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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank szimdra fontos feladat, hogy az ér-
dekl&dSk széles koréhez jussanak el azok a jegybanki elemzé-
sek, amelyek kiilonb6zd iddszerd, kozérdeklGdésre szidmot
tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Je-
len kiadvany az MNB-szemle negyedik évfolyamanak maso-
dik szdma, amely 6t cikket tartalmaz. A magyar gazdasag és a
jegybanki munka aktudlis téméi koziil a bankok mitikédési
kockazati t6kekovetelményét, az 1 és 2 forintos érmék kivo-
nasit és az arak 5 forintra térténd kerekitését, hazai export
vallalatmérettel és kiilfoldi tulajdonnal valé kapcsolatit, a ka-
matvarakozisok piaci hozamokbdl torténd szdmszer(sitésé-
nek aktudlis kihiv4sait és a magyar szuverén hitelkockazat ala-

kul4sat targyalja egy-egy cikk.

Homolya Daniel a hazai bankrendszerben 2008. januar 1-jé-
vel bevezetett, az Eurdpai Uniéban altaldnosan alkalmazott, a
Bazel 1I iranyelvekhez igazod6 tSkemegfelelési szabilyozas
egyik tjdonsagit, a mikodési kockazat elkiilonitett kezelését
elemzi. A hitelintézeteknek lehet&sége van egyszer(ibb, jove-
delemindikdtoron alapuld, illetve fejlettebb, valodi kockazat-
mérésen alapulé megkézelités alkalmazasira. Az elmilt egy-
éves id@szak alapjan a hazai bankrendszer m{ikodési kockaza-
ti t6kekovetelménye a teljes t6kekdvetelmény mintegy 8 szi-
zalékat teszi ki, ami szamottevs. A tSkekdvetelményhez ké-
pest a jelentett, realizalt veszteségek kisebb nagysagrendiek,
de a t6kekdvetelmény a nem vart, extrém helyzetek esetében
kell, hogy védelmet nytjtson. Amennyiben az egyes intézmé-
nyek modszervalasztasit tekintjiik, megéllapithat, hogy
mind kiilf6ldon, mind a hazai gyakorlatban, a nagyobb intéz-
mények alkalmaznak fejlettebb médszereket. Ez egyrészt az-
zal magyarizhatd, hogy fejlettebb mddszerek bevezetésének
nagyobbak a fix koltségei, amit egy nagyobb intézmény révid
tavon kénnyebben tud kigazdalkodni, masrészt a hasznokat is
jobban ki tudjak hasznalni. Osszességében a miiksdési kocka-
zatok tudatos kezelése, az arra vonatkozé fejlettebb mddsze-
rek alkalmazésa a pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz hozzajiru-

16 tényezd.

Leszk6 Erika emlékeztet arra, hogy lassan masfél év telt el az-
6ta, hogy az MNB 2008. mércius 1-jén bevonta a forgalom-
bél az 1 és 2 forintos érméket, s ezzel egyidejiileg az 5-6s ke-
rekitésrSl sz616 szabily lépett életbe. Mikdzben szakmai
szempontbdl teljesen vildgos volt, hogy a kerekitéssel egysze-
riibbé vilik a mindennapi élet a készpénzzel torténd fizetések
soran, mégis sok aggodalom &vezte a kerekités bevezetését.
A val6sagban azonban a tények nem igazoltik az el8zetes fé-

lelmeket. A csak a fizetend& végdsszegre vonatkozd, szimmet-
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rikus irdnyt kerekités miatt az 1 és 2 forintosok bevonasianak
nem volt inflaciés hatdsa, az 4j kerekitési szabalyok alkalma-
zasa pedig nem jelentett kiilondsebb nehézséget. Valbjaban
nem is meglepd, hogy a kerekités alkalmazasa nem okozott
zavart a gazdasdgban, hiszen a fillérek 1990-es években torté-
nd bevondsa miatt, Magyarorszdgon mar tébb mint egy évti-
zedes hagyomanyai vannak a kerekitésnek.A cikk a magyar és
szamos kiilfoldi gyakorlat ismertetésén keresztiil bemutatja a
kerekitési szabalyok bevezetésének motivacioit, illetve gazda-
sdgi racionalitasit. Mivel Magyarorszdgon reményeink sze-
rint néhany év mulva euréval fogunk fizetni, érdemes kiilo-
nos figyelmet szentelniink az eurozénaban kerekitési gyakor-

latot folytaté orszidgok tapasztalatainak tanulmanyozaséra.

Munkacsi Zsuzsa cikkében felteszi a kérdést, hogy kik expor-
talnak Magyarorszagon? Az Egyesiilt Allamokban és Eurépa
legtobb orszagiban az export dontd része kevés vallalat kezé-
ben koncentril6dik. Az APEH-panel adatai alapjan a magyar
ipari export véllalati méret szerinti koncentracidja jelentds,
rdadasul a kiilfoldi tulajdon szerinti exportkoncentracié még
nagyobb mértékd, valamint mindkét koncentracié szimotte-
vGen emelkedett az utobbi években. Egyéb magyar nemzet-
gazdasagi dgak (mez&gazdasag, épitSipar, szolgaltatdsok) ex-
portkoncentraciéja az iparéndl altalaban kisebb. A vallalati
méretet és egyéb tényezdket (dgazat, régi6 stb.) adottsdgnak
véve, a kiilf6ldi tulajdon szerepe meghatirozé az exportori-
entacié alakuldsdban, a teljesen hazai tulajdonban 1évé§ valla-
latokhoz képest a részben vagy teljesen kiilféldi tulajdonban
1év8 vallalatok exportorientaltabbak. Ugyanakkor nagymér-
tékd bizonytalansig ¢vezi a kiilféldi tulajdon exportorientaci-

6ra gyakorolt hatdsanak idébeli alakul4sat.

