6sorok el6rejelzése, kereskedési stratégia, neuralis hdld, figgetlen
komponenselemzés, empirikus dekompozicid, adatbanyaszati modellek

Bevezetés

A t6zsdei id6sorok alakuldasa mar évtizedek 6ta a befektet6k figyelmének kdzéppontja-
ban all, és prébaljak kilonféle modszerekkel el6rejelezni azt. A nagy érdekl&désre vald
tekintettel akadémiai korokben is egyre tobb kutatas kezdett el foglalkozni az id&sorok
el6rejelzésének lehetbségeivel. EIGszor a kozgazdasagtanban hasznalatos, hagyomanyos
statisztikai/6konometriai modelleket kezdték alkalmazni, azonban az idGsorok specidlis
jellegzetességei miatt — mint példaul a nemlinearitds, a nemstacioner tulajdonsag, a magas
zaj/jel arany — ezek kevésbé bizonyultak eredményesnek. Ekkor fordultak a miszaki élet-
ben gyakran alkalmazott nemparaméteres, kevesebb statisztikai megkotéssel rendelkezd
adatbanyaszati/gépi tanulasi mddszerek felé, és ezek eszkdztara Uj perspektivat nyitott
a pénzlgyi id6sorok hatékonyabb el6rejelzése elbtt.

1 Ezuton szeretnék készonetet mondani Ferenczi Tamdsnak, aki segitett a relevéns szakirodalom feldolgozésaban
és megértésében. Szintén kdszonettel tartozom Hans Zoltdnnak, Szoboszlai Mihdlynak és Mdrkus Baldzsnak, akik
hasznos tandcsokkal lattak el a kutatasi eredményeim megfogalmazdsa sordn. A tanulmény eredeti, egy hosszabb
valtozata a Budapesti Ertéktézsde altal szervezett X. Kochmeister-dij palyazatan elsé dijat ért el 2014 majusaban.
A tanulmanyban emlitett tovabbi relevans problémakat a Magyar Nemzeti Bank PADS PHD 6sztondijprogramjanak
hallgatdjaként kutatom tovabb.
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Az elmult 30 évben az adatbanydszati mddszerek egyre tobb valtozatat kezdték el alkal-
mazni t6zsdei adatok alakuldsanak vizsgdlatdra. EIGszor az egyik legnépszer(ibb, a neurdlis
halé kilonboz6 fajtait alkalmaztak a statisztikai modszerekhez képest nagy haszonnal. Mivel
az elGrejelzési pontossag kicsi javitasa is akdr hatalmas tobbletprofitot eredményezhet,
ezért mind a befektet6i, mind az akadémiai korékben egyre népszerlbbé valt a kiilonb6z8
haldzatok kozil a legoptimalisabb megkeresése, annak megfelel§ parametrizalasa. Id6vel
azonban a nagy siker és a széles kori alkalmazds miatt — mint minden elGrejelzésre épitett
stratégia, ha sokan kezdik el hasznalni egyszerre — az erre épitett befektetési dontések
atlagon fellli profitszerzési lehetGsége is egyre csokkent.

Ugyanakkor ez nem jelentette azt, hogy a befektetési dontéshozdk, illetve a kutatok ezutdn
elfordultak volna ezektdl a mddszerektdl. Eppen ellenkezéleg, egyre tobb energiat fektet-
tek a muszaki élet egyéb teriiletein mar sikerrel hasznalt mdédszerek idGsor-elGrejelzésre
vald atiltetésébe. Tobbek kozott kiprébaltak a tobbi adatbanyaszati mdédszer mddositott
véltozatait (SVR, Random Forest), illetve a zajsz(ir6 (ICA, PCA) és dekompozicié alapu (EMD,
wavelet) technikakat is. Emellett elterjedt a tébblépcsds hibrid modszerek alkalmazasa és
az egyes elGrejelzések kombinaldsa is. Mara mar rengeteg mddszert és modellt fejlesztet-
tek ki, és a t6zsdei idGsor-elérejelzésen alapuld stratégia a legnépszerlibbek kbzé tartozik.
Ezek alkalmazdasa ugyanakkor komoly kihivas is, mivel a hatékony el6rejelzéshez sziikséges
a kiilonbo6z6 modellek elényeinek és hatranyainak ismerete.

Kutatdsomban ezért bemutatom a legismertebb, aktiv portfélidkezelésre alkalmas adat-
banyaszati médszereket, azok elényeit és hatranyait, melyiket mikor és milyen formaban
érdemes alkalmazni; illetve kitérek arra is, hogy melyek a jelentGsebb kutatasi irdnyok
napjainkban. Célom az volt, hogy a teljes folyamatot bemutassam az el6re jelezni kivant
részvényarfolyam kivalasztasatol (cikkemben az OTP napi zaréarfolyamai) a sziikséges in-
putvaltozdk és a hasznalhaté adatbdnyaszati médszerek definidldsdn at egészen a keres-
kedés megvaldsitdsdig, mintegy utikdnyvet adva ezzel az olvasé kezébe az elGrejelzésen
alapulé aktiv portfélidkezeléshez.