Pintér Klara és Pulai Gyo6rgy ismertetik, hogy milyen eszkdzok
allnak rendelkezésre az irdnyadé kamatra vonatkozé piaci va-
rakozésok feltérképezésére, és megvizsgalja, hogy a kiilonb6zd
piaci hozamok inform4ciétartalmiban az elmult év pénzpiaci
turbulencidi vezettek-e torzuldsokhoz. Bemutatja, hogy Ma-
gyarorszgon az allampapirpiacon figyelhettiik meg a legjelen-
tdsebb és leginkdbb tartés miikédési zavarokat. Ezért az
allampapir-piaci hozamokbél szimitott hozamgérbe a korab-
binl nagyobb mértékd és jelentdsen ingadozé kockazati pré-
miumot tiikr6z, ezért a korabbinal kevésbé alkalmas a piaci
szereplSk varakozasainak mérésére. A felmérésekben megjele-
né elemz8i varakozasokat az elmilt idGszakban jobban kévet-
ték a bankkozi hozamokra illesztett hozamg6rbébdl szamitott
hataridds hozamok. Azonban a bankkozi piacok likviditasa is
érzékelhetSen csokkent, és egyes eszk6zok draiban torzitdsok



jelentek meg. A BUBOR-kamatok (Budapesti Bankkozi Forint
Kamatldb) 2008 végétdl alkalmatlannd véltak a piaci varako-
zasok mérésére, a jegyzések elvesztették korabbi rugalmassi-
gukat, és a kovetkezd idGszakra vart alapkamat helyett az ak-
tudlishoz tapadnak. A BUBOR informaciétartalméanak elveszé-
se azt eredményezi, hogy a bankkézi piaci eszk6zok hozama-
bél becsiilt hozamgdrbe pontosabb képet ad a varakozisokrdl,
ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznaljuk fel. Ugyanak-
kor a BUBOR-on alapul$ hataridgskamatlidb-megallapoddsok
(FRA) tovabbra is alkalmasak a piaci szereplSk varakozasainak
szamszer(sitésére, azonban értelmezésiikkor figyelembe kell
venni a hitel- és likviditdsi kockédzati prémium mellett a
BUBOR ltal okozott torzitast. Ez alapjan decembertdl a kii-
16nb6z8 jovebeli iddpontokban indulé FRA-k jegyzéseit gy
értelmezhetjiik, hogy azok kézvetleniil tiikr6zik az indulasuk-

kor érvényes jegybanki kamatra vonatkozé varakozasokat.

Varga Lérdnt bemutatja a CDS-iigyleteket: azok keretében
az egyik fél 4tvéllalja egy kotvény hitelkockizatit a masik
féltSl, vagyis a kotvény kibocsitdjanak csGdje esetén kifizeti
a kotvény névértékét a mésik félnek, és ezért cserébe rend-
szeres dijat kap a masik féltl az iigylet futamideje alatt.
A cikk ismerteti, hogy a magyar szuverén hitelkockazati fel-

arra vonatkozé legpontosabb informécidkat a magyar CDS-

tigyletek dra, a CDS-szpred elemzése utjin nyerhetjiik, mivel
az elmult években a CDS-piac volt a magyar szuverén hitel-
kockazati felar meghatarozédasinak elsédleges piaca. A ma-
gyar allam altal kibocsitott devizakdtvényekhez kapcsol6do
CDS-piac forgalma és fennall6 dllomanya meghaladja a ma-
gyar devizakdtvények masodpiaci forgalmaét és fennallé 4llo-
manyat. A kockazatvéllaldsi hajlandésag tavaly Gsszel beko-
vetkezett, feltdrekvd piacokat érint§ jelentds csokkenése ki-
emelkedd mértékben érintette Magyarorszigot, 2008 okto-
berében a magyar szuverén hitelkockazati felar szintje és re-
lativ nemzetkdzi pozicidja is jelent&sen romlott. A 2008. ok-
téberi kamatemelés és IMF-hitelmegallapodds nagymérték-
ben hozzdjérult a magyar befektetésekkel szembeni jelentds
bizalomvesztés megallitisdhoz. A magyar szuverén CDS-
szpred 2009. marcius—majusi szdmottevs csokkenése gya-
korlatilag teljes mértékben a javulé nemzetkozi kockazatval-

lal4si hajlandésagra vezethetd vissza.