1. A tozsdei idosorok jellemzéi,
elérejelzési mddszerei, nehézségei

A pénzigyi id6sorok el6rejelzését nagyban neheziti, hogy ezek altaldban zajosak, nemsta-
cionariusak, nemlinearisak és kaotikusak, tovabba gyakran fordul el6 bennik strukturalis
torés is (Hall, 1994; Li et al., 2003; Yaser és Atiya, 1996; Huang et al., 2010; Lu et al., 2009,
Oh és Kim, 2002; Wang, 2003). Ezen okok miatt a pénzligyi/t6zsdei idGsorok el6rejelzése
az egyik legnagyobb kihivas a piaci szerepl6k szamara.
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Az el6rejelz6 mddszereket, amelyeket a tanulmdanyokban ismertetnek, két kategériaba
lehet osztani: statisztikai/6konometriai és adatbanyaszati/gépi tanuldsi médszerek. A tra-
dicionalis statisztikai modszerek kozé tartozik a linedris regresszid, a mozgdatlagolas, az
exponencialis simitds, az ARIMA, a GARCH és a VAR. Ezek a mddszerek akkor adnak jo
el6rejelzési eredményeket, ha a pénzigyi idésorok linedrisak vagy kozel linearisak, a vald
életben azonban nem ez a jellemz8. Emellett a hagyomanyos statisztikai médszerek nagy
mennyiség(i historikus adatot kdvetelnek, és a jo el6rejelzési eredményhez emellett meg-
kovetelik azt is, hogy ezek eloszlasa normalis legyen (Cheng és Wei, 2014).

Ezeket a feltételezéseket kiiszobolik ki az adatbanydszati médszerek, amelyek jobban ké-
pesek modellezni az id6sorok nemlinedris strukturajat. Idesoroljuk a neurdlis halék mel-
lett a tartovektorgépeket (Support Vector Machines — SVM) és a dontési fak kiilonbozé
fajtait is. Ezek az adatvezérelt és nemparametrikus médszerek ismeretlen kapcsolatokat
is képesek feltarni és kezelni az empirikus adatok kozott, igy hatékonyabban elére jelez-
hetik a bonyolult és nemlinedris t6zsdei adatok valtozasat (Chen et al., 2003; Chun és
Kim, 2004; Thawornwong és Enke, 2004; Enke és Thawornwong, 2005; Hansen és Nelson,
2002). Az elmult években megjelend, egyre tobb adatbanydszati cikk és alkalmazas is azt
mutatja, hogy ezek az alkalmazasok versenyképesek, és jelentds el6nydket mutatnak fel
a hagyomanyos maddszerekhez képest (Lu et al., 2009; Duan és Stanley, 2011; Huang et
al. 2010; Ni és Yin, 2009).

Mivel azonban minden adatbanyaszati mdédszernek vannak hatranyai, emiatt akadémiai
korokben egyre népszerlibb az egyes adatbanyaszati technikak keresztezése (hibridalasa).
Az alapotlet az, hogy a hibrid modszerek kikliszobolik az egyedi mddszerek hatranyait, és
szinergiat alkotva, javitjak az el6rejelzések pontossagat. A mddszernek alapvetéen harom
klonbozb fajtaja van. Az elsé a ,,divide and conquer” (oszd meg és uralkodj) elven alap-
szik, aminek az a Iényege, hogy komplex problémdk esetén érdemes lehet tdbb kisebb
problémadra felosztani a kérdést, majd kiilon-kiilon megoldani azokat. Ennek egyik legelter-
jedtebb alkalmazasa a tézsdei el6rejelzésben az empirikus dekompozicié (Empirical Mode
Decomposition — EMD; Cheng és Wei, 2014). A masodik esetben megprdbaljuk kiszGrni
a modellek input valtozéibdl a zajt, igy elGsegitve, hogy pontosabb eredményt kapjunk.
Erre leggyakrabban a fliggetlenkomponens-analizist (Independent Component Analysis
ICA) hasznaljdk, amely azon elven alapu, hogy az input valtozékbdl figgetlen komponen-
seket létrehozva (IC-k) megdllapithatd, hogy melyik komponens tartalmazza a zajt, és azt
eltavolitva, névelni tudjuk az el6rejelzés pontossagat (Lu et al., 2009). A harmadik mddszer
pedig a kiilénb6z6 adatbanyaszati modellek elérejelzéseinek kombinalasa az egyszer( agg-
regalastdl kezdve a bayesi dtlagoldson at a Lasso-regresszidig. A kombinaldsi modszerek
azon alapulnak, hogy az egyes mddszerek egyiittes figyelembevételével az el6rejelzés
variancidja csokkenthetd (Sermpinis et al., 2012).