Végezetiil szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy az MNB-
szemle mind magyarul, mind angolul kizir6lag elektronikus
formaban jelenik meg, ami 6sszhangban van az MNB kéltség-

és kornyezettudatos irdnyelveivel.

a szerkesztbizottsdg

MNB-SZEMLE * 2009. JULIUS

5



Homolya Daniel: Mikodési kockazati
tokekovetelmény hazai bankrendszerre
gyakorolt hatasa’

A hazai bankrendszerben 2008. janudr 1-jével bevezetett, az Eurépai Uniéban dltaldnosan alkalmazott, a Bdzel Il irdnyelvek-
hez igazodé tékemegfelelési szabdlyozds wjdonsdga a mitkddési kockdzat elkiilonitett kezelése. A mitkddési kockdzat az embe-
rek, rendszerek és folyamatok nem megfelel mitkodésébdl, illetve kiilsé tényez6kbdl fakado lehetséges veszteséget jelenti, ami
a pénziigyi kockdzatokhoz hasonléan akdr jelents veszteséget is okozhat. A szabdlyozds a t6kekovetelmény kiszdmitdsdra t6bb-
féle médszer alkalmazdsdt engedi meg. A hitelintézeteknek lehetGsége van egyszeriibb, jovedelemindikdtoron alapuld, illetve fej-
lettebb, valédi kockdzatmérésen alapulé megkozelités alkalmazdsdra. Az elmilt egyéves idGszak alapjin megdllapithaté, hogy
a hazai bankrendszer mitkodési kockdzati t6kekidvetelménye a teljes tékekdvetelményhez képest szignifikdns, a 2009 elsd ne-
gyedév végi 120 millidrd forintos mitkodési kockdzati t6kekdvetelmény az dssz-tGkekovetelmény kozel 8 szdzalékdra rig. A t6-
kekovetelményhez képest a jelentett, realizdlt veszteségek (2008-ra kériilbeliil 13 Mrd forint) kisebb nagysdgrendiiek, de a t6-
kekovetelmény a nem vdrt, extrém helyzetek esetében kell, hogy védelmet nyijtson, és egyévi megfigyelésbSl még nem lebet ext-
rém értékekre kovetkeztetést levonni, igy ez az eltérés teljesen megmagyardzhaté. Amennyiben az egyes intézmények médszer-
vdlasztdsdt tekintjiik, megdllapithaté, hogy mind kiilfoldon, mind a hazai gyakorlatban, a nagyobb intézmények alkalmaznak
fejlettebb médszereket. Ez egyrészt azzal magyardzhatd, hogy fejlettebb médszerek bevezetésének nagyobbak a fix kiltségei,
amit egy nagyobb intézmény rovid tdvon kémnyebben tud kigazddlkodni, mdsrészt a hasznokat is jobban ki tudjdk haszndlni.
Osszességében a mitkodési kockdzatok tudatos kezelése, az arra vonatkozé fejlettebb médszerek alkalmazdsa a pénziigyi rend-
szer stabilitdsdhoz hozzdjdrulé tényezd.

BEVEZETES

A bankok tékekovetelményének® tgynevezett Bazel I alapi
(BIS, 2004) meghatdrozasit a magyarorszigi bankrendszer-
ben a hazai jogrendbe 2008-ban implementalt Eurépai Unié
Tokekovetelmény-direktiva (angol réviditéssel CRD,
2006/48. és 49. direktiva) vezette be. A szabalyozasi valtozas
egyik fontos tjdonsiga a mikédési kockazat figyelembevéte-
le a t6kekovetelmény-allokicié soran. A mitkodési kockazat
alatt az emberek, rendszerek, folyamatok nem megfelelGen
Osszehangolt mikodése, meghibdsodasa, illetve kiils§ ténye-
28k okozta veszteségek kockazatat értjiik (pl. csalds, lizletme-
net-kimaradas, végrehajtasi és tranzakcios hibak stb.) (forrés:
BIS, 2004). E kockazat definicidja jol mutatja, hogy ez a koc-
kazattipus talmutat a koribbiakban mar tSkekdvetelmény-
képzési kotelezettséggel rendelkezd pénziigyi kockazatok (hi-
telkockézat és piaci kockazat) korén.

A miiksdési kockazatok kezelése az ut6bbi idgszakban mind a
hazai, mind a nemzetkozi pénziigyi intézményi gyakorlat egyik
fontos, Gjdonsigot hordozé kérdésévé vilt. A fokozott érdek-
16dést elSsegitették azok a nagy veszteségek, amelyek miiko-
dési kockazathoz kapcsolédnak (gondolhatunk a kozelmalt-
ban napvilagra keriilt csaldsokra [pl. Jérome Kerviel a Société
Généralénak tobb milliard eurényi kart okozé fiktiv tigyletei-
re, Bernard Madoff t6bb tizmillidrd dollaros tigyfélvagyon el-
sikkasztasara], a hitelezési sztenderdek nem megfeleld betarta-
sira a masodrendd jelziloghitelek kapcsan, illetve a ’90-es
évek kozepén a Barings bank esetén Nick Leeson csaldsira
[részletesen Jorion, 1999-ben olvashatunk az esetrdl] vagy ép-
pen a 2001-es WTC elleni terrortimadasra). Fontos kiemelni,
hogy a mttkodési kockazat kategdrijaba tartozik a jogi kocka-
zat is, melynek szerepe szintén felértékel6dott. Masrészt ezt az
érdekl&dést meghatirozza a szabdlyozas véltozasa is, az Gn.

Bazel 1I-es folyamat. Magyarorszdgon 2008. januar 1-jétél a

' A szerz6 kdszonettel tartozik az MNB-ben tartott belsé vita résztvevSinek hasznos észrevételeikért, kiilondsen Szombati Anikdnak, Czeti Tamdsnak, P. Kiss Gabornak,
Nagy Mértonnak, dr. Rajczy Péternek, Szegedi Rdbertnek, a cikk elsé valtozatahoz kapcsolédd mddositasi javaslatokért Tabak Péternek, tovabba a Magyar Bankszo-
vetség és az annak égisze alatt miikodé HunOR adatbazis részérdl dr. Méra Maridnak (Bankszovetség) és Szabolcs Gergelynek (Bankarképzd) a megjegyzéseikért.
Ugyanakkor a cikk a szerzé véleményét tiikrozi, az esetleges hibakért is 6t terheli a felelésség.

? A tékekovetelmény azt a szavatolotéke-szintet jelenti, amely elegendé biztonsagot nyujt ahhoz, hogy az esetleges veszteségeket egy bank el tudja viselni tgy, hogy
fizetési kotelezettségének eleget tudjon tenni, vagyis a veszteségeket a szavatold tékét nyujtdk (elsésorban a tulajdonosok) szenvedjék el. A szavatolé téke a bank-
lizemtani szakirodalom, illetve szabalyozas speciélis fogalma, ami az alapvetd és jarulékos tékeelemek Gsszességét foglalja magaban.
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hitelintézeteknek, illetve az altaluk vezetett csoportoknak az tj
Hpt. (a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrdl sz6l6
1996. évi CXII. torvény), a befektetési vallalkozasok, illetve az
altaluk vezetett csoportoknak pedig az 1 Bsztv. (a befektetési
vallalkoz4sokrdl és az drutSzsdei szolgiltatdkrol, valamint az
altaluk végezhetd tevékenységek szabélyairdl sz6l6 2007. évi
CXXXVIIL torvény) alapjan kell megfelelni a Bazel II-es sza-
balyozéasnak. Az 1j szabélyozasi keretben az eddigiektdl eltérd
médon a hitelezési és piaci kockazatok mellett’ a mitkodési
kockézatra is t6két kell képezni az intézményeknek, egyfajta
,»védGgatat” biztositva ezen kockazat ellen is, tikrézve azt,
hogy egy-egy nagyobb miitkddési kockazati esemény akér vég-
zetes hatést is gyakorolhat egy-egy intézményre. E kockézatti-
pus két fontos csoportjat képezik a gyakori, de kishatasu, illet-
ve a ritka, de extrém nagy hatdst események. Kiilonosen ez
ut6bbi eseménytipus és a kockdzatok kombinalodésa jelenthet
nagy veszélyt. A nemzetkozi gyakorlatban a Barings bank mar
emlegetett példajat lehet alapesetként felhozni, mint azt az
esetet, amikor a pénziigyi és mikédési kockazatok egyiittes
fellépése végzetessé valt. A Barings bank esetén a csalé bréker
visszaélésnek tekinthetd tigyleteket kotott, raadasul kedvezdt-
len aralakulds volt megfigyelhetd a piacon, ami énmagaban is
nagy veszteséget okozott volna, de a csaldssal kombinalva
tonkretette a bankot. Természetesen a hitelkockdzatokkal
valé kombinil6das is problémdkat okozhat, hiszen eléfordul-
hat olyan eset is, amikor a laza hitelezési politikat tetézi a bel-
s@ szabilyok nem megfeleld betartisa.

A Bazel II alapt szabalyozas a miikddési kockazati t6kekove-

telmény szamitisira harom alapvetd médszert hatiroz meg.

* Alapmutatéra épiil6 médszer (,,basic indicator approach” —
BIA) - a t6kekdvetelmény az elmilt haromévi atlagos brut-
t6 jovedelem 15%-a, e mddszer kiilon preciz miikddésikoc-
kézat-kezelési elGirds betartdsa nélkiil alkalmazhatd.

A brutté jévedelem alatt a netté kamatjovedelem, a nettéd

nem kamatjellegli jovedelem, a pénziigyi miveleteken elért

nettd eredmény és az egyéb bevételek dsszegét értjiik.

Sztenderd médszer (,the standardised approach” — TSA)
- a t6kekovetelmény lizletagtdl fiigglen az elmult harom-
évi atlagos brutté jovedelem 12-18%-a, adatgyjtési, koc-
kéazatkezelési kovetelményeket kell teljesiteni, azaz a
banknak mar mikodési kockazati funkciéval kell rendel-
keznie, amely feltarja, elemzi, méri, megfelel§en jelenti és
kezeli a mitkodési kockazathoz kapcsolédé tényezbket.

e Fejlett mérési mébdszer (,advanced measurement
approach” — AMA) - ebben az esetben a t6kekovetelmény
valédi kockizatmérésen alapul, 1 éves 99,9 szazalékos
VaR-mértéket’ kell meghatirozni. Itt mar erds kockazat-
azonositasi, kockazatfelmérési, monitoring- és kockizat-
kezelési kovetelményeknek kell megfelelniiik az erre a
médszerre engedélyt kapé intézményeknek. A mérés so-
ran pedig nem egyszertien multbeli adatok felhasznildsa-
val kell kockazatbecslést végrehajtani, hanem belsd kont-
roll, illetve iizleti kdrnyezet tényezdit kell megragadni,
kiils§ adatok felhasznélasival is. A miikodési kockazatra
vonatkozé AMA-moédszer fejlettségében a hitelkockazati
belsd mindsitésen alapulé (IRB) mddszer parjanak tekin-
tett fejlett mérési médszer (AMA) alkalmazésa sordn egy-
éves id8tava, 99,9 szazalékos kockaztatott érték jelenti a
t6kekdvetelményt. Azaz ez azt jelenti, hogy ezen paramé-
terek mellett akkora t6két kell képezni, ami képes fedez-
ni minden egy olyan év veszteségét, aminél tobb veszteség

csak ezerévente egyszer fordul el8.