Egy t6zsdei elGrejelzésen alapuld, aktiv portfélidkezel6 stratégia megalkotadsa sordn tehat
a kovetkez6 kihivasokkal, nehézségekkel kell szembenézni:
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1. megfelel6 magyarazé valtozok kivalasztasa (feature selection),

2. zajsz(rés, jelfeldolgozds (financial signal processing),

3. valamilyen adatbanydszati modszer alapjan el6rejelzés a paraméterek optimalizalasa
mellett (forecasting with data mining methods),

4. kulonboz6 elérejelzések kombinalasa (combining data mining techniques).

A teljes folyamatot, beleértve az adatok el6készitését, transzformaldsat és a kereskedést
az 1. dbra mutatja.

1. dbra
A kutatasban bemutatott modellkeret felépitése

Adatok transzformalasa

Megfelel6 magyarazé valtozo kivélasztasa

Zajsz(irés

Adatbanydszati médszer alkalmazasa

Kilonbozé elérejelzések kombindcidja

Kereskedés megvaldsitasa

Forrds: sajat szerkesztés

2. Az adatbanyaszati modell
felépitésének folyamata

2.1. Zajszlirés és hibrid modszerek

Ahhoz, hogy pontos el6rejelzést tudjunk késziteni, szlikséges, hogy a részvények arfo-
lyammozgdsa mogotti latens valtozokat megtalaljuk, és felhaszndljuk a modellezés sordn.
Az ilyen problémak megoldasara a mérnoki gyakorlatban mar elterjedt modszer, a figget-
lenkomponens-elemzés alkalmazhaté. Ez az eljaras képes arra, hogy feltarja az adatsorok
véltozasat befolyasolo, rejtett komponenseket, és ezeket kiilonvalassza egymastol, méghoz-
za ugy, hogy azok a lehet6 legkevésbé fliggjenek egymastdl, és linearis kombinaciojukbdl
felirhatoak legyenek az eredeti adatsorok (Kapelner és Madardsz, 2012).
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A fliggetlenkomponens-elemzéssel lehetdség nyilik arra, hogy megtaldljuk és eltavolitsuk
a zajkomponenst a modellezéshez hasznat adatokbdl, igy javitva az elérejelzés pontossagat
(Lu, 2010). A médszert gyakran hasznaljak a mdszaki életben jelfeldolgozdsra (Beckmann
és Smith, 2004), arcfelismerd rendszereknél zajsziirésre (Déniz et al., 2003) és természe-
tesen tézsdei idGsorok elérejelzésére is. Oja et al. (2000) fuggetlenkomponens-elemzést
hasznaltak, hogy csokkentsék a modell input adatainak zaj/jel aranyat, majd autoregressziv
modellel jelezték el6re a devizadrfolyamokat.

Egy kicsit mas szempontbdl kdzeliti meg a zajszlirést az EMD dekompozicids eljaras, amely
nem az input valtozékbodl prébalja kiszlrni a zajt, hanem magabdl az eredeti id6sorbdl.
Az empirikus dekompozicié |ényege a kordabban emlitett ,,divide and conquer” elv. Az el-
jarast Huang et al. (1998) fejlesztette ki, és a Hilbert—Huang-transzformacién alapszik. Ez
az eredeti idGsort véges szamu IMF-ekre bontja fel, amelyek kdnnyebben kezelhetbk és
er@sen korreldltak, igy konnyebb egyesével el6re jelezni Gket, majd ezeket aggregalva,
megkapni az eredeti idGsor el6rejelzését (Cheng és Wei, 2014). Ezt a mdodszert gyakran
hasznaljak féldrengésjelek dekompoziciéjara (Vincent et al., 1999), szélsebesség (Guo et
al., 2012) és akar turizmus elérejelzésére is (Chen et al., 2012). Kutatdsomban emiatt az
ICA mellett ezt a mddszert kombinaltam egy adatbanyaszati modellel.

2.2. Lehetséges adatbanyaszati mddszerek

Az adatbanydszati mddszerek kozil a pénzigyi idGsorok el6rejelzésére a legelterjed-
tebbnek és legnépszerlibbnek a kiilonb6z6 neuralis halézatok szamitanak (Cao és Parry,
2009; Chang et al., 2009; Chavarnakul és Enke, 2008; Enke ésThawornwong, 2005). Ezek
az adatvezérelt, nemparametrikus modszerek nem kdvetelnek erés modellfeltevéseket,
sem el6zetes statisztikai feltételezéseket az input adatokrél, tovabba barmilyen nemline-
aris fliggvényt képesek modellezni (Vellido et al., 1999; Zhang et al., 1998). Atsalakis és
Valavanis (2009) kozel szaz tanulmanyt feldolgozé cikkében ramutat, hogy a kilonbo6z6
neuralis haldzatok kozil az el6recsatolt (feed forward neural network — FFNN) és a rekur-
rens (recurrent neural networks — RNN) haldkat alkalmazzak a leggyakrabban a kutatok
a pénzlgyi id&sorok el6rejelzésére. Elérecsatolt neuralis halok koziil a hiba-visszaterjesz-
téses (back-propagation neural network — BPN), mig rekurrens haldk kézul az EIman- és
a Jordan-hdldk a legnépszer(ibbek.