A BIA- és TSA-moédszerek jellegiiknél fogva ,egyszertibb
modszereknek” mondhat6ak. Az AMA-médszer fejlett kocka-
zatfelmérést tesz lehet6vé, valds kockazati profilon alapulé
t6kekovetelmény-meghatirozdssal. A brutt6 jovedelmen ala-
pul6 tékekovetelmény-szamitds médszerét a bruttd jovede-
lem és az éves miik6dési kockazati veszteségek kozotti, egyes
tanulmanyokban kimutatott szignifikins kapcsolat alapjin
hatiroztdk meg (ezen elemzések koziil a legtobbet idézett
Shih et al., 2000). Azonban, ha jobban belegondolunk, az
egyszeriibb médszerek nem feltétleniil j61 tiikrozik a miksdé-
si kockézati profiljat a hitelintézeteknek. Bar kétségteleniil lo-
gikus, hogy ha nagyobb egy intézmény brutté jovedelme, ak-
kor a mérete is nagyobb, ugyanakkor, ha egy intézmény pont
a nagyobb miikodési kock4zati veszteségei miatt szenved el
nagyobb veszteséget, akkor éppen hogy a kockazatokkal el-
lentétesen csokken a t6kekdvetelmény. Természetesen a vesz-
teségek, illetve az egyéb megfelel§ szimviteli elszdimoldsok
utdn a rendelkezésre all6 szavatolétSkét is csokkentheti, igy
Osszességében a tGkemegfelelés szintje cs6kkenhet. Ezt a ha-
tast felismerve, ami a jelen valsagszituaciéban a jovedelmezd-
ség csokkenése miatt kézzelfoghatéan megjelenik, a tSkeko-
vetelmény-szabédlyozast kialakité hatésigok elkezdtek gon-
dolkodni alternativ indikitorok kidolgozisin annak érdeké-
ben, hogy a kockizatokat jobban tiikr6z8 médon keriiljon
meghatdrozisra t6kekovetelmény-szint az egyszeribb mod-
szerek esetén is.

* A kockazatkezelési szakirodalom hitelezési kockézat alatt a visszafizetés elmulasztasabdl fakadd veszteség kockazatat érti, mig piaci kockdzatot a pénzligyi eszk6zok

arfolyamanak megvaltozasabdl fakado veszteség kockdzataként hatdrozza meg.

* A szabalyozas a nagy lakosségi és kereskedelmi banki tevékenységgel rendelkezé bankok szémara lehet6vé teszi egy Ugynevezett alternativ sztenderdizalt médszer
(ASA) alkalmazasat. Ez esetben a két emlitett tizletdagban a brutté jovedelem helyett az adott lizletdg elmult haroméves dtlagos kitettség 3,5 szazalékat alkalmazhat-

ja ajogosult intézmény.

* AVaR a ,value-at-risk” kifejezés roviditése. Magyarul a kockaztatott érték kifejezést alkalmazzuk. Példaul 1 éves, 99,9 szézalékos VaR az a szam, ami azt az értéket mu-
tatja meg, aminél 1 év alatt 99,9 szazalékos valdszinliséggel nem veszithetiink tobbet.
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Az egyes t6kekovetelmény-meghatirozisi médszerek kozotti
hierarchia nemcsak a kévetelmények névekedésében, illetve a
modszervaltoztatisok egyirdnytisigiban (alapértelmezésben
csak az egyszertibb moédszertd] lehet a fejlettebb felé haladni
és forditva nem) jelentkezik, hanem a t6kek6vetelmény nagy-
sigaban is. Az 1j szabalyozast bevezet§ hatistanulmanyok
(l4sd pl. CEBS, 2006) eredményei azt mutattik, hogy a vizs-
galt bankoknak az atlagos tendencidk alapjan érdemes 4ttér-
niiik a BIA-m&dszerrdl a sztenderdizalt médszerre, illetve a
sztenderdizalt modszerrdl az AMA-médszerre, mivel a fejlett-
séggel parhuzamosan csékkenhet a t6kekévetelmény nagysa-
ga. Természetesen az altalanossigban a médszerfejlettséggel
csokkend t6kekovetelmény, egyes bankok esetén pont fordi-

tott irdnyd valtozast mutathat.

A cikk tovabbi részében el§szor a hazai bankrendszer mikodé-
si kockazati t6kekovetelményét, a miikédési kockazati veszte-
ségekrdl rendelkezésre all6 adatokat vizsgilom, majd pedig a
t6kekovetelménymdodszer-valasztds mozgatérugbit elemzem,
Osszehasonlitva a hazai tendencidkat nagy nemzetkozi bankok
mikodési kockazati mddszervalasztasi korképével.

A HAZAI BANKRENDSZER MUKODESI
KOCKAZATI TOKEKOVETELMENYE
ES A KOZELMULT VESZTESEGEINEK
MERTEKE

2009 elsé negyedévének végén a bankszektor teljes mikodé-
si kockazati t6kekovetelménye 120 milliard forint volt, ami a
korabbi (2007 végi) Bazel I konform, hitel- és piaci kockazat-
ra kiterjedd t6kekovetelmény 8,96 szdzalékit jelenti. A téke-
kovetelmény-kiszamitasi rezsimvéltas a hitelkockazati tSke-
kovetelmény csokkenését eredményezte, amelyet részben
kompenzalt a miikodési kockazati t6kekovetelmény megjele-
nése, igy teljesiil az a szabdlyozasalkotdi szandék, hogy az
Ossz-t6kekovetelmény szinten maradjon, de annak megoszla-
sa az egyes kockédzatok kozott valtozzon, igy megfelel6bben
tikkr6zze a hitelintézetek kockazati profiljat. A Bazel II alapu
t6kekovetelmény ardnyan beliil a mult év sordn 9 szazalékos
szint koériil mozgott a miikddési kockizati t6kekovetelmény
részaranya. 2009. marcius végére vonatkozé adat alapjan ez
az ardny 8 szdzalékos szintre csokkent (6sszhangban a 2008
végi eredmény kordbbi évekhez képesti alacsonyabb szintjé-
vel). A bankrendszer mikddési kockazati t6kekovetelménye a
kockazatok fedezésére rendelkezésre 4ll6 szavatol6tSkéhez
viszonyitva koriilbeliil 6 szdzalékos aranyt tesz ki (1. abra).

A moédszervalasztast tekintve a hazai kereskedelmi bankok
koziil a 2008-as implementaci6 sordn az egyszer(ibb mddsze-
reket kezdték el alkalmazni, bar sima szimarényt tekintve a
legnépszertibb a BIA-mddszer volt (60 szazalék), a rendelke-
zésre 4ll6 szavatolotSke ardnyaban az intézmények 18 sziza-
léka vezette be a BIA-médszert, 82 szazalék a sztenderdizalt
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1. abra

A hazai bankszektor miikodési kockazati
tokekovetelményének aranya a bankrendszer
minimalis tékekovetelményéhez és rendelkezésre
allé szavatolotokéjéhez viszonyitva
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== Miikodési kockazati t6kekovetelmény/lL. pillér alatti
teljes t6kekovetelmény
Forrds: MNB.

médszert, mig 0,2 szazalékot képvisel az egyetlen AMA-t al-
kalmazé intézmény. A sztenderdizalt médszert alkalmazé 13
intézmény egy része a késébbiekben a kell§ tapasztalat 6ssze-
gy(jtésével 4ttérhet a fejlett mérési modszer alkalmazdsara.

A hazai bankrendszer miikddési kockazati t6kekdvetelményé-
nek szintje (2009. marcius végén 120 millidrd forint) a miks-
dési kockazati kitettség egy kozelitését adja, igy bar ardnyai-
ban viszonylag alacsonynak tekinthetd ez a szdm, nem tudjuk
megfelelGen értékelni annak szintjét. A tényleges veszteségek
idGsoran, illetve forgatokdnyv-elemzéseken, nemzetkozi
Ssszehasonlitason alapulé szamitasok, becsiilt potencialis
veszteségek nagysagrendje alapjan lenne érdemes megitélni a
hazai bankrendszer m{ikodési kockazati potencidljit, de a ha-
zai bankrendszerben a miikodési kockazati veszteségekre a
szisztematikus gydjtés korabbi hidnya okdn még nem 4ll ren-

delkezésre elegendd informacié rendszerszinten.

Ugyanakkor a Bazel II alapt, ugynevezett COREP-adatszol-
galtatis alapjan megallapithaté a miikodési kockazatok jelen-
t&sége. A 2008 végi adatok alapjan az olyan mikodési kocka-
zati veszteségek szdma, amelyek a korabbi éveket érintik, de
még nem keriiltek lezarasra; illetve amelyek a megel5z8 négy
negyedévben keriiltek rogzitésre, a sztenderdizalt, illetve fej-
lett médszert hasznalé bankok esetén 5274 darab, az 6sszes
veszteség 13 millidrd forint volt, ennek megfelelGen az atla-
gos veszteség 2,5 millié forintos értéket mutatott. Ez a vesz-
teségszint a teljes bankrendszer 2008. évi ad6zas eldtti ered-
ményének mindossze 3-4 szdzalékdra rig. De a jelentGség

megitélésénél figyelembe kell azt venni, hogy nem minden



2. abra

A hazai bankrendszer 2008-as évi fébb miik6dési kockazati veszteségeseményeinek eloszlasa

Eloszlasszél illeszkedése (ritkabban elGforduld,
de nagyobb hatasu események)
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Megjegyzés: sztenderdizdlt, illetve fejlett mérési médszert alkalmazé bankok adatai. 2008-as évben rogzitésre keriilt, illetve még nem lezdrt veszteségese-

mények.