Tovabbi megoldas lehet pénzligyi id6sorok elérejelzésére tartévektorgépek, dontési fak,
genetikus algoritmusok hasznalta is. A mddszerek nagy szdma miatt nagyon idGigényes
lehet megtaldlni, hogy egyes idGsorok esetén melyik a leghatékonyabb megoldds; illetve,
ahogy lattuk, mindegyiknek van el6nye és hatranya is, ezért gyakran hasznalnak tobbet
a modellezés soran, majd kombinaljak ezek eredményeit. Mivel egy rejtett réteggel ren-
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delkez6, elérecsatolt neuralis halé barmilyen komplex problémat tud modellezni (Chauvin
és Rumelhart, 1995), ezért én is ezt haszndltam a kutatdsomban.

2.3. Adatbanyaszati mdadszerek kombinalasa

Az idGsor-el6rejelzés irodalmanak egyik legérdekesebb kérdése az, hogyan kombinaljunk
kiilonboz6 elSrejelzési technikakat. Tobb kutato is ramutatott, hogy a kiilonbo6z6 techni-
kakat — féleg rovid tavu elbrejelzés esetén — érdemes kombinalni, ami azért el6nyds, mert
kikiisz6boli az egyes maddszerek hianyossagait (Zhang és Wu, 2009; Armstrong, 1989).
Habar Timmermann (2006) tanulmdnyaban ramutatott, hogy egy egyszer( atlagolas is
felveheti a versenyt a szofisztikdltabb technikakkal, azonban vannak olyan esetek, ami-
kor az egyik mddszer jéval pontosabb, mint a tébbi, igy az atlagolas nem elég hatékony.
Granger és Ramathan (1984) a regresszids technikat ajanlotta biztaté eredményekkel, mig
Swanson és Zeng (2001) a bayesi atlagolast. Szinte minden szerz§ azt az allitast fogalmazta
meg, hogy a kiilonb6z6 elérejelzési modszerek kombindlasa szlikséges; arrdél azonban nem
szliletett egyezség, hogy mikor melyiket érdemes hasznadlni, igy elemzésemben tdbbet is
alkalmaztam.

3. A tanulmanyban alkalmazott
modszerek bemutatasa

3.1. Fiiggetlenkomponens-elemzés

Ha az adatbanyaszati modelleket ugy tanitjuk, hogy nem vessziik figyelembe azok lehet-
séges zajtartalmat, akkor az ronthatja az altaldnositas képességét a teszthalmazon, illetve
tultanuldshoz vezethet. Az input adatok zajszlirése ezért kiemelt feladat a modellezés
soran, amit én fliggetlenkomponens-elemzéssel fogok megoldani. Most ennek elméleti
hatterét mutatom be.

Legyen X=[x,, x, ..., X_]" egy tébbdimenziés adatmatrix mxn-es mérettel, ahol m < n és
a megfigyelt kevert jelek x mérete 1xni=1, 2, ..., m. Az ICA-modell alkalmazasa esetén
ez az X matrix felirhaté a kdvetkezd alakban:

X=As=Y " as ,

=1 i
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ahol a,az i-edik oszlopa az mxm méret( ismeretlen A keverématrixnak (mixing matrix) és s,
az i-edik sora az mxn méret(i,m ,source” S matrixnak. Az s, vektorok azok a latens adatok,
amelyeket nem tudunk kozvetlenil megfigyelni a kevert x, adatokbdl, de utébbiak ezen
latens adatok linedris kombinacidjaként irhatdak fel (Dai et al., 2012). A flggetlenkompo-
nens-elemzés célja, hogy megtalaljuk azt az mxm méretl W matrixot, (demixing matrix),
amelyre teljesiil, hogy

Y=WX,

ahol y,az i-edik sora az Y matrixnak, i = 1, 2, .., m, és ezek a vektorok statisztikailag fugget-
lenek (fliggetlen komponensek). Ha a W matrix az A keverématrix inverze, W=A", akkor
a fuggetlen komponenseket (y) tudjuk haszndlni, hogy megbecsiiljiik az eredeti latens
jeleket (s) (Lu, 2010).

Fliggetlenkomponens-elemzés soran egy optimalizacids problémat oldunk meg ugy, hogy
megvalasztjuk a fliggetlen komponensek statisztikai fliggetlenségének egy objektiv fliggvé-
nyét, és optimalizaciods eljarasokkal megkeressik a W matrixot (Lu et al., 2009). Tobb ilyen
kifejlesztett/kidolgozott eljaras létezik (Bell és Sejnowski, 1995; David és Sanchez, 2002;
Hyvdrinen et al., 2001), amelyek altaldban nem fellgyelt tanitasi algoritmusokat hasz-
nalnak, hogy maximalizaljak az IC-k statisztikai fliggetlenségét. Az ICA egyik leggyakoribb
megoldasi mddja a FastICA algoritmus (Hyvdrinen et al., 2001), amelyet én is alkalmaztam
a W matrix definialasara.

3.2. Empirikus alapu dekompozicié (EMD)

Az empirikus alapu dekompozicié egy nemlinedris jeltranszformacids eljaras, amit Huang
et al. (1998) fejlesztett ki nemlinedris és nemstacioner id6sorok dekompozicidjara. Ez
a modszer az eredeti idGsort kiilonb6z6 idGskalaju, oszcilldld IMF (Intrinsic Mode Func-
tion) komponensekre bontja fel (Yu et al., 2008). Minden egyes IMF-nek két feltételt kell
kielégitenie: egyrészt a lokdlis minimumok és maximumok 0ssz-szamdnak és a fliggvény
nullhelyei szamanak kiilonbsége maximum egy lehet, masrészt a lokalis atlagnak nullanak
kell lennie (Cheng és Wei, 2014). Ez az algoritmus a kovetkez6:

1. Hatdrozzuk meg az 6sszes lokalis minimumat és maximumat x(t)-nek.

2. Hatdrozzuk meg az als6 x (t) és felsd x (t)burkolojat x(t)-nek.

3. Afels6 és az als6 burkoldt hasznalva, adjuk meg az id6sor atlagat: m. (t)=[x (t)+x (t)]/2.

4. Szamoljuk ki az eredeti idGsor, x(t) és az el6z6 lépésben kapott atlag, m.(t) idésor ki-
I6nbségét: h, (t)=x(t)-m,(t), ami az els6 IMF-et — h.(t) — adja meg, ha kielégiti a fent
emlitett két feltételt.
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5. Miutdn megkaptuk az elsé IMF-et, ugyanezt az iterdcids algoritmust folytatjuk addig,
amig meg nem kapjuk a végsé id&sort, a rezidudlis komponenst — r(t) —, ami egy mo-
noton fliggvény, és azt jelzi, hogy le kell dllitanunk az algoritmust (Huang et al., 1998).

Az eredeti id&sort x(t) visszakaphatjuk az IMF komponensek és a rezidualis 6sszegeként:

X(t)=2"" h(t)+r(t).
A kapott IMF-ek kozel ortogondlisak egymasra, és nulla kozeli az atlaguk (Yu et al., 2008).

A rezidualis az eredeti idésor trendkomponense, mig az IMF-ek csékkend sorrendben egyre
alacsonyabb frekvencidjuak (Cheng és Wei, 2014).

3.3. Az ICA-BPN és az EMD-BPN hibrid modellek rovid
bemutatasa

Az els6 hibrid modell, amelyet én is alkalmaztam, harom [épésbdl épiil fel: el6sz6r ICA-mdd-
szer segitségével meghatdrozza az input valtozék fliggetlen komponenseit (IC-ket), majd
ezekbdl TnA (Testing and Acceptance) mddszerrel Cheung és Xu (2001) kivalasztja a zaj-
komponenst és ezt kisz(iri, véglil BPN neuralis halo segitségével elbre jelzi az idGsort. Ezt
a folyamatot mutatja be a

2. adbra
Az ICA-BPN-modell folyamatabraja

Input véltozok

Zajkomponens

Rekonstrudlt valtozok

Neurdlis halé

El6re jelzett érték

Forrds: sajat szerkesztés

A cikkben hasznalt mdsik hibrid modell is harom |épésbdl épiil fel: elséként felbontjuk az
eredeti id6sort az EMD-mddszer szerint az IMF-komponensekre és a reziduadlisra, ezutan
minden egyes IMF esetén egy BPN-modell segitségével el6re jelezziik a kdvetkez6 idGszaki
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értékeket, majd az eredeti idGsor elbre jelzett értékét ezek dsszegeként konstrudljuk. Ezt
a hibrid moédszert mutatja be a 3. dbra:

3. dbra
Az EMD-BPN-modell folyamatabraja

Eredeti id6sor

Osszegzés

El6re jelzett érték

Forrds: sajat szerkesztés

4. Empirikus elemzés

4.1. Adatok és teljesitménykritériumok

Kutatdsomban a Budapesti Ertékt6zsdén forgalmazott OTP-részvény zaré arfolyamanak
el6rejelzése alapjan valdsitottam meg kereskedési stratégiakat, és vizsgalt id6szaknak
a 2011. 10. 03. és 2014. 04. 11. kozott intervallumot valasztottam. Az id@sort tanulo,
tesztel6 és validalé adathalmazokra bontottam, ezek ardnya 64%, 16% és 20% lett, igy
a két és fél éves id&sor utolsé fél évén teszteltem az el6rejelzési modelleket. Az arfolyam
alakuldsat a 4. dbra mutatja, ahol folytonos, szaggatott és pontozott vonallal jeloltem a
kiilonb6z8 halmazokat.