Forrds: MNB.

bank jelent sztenderdizalt médszer szerint mitkodési kockaza-
ti veszteségadatokat, tovabbi a jelentéseknél jelentkezhetnek
riportalasi hibak, amelyek a kockazati események nem kells-
en alapos feltardsabol adédhatnak, ami 6sszefiiggésben 4llhat
azzal, hogy a miikédési kockazati keret gyakorlati alkalmaza-
sa még kezdeti fazisban van. A jelentett veszteségek értékének
kozel 75 szdzaléka végrehajtasi, folyamatkezelési hibak kate-
goridjaba esik, iizletigi megbontast nézve a lakossigi tizletag
a dominans (68 szazalék). Ha a kiilonb6z8 negyedévekre vizs-
galjuk azokat a jelentett miikddési kockazati veszteségesemé-
nyeket, amelyek a korabbi éveket érintik, de még nem keriil-
tek lezardsra, illetve amelyek a megel6z8 négy negyedévben
keriiltek rogzitésre, valtozatossigot tapasztalatunk. Bar az
Osszesitett veszteségek nagysagrendje kozel viltozatlan, de a
belsd megoszlas eseménytipusok, illetve tizletdgak kozott val-
tozatos képet mutat, ami 6sszefiiggésben van azzal, hogy ro-
vid id&sorndl egy-egy tjabb negyedév egy nem robusztus id6-
sor esetén nagy valtozdsokat tud okozni. A COREP-
adatkorben egyedi veszteségadatokat a bankok csak korlato-
zott korben jelentenek, mindossze a veszteségek koziil a leg-
nagyobb veszteséggel jaré darabszdm szerinti 10 szdzalékot,
de legalabb 10 eseményt. Ebbdl a cenzorilt, valogatott adat-
bazisbdl igy az eseményekre korldtozott kévetkeztetést tu-
dunk levonni. Mindenesetre az adatok elemzése sordn kide-
riil, hogy a veszteségesemények eloszldsa vastag eloszlisszélt
mutat, azaz az 4tlagos veszteségektdl joval nagyobb vesztesé-
gek elSfordulisi esélye viszonylag magas. A 2. 4bra alapjin
lathat6 a vastag eloszlasszél jelensége, és az is, hogy ez a cson-

kolt, illetve cenzoralt adatokat tartalmaz6 adathalmaz alapjan

szamitott veszteségeloszlas az eloszlas torzsén elég jol illeszke-
dik a lognormalis eloszlashoz, bar az ugyanezekre az adatok-
ra illeszthetd, a miikodési kockazatokra gyakran alkalmazott
lognormailis eloszlds valamivel vastagabb eloszlisszéllel ren-
delkezik. Természetesen az Osszes veszteségesemény adata
alapjan tudnank teljes eloszlasfiiggvényt kirajzolni, és akkor
elképzelhets, hogy pontosabb illeszkedést kapnank, illetve
nagyobb minta esetén tobb extrém esemény is bekeriilhetne a
mintéba.

A mikodési kockazatok jellemzdibSl ad6ddan egy intézmény
belsé adatai gyakran nem nyujtanak elégséges képet a teljes
miik6dési kockazati profil feltdrdsira. A fejlett mérési mod-
szer ezért irja el§ a kiils§ adatok alkalmazasat a ritka, de nagy
hatdsi (dgynevezett eloszlasszéli) események feltirdsara.
A magyarorszagi bankrendszer tagjainak egy fontos kezdemé-
nyezése a HunOR Magyar Mikodési Kockazati Adatbazis,
amely 2007-ben kezdte meg miikédését a Magyar Bankszo-
vetség égisze alatt. Az adatkonzorcium keretében a teljes
bankszektor eszkozdllomanyinak tobb mint 50 szdzalékit
képvisel§ 12 bank osztja meg egymadssal 50 ezer forint kény-
velt veszteségnél nagyobb hatdsi eseményeit tételesen, de
anonim médon. Ez a kezdeményezés a kozremiikodd bankok
szamdra nagy el&nyt biztosit, hiszen lehet6vé teszi azt, hogy a
Magyarorszag-specifikus mikodési kockdzati eseményeket
feltarjak, és miikodési kockazati profilban vélhetSen kozel-
allé intézményekkel legyen lehetSség az Osszehasonlitisra.
A HunOR adatbdzis tigy kezdte meg mikodését, hogy a

2007. januar 1. utan konyvelt miikodési kockazati veszteség-
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események rogziiljenek az adatbazisban. A Magyar Nemzeti
Bank és a Magyar Bankszovetség kozott egylittmikodési
megallapodis jott 1étre, mely alapjan a HunOR adatbazisrél
aggregalt adatokat tartalmaz6 adatokat kap az MNB. Az igy
rendelkezésre all6 adatok alapjian megéllapithaté az adatbazis
jelentdsége, hiszen 2009 els§ negyedévének végéig terjedd
konyvelési ditummal 6sszesen kozel négyezer eseményt osz-
tottak meg egymdssal a részt vevs intézmények, a rogzitett
Osszveszteség ugyanerre az idGszakra elérte a 13 milliard fo-
rintos szintet (forrds: Magyar Bankszévetség HunOR Magyar
Miikodési Adatbazis).

Mindezek alapjin lathat6, hogy a kézelmult miikodési koc-
kézati veszteségeseményei dnmagukban nem tekinthetek
meghatarozo jelentGséglinek. Ugyanakkor a jelen valsag so-
ran a pénziigyi kockazatok névekedése mellett akir a szin-
ten marad6 mikoédési kockazatok is tovabb rontjak a hitel-
intézetek pozici6jat, rdaddsul a pénziigyi intézmények mun-
kavillal6i is tobbet hibazhatnak stresszhelyzetben. Ennek
koszonhetSen felerGsodhet kiillonb6z8 kockazattipusok egy-
masra hatdsa, mik6dési kockazati események hitelkockéza-
ti eseményeket idézhetnek eld, és forditva (egyfajta
endogenitas jelentkezik). Riadasul, jelen koriilmények ko-
z6tt a jogi kockdzat is felértékelddik, mivel az tigyfelek ne-
hezebb gazdasigi koriilmények kozott érzékenyebbé valnak,
igy a tisztességes piaci magatartds normdinak nem megfele-
16 betartasibol (pl. nem megfelelGen tijékoztatott tigyfelek-
nek talzottan kockizatos termék eladdsa) fakado6 esetleges
jogi eljarasok akar stlyos pénziigyi és reputicids veszteséget
okozhatnak, rontva az amugy sem kedvezd banki jovedel-

mezdségi kildtasokat.

A MUKODESI KOCKAZATI ) )
MODSZERVALASZTAS MOZGATORUGOI

A kockazatkezelési médszervalasztast tobb tényezd hatiroz-
hatja meg. Ezek egyik része a hitelintézet tevékenységének jel-
lemzGivel (méretével, hatékonysigaval, kockizati kitettségé-
vel) fiigghet 6ssze, masrészt bizonyos nem, illetve kevésbé eg-
zaktul mérhetd tényezdk (szervezeti kultira, vezetSk kocka-
zattudatossiga) befolyasolhatjak. Erdemes megvizsgalni azt,
hogy a pénziigyi intézmények koziil milyen kdzos jellemzével
birnak azok, amelyek fejlettebb m{ikodési kockazati médszert
alkalmaznak, azaz inkdbb méretbeli vagy jovedelmez8ségi jel-
lemzSk mozognak egyiitt a mdédszervalasztasi gyakorlattal. A
tovabbiakban el@sz6r bemutatom a kiilfoldi intézményekre
vonatkozé adatokat, majd a hazai intézmények moédszerva-

lasztasi gyakorlatit elemzem.
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Kilfoldi nagy intézmények miikodési kockazati
modszervalasztasi gyakorlata

Az elemzéshez egyrészt hitelintézetek mikodési kockazati
modszervalasztisra vonatkozé adataira, masrészt hitelintéze-
tek eredményességi és mérlegadataira tdmaszkodtam. A md-
kodési kockazati médszervalasztisra vonatkozé adatok jelen-
tik pillanatnyilag a nagyobb problémat, ugyanis azokban az
orszagokban, ahol 2008. januar 1-jétSl kotelez8 a mikodési
kockazatra vonatkozé tékeallokacid, ott csak a 2008-ra vo-
natkozé éves jelentésekben jelennek meg a mikodési kocka-
zatra vonatkozé adatok, amit egyenként kellene Ssszeszed-
niink. A nagyobb intézmények természetesen a tGzsdei beve-
zetettségbdl és méretbdl fakadd reputicids kovetelmények
miatt sokkal transzparensebbek, igy egy masodlagos adatfor-
rasbol, az adott bank, bankcsoport szimdra rendelkezésre
allé alapvetd téke alapjan a vilag 100 legnagyobb intézmé-
nyét tartalmazé miikodési kockazati adatokat hasznilom az

elemzéshez.
Az elemzéshez két adatforrast haszniltam.

¢ A m(kodési kockdzatra vonatkozé adatok forrasit az
OpRisk & Compliance (OR&C) miiksdési kockazati fo-
lyGirat 2008. oktdberi szimdban megjelent cikk jelenti
(OpRisk & Compliance, 2008). A hivatkozott cikk az ada-
tait tobb forrasbol gy(jtotte dssze: az alapvetd t8kére vo-
natkoz6 adatokat éves jelentésekbdl, kiilonb6zs irott és
nem irott médidban megjelent kézleményekbdl, cikkekbsl
(pl. The Banker magazin), a tébbi adat pedig éves jelenté-
sekbdl, feliigyeleti kozzétételekbdl, szoftvercégek jelenté-
seibdl, illetve a veszteségadatok a SAS szoftvercég altal ize-
meltetett nyilvinos mikodési kockazati veszteségadatokat
tartalmaz6 adatbazisabol szairmaznak. Az OR&C magazin a
mik6édési kockazatkezelési szakma legfontosabb folydirata,

igy az adatokat kell6en megbizhaténak tekintettem.

A nyereségességre, méretre, likviditasra vonatkoz6 adatok a
Bureau van Dijk ,,BankScope” nev{i adatb4zisabol szarmaz-
nak. A BankScope mikroszint{i banki adatokat tartalmazé
adatbézis, mely adatait gyakran hasznaljak az akadémiai
szféraban, illetve pénziigyi intézmények, jegybankok altal
orszagok kozotti 6sszehasonlitasra, egyedi banki adatokon
alapul6 elemzésre (Bhattacharya, 2003). A Bankscope-ra
vonatkozé brostira alapjan az adatbazis 23 ezer bank adata-
it tartalmazza, aminek kdszonhetSen a vilag Gsszes orszaga