A modellezéshez 8 technikai indikatort vélasztottam, amelyeket széles korben alkalmaznak
sok sikerrel, tobbek kozott Kara et al. (2011) is. Az indikatorok vizsgalt id6szakbeli statisz-
tikai tulajdonsagait az 1. tdbldzat tartalmazza.
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L e IR R :

5000+

40001

30001

2000 T T T T 1
1 125 250 375 500 625
Forrds: sajdt szerkesztés
Max. Min. Atlag Széras
Sulyozott MA 5302 2835 4061,4 516
Momentum 789 -814 15,3 242,3
Stochastic K% 100 0 53,5 31,3
Stochastic D% 98,8 2,6 53,4 27,2
RSI 88,5 15,2 51,6 15,4
MACD 235,5 -231,4 3,4 76,3
LW R% 0 -100 -47 30,6
A/D Oszcillator 100 0 51,2 28,7

sajat szerkesztés
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4.2. A kiilonb6z6 maodszerek eldrejelzési eredményei

Kutatdasom empirikus részében harom adatbanyaszati modellt alkalmaztam, mivel azonban

mindegyik esetén az algoritmusok gyors konvergenciajahoz sziikséges, hogy az inputadatok

normalizalva legyenek, ezért elsé |épésként ezzel kezdtem a modellezést. Minden egyes

valtozd esetén a kdvetkez6 mddszerrel transzformaltam az adatokat a [0,1] intervallumba:
Xi = X i

Xo=—

X —X .
max min

aholx ésx azegyesvaltozok minimuma és maximuma az adott idésor esetén.

Els6 lépésben az egyik legnépszer(ibb neurdlis halét (backpropagation neural network
— BPN) hasznaltam a modellezés soran. A megfelel6 paraméterek (rejtett rétegben Iévé
neuronok szama, tanulasi rata) kivalasztashoz a grid search eljarast hasznaltam. A halézat
input rétege 8 neuronbdl allt (a magyarazé valtozdok szamdnak megfelelen), mig a koztes
rétegben a 11, 12, 13, 14 neuronszdmu hdldézatokat teszteltem. A halézatnak egy kime-
nete volt: a részvény napi hozama. Lu (2010) tanulmanya alapjan alacsony tanulasi ratak
(0,01, 0,02, 0,03, 0,04, 0,05) mellett teszteltem a modelleket a tanulasi folyamat alatt.
Konvergenciakritériumként azt a szabalyt alkalmaztam, hogy a tanuldsi folyamat ledll, ha
az RMSE-mutaté kisebb lesz, mint 0,0001, vagy eléri az 1000-dik iterdcidt. Azt a haldzati
topoldgiat valasztottam optimalisnak, amely esetén a teszthalmazon a legkisebb az RMSE.
A 2. tdbldzat mutatja a neuralis haldzat kiilonb6z6 paraméterei esetén a teszthalmazon
mért teljesitményt, amely alapjan a késGbbiekben validacids halmazon térténé modellezés
soran 8-12-1-es topoldgidval és 0,05 tanuldsi rataval rendelkezd haldzatot hasznaltam.

A validacids id6szakban az eredeti és az el6rejelzett arfolyamot, az abszolut hibat, illetve
az elGjeltalalatot mutatja be az 5. dbra.

Mivel a pénzlgyi idGsorokra jellemz8, hogy magas a zaj/jel arany, ezért masodik modellem-
ben a BPN-hdlé haszndlata el6tt fliggetlenkomponens-elemzéssel kiszlirtem az inputval-
tozoékbdl a zajt. Ehhez sziikséges volt egyrészt a fliggetlen komponensek (IC-k) el6allitasa,
majd a TnA algoritmus segitségével a zajkomponens definialasa.

A TnA algoritmus soran egyesével elhagytam az egyes IC-ket, majd ezutdn rekonstrudltam
az input matrixot, és megvizsgaltam hogy ez mennyire tér el az eredetitél. Az eltérést az
RHD-mutatéval mértem. Mivel 8 input valtozot hasznaltam, ezért 7-szer kell ezt a miiveletet
elvégeznem, hogy megtalaljam a zajkomponenst. Ezek RHD-értékeit mutatja a 3. tabldzat.
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Rejtett rétegben lévé neuronok szama Tanulasi rata Validaciés RMSE
11 0,01 0,124111
0,02 0,120873
0,03 0,119689
0,04 0,119021
0,05 0,118578
12 0,01 0,120424
0,02 0,117532
0,03 0,116893
0,04 0,116581
0,05 0,116369
13 0,01 0,124840
0,02 0,123034
0,03 0,121980
0,04 0,121219
0,05 0,120619
14 0,01 0,124489
0,02 0,120798
0,03 0,119771
0,04 0,119247
0,05 0,118872

sajdt szerkesztés
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3. tablazat
Kiilonboz6 rekonstrualt inputmatrixok RHD-értékei

F6komponensek RHD
IC1, IC2, IC3, IC4, IC5, IC6, IC7 4,3674
IC1, IC2, IC3, IC4, IC5, IC6, IC8 3,6260
IC1, 1C2, IC3, IC4, IC5, IC7, IC8 4,4830
IC1, 1C2, IC3, IC4, IC6, IC7, IC8 2,4118
IC1, 1C2, IC3, IC5, IC6, IC7, IC8 3,7873
IC1, IC2, IC4, IC5, IC6, IC7, IC8 3,9655
IC1, IC3, IC4, IC5, IC6, IC7, I1C8 7,1473
IC2, IC3, IC4, IC5, IC6, IC7, 1C8 7,7748
sajdt szerkesztés

A tablazat alapjan megdllapithatd, hogy az 6tdodik komponens a zaj. A modell méasodik
|épéseként a rekonstrualt valtozdk felhaszndldsdval BPN-haldzatot épitettem. Az optimalis
paraméter kivalasztasa teljesen hasonldan m(ikodott a korabban bemutatotthoz, az ICA—
BPN-modell esetén is a 8-12-1 topoldgiaju haldzat lett az optimalis.

A harmadik mddszer esetén a tézsdei idGsorok komplex dinamikaja miatt az eredeti idésort
az EMD-moddszer segitségével IMF-ekre bontottam fel, és ezeket kilon-kilon el6re jelezve,
majd O0sszeadva kaptam meg az eredeti id&sor el6re jelzett értékét. Tobb tanulmanyhoz
hasonldan (Yu et al., 2008; Cheng és Wei, 2014), ennél a mddszernél én is az arfolyamokat
jeleztem el6re. A 6. dbra mutatja az OTP arfolyamanak empirikus alapu dekompoziciéjat.

A legfels6 sorban jeleztem az eredeti id6sort, majd alatta az egyre kisebb frekvenciaju
IMF-eket (IMF1, IMF2, ..., IMF8), és végiil legutolsdként a trendnek megfeleltethetd re-
ziduumot. A médszer masodik 1épésenként minden egyes IMF-et kiilénb6z6 paraméter(i
neuralis halokkal el6re jeleztem, majd a kapott értékeket aggregélva kaptam meg az OTP
kovetkez8 napi zaro arfolyamanak értékét. Mivel ebben az esetben végsé soron 8 idGsort
kellett el6rejeleznem, illetve ezekhez meghataroznom az optimalis inputok szamat (hany
késleltetést alkalmazzak a NAR modellben), ezért ez a korabbi két modellhez képest joval
komplexebb és idGigényesebb folyamat volt. A probléma megoldhatésaga érdekében a kés-
leltetések szamat minden egyes IMF esetén 10-ben hatdroztam meg Mingming és Jinliang
(2012) alapjan, igy csak az optimalis neuronszamot és tanulasi ratat kellett megkeresnem.
Ezeket a kiilonb6z6 IMF-ek esetén a 4. tdbldzat mutatja.
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IMF Neuronok szama Tanulasi rata
1 12 0,05
2 12 0,05
3 12 0,05
4 12 0,025
5 12 0,025
6 12 0,025
7 13 0,025
8 13 0,025
sajdt szerkesztés
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A harom modell optimdlis paramétereinek megtaldlasa utdn a validdcids id6szakra vald
el6rejelzéshez haszndltam 6ket (5. tabldzat).

Modell RMSE MAPE (%) DA (%)
BPN 0,018864 113,38 61,6
ICA-BPN 0,018738 107,79 60,8
EMD-BPN 0,026672 292,47 56,8
sajat szerkesztés

A tablazatok alapjan latni, hogy a fejlettebb hibrid mddszerek elGjel-elGrejelzési aranya
nem jobb a sima BPN-modellnél, azonban késébb érdemes lesz azt is megnézni, hogy az
elért profit szempontjabdl feliiimduljak-e az elsé modellt.

ElGtte azonban még megvizsgaltam, hogy a harom maddszert kombinalva javulnak-e az
el6rejelzési eredmények. Ahogy kordbban emlitettem, a kombinalas segitségével ki tudjuk
kiisz6boIni az egyes mddszerek hatranyait, ezaltal jobb elérejelzést és magasabb profitot
tudunk elérni. A hdrom mddszer (sima atlag, bayesi dtlag, GRR) hdromfajta kombinaldsaval
kapott el6rejelzés eredményeit foglalja 6ssze a 6. tablazat.

Modell RMSE MAPE (%) DA (%)
Atlag 0,018854 144,82 64,8
Bayes-i atlag 0,018733 107,87 60,8
GRR 0,019087 151,21 61,6
sajat szerkesztés

A harom adatbanydszati és a hdrom kombinaciés modell validaciés halmazon elért profitjait
pedig a 7. tabldzat és a 7. dbra mutatja (0,1%-os tranzakcids koltség figyelembevételével).
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Buy and BPN ICA-BPN ICA—-EMD Atlag Bayes-i GRR
hold atlag.
Eves hozam 2,50% 36,46% 71,53% 64,01% 124,27% 62,71% 85,16%
Eves 30,63% 30,22% 29,68% 29,92% 28,73% 29,81% 29,52%
volatilitds
sajat szerkesztés

Egyes el6rejelz6 mddszerek alapjan valé kereskedés profitja

Validacids idGszak

2007 e e pr g :

80 ; ; :
1 25 50 75
Befektetés értéke

= Buy and hold
== BPN

««« |CA-BPN

- = EMD-BPN
«= Sima atlag
——- Bayesi atlag
= GRR

Forrds: sajat szerkesztés
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A tablazatot vizsgalva, egyrészt megfigyelhetjik, hogy habar az eldjel-elérejelzési arany
a két komplexebb adatbanydaszati modell esetén rosszabb volt, mint a sima neuralis halé-
nal, profit szempontjabdl azonban messze felilmuljak azt. Masrészt mindharom modell
jobban teljesit, mint a ,buy and hold”. Emellett azt is feltlin, hogy a harom kombinacids
modszerbdl profit szempontjabdl a sima atlagolds teljesit a legjobban. Ez elsére furcsanak
tlinhet, mivel ez a legkevésbé szofisztikdlt atlagoldsi mddszer. Ha azonban belegondolunk,
hogy a masik kettd a tanuld- és teszthalmazon elért hibdk alapjan sulyozza a modelleket,
és itt a profit szempontjabdl jobban teljesité modellek (ICA-BPN és ICA—EMD) a sima
neuralis haldhoz képest rosszabbul teljesitettek, igy ezeket kisebb sullyal atlagolja, akkor
mar érthetd, hogy emiatt alacsonyabb profitot eredményeznek ezek a kombinacidk. Tehat
a két mddszer (ICA-BPN és EMD—BPN) a validacids id6szakon kozel ugyanolyan jol jelez
el6re, mint a teszt- és tanuld id6szakon, mig a sima neuralis halé rosszabbul; igy, amikor
a szofisztikaltabb modellek nagyobb sullyal szerepelnek a kombinaciéban (sima atlagolas),
akkor az tdbb profitot eredményez. Erdemes lenne a késébbi kutatdsok soran megvizs-
galni, hogy mi torténne, ha nem az RMSE, hanem a profit alapjan torténne a masik két
kombinaciés mddszer sulyainak megvalasztdsa.

5. A modszer alkalmazasanak
kihivasai, tovabbi kutatasi
lehet6ségek, konkluzid

Ahogy az el6z6 fejezet eredményei alapjan lattuk, az adatbanyaszati technikak segitségével
megvaldsuld, aktiv portfolidkezelés képes feltlmulni a ,buy and hold” stratégiat. A model-
lalkalmazas ugyanakkor nem egyszer(i, megvannak a maga nehézségei és korlatai. Ezek kozé
tartozik az optimalis mdédszerek, paraméterek kivalasztdsa, illetve bizonyos id&szakonként
(akar naponta is) a modellek Ujrakalibraldsa, ami rendkiviil idGigényes folyamat, és nagy
koriltekintést kdvetel meg.

A modellek folytonos fejlesztésére emiatt a kdvetkez6kben par tovabblépési lehetsé-
get, kutatdsi irdnyt szeretnék bemutatni. Természetesen érdekes lehet megvizsgalni, hogy
a kiilénboz6 értékpapirokra ugyanazok a médszerek adjék-e a legpontosabb elGrejelzést,
illetve ha nem, akkor egy adott részvénynek milyen jellemzdje okozza az eltérést. Tovdb-
ba érdemes figyelembe venni és alkalmazni a cikkben kevésbé targyalt adatbanyaszati
modszereket a genetikus algoritmusok hasznalatatdl kezdve a dontési fakon at a szove-
ges adatbanydszatig. Utdbbi az elmult 2-3 év leggyorsabban fejl6dé teriilete: a piacon
megjelend hireket automatizalva elemzik, és megallapitjak azok varhaté hatdsat az egyes
értékpapirokra (Hagenau et al., 2013).
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Kereskedés szempontjabdl fontos lehet vizsgalni, hogy milyen profitot tudunk elérni t6-
keattétel esetén, hiszen erre rendkiviil sok piacon van lehet8ség. Sermpinis et al. (2012)
bemutatott erre egy mddszert, ahol az arfolyamok mellett a papirok volatilitasat is eld-
rejelezte, és aszerint hatarozta meg a t6keattétel mértékét, hogy ez mekkora volt (magas
t6kedttétel alacsony volatilitas esetén, alacsony pedig magas volatilitas esetén). Ez azon-
ban szinte egyedi eset, a kutatasok nagy része nem foglalkozik ezzel. Erdemes lehet ezért
alaposabban megvizsgalni egyrészt a volatilitast el6rejelzésének lehet&ségét, mdasrészt az
ennek alapjan felallitott t6keattételi szabdlyok érvényességét.

A felsorolt indokok alapjan lathatjuk, hogy az adatbdnydaszattal ugyan jelentés tébbletho-
zamot lehet elérni a hagyomdnyos befektetési stratégidkhoz képest, azonban a kivitelezése
rendkivil komplex probléma, amely komoly eréforrdsokat és szakértelmet kdvetel meg.
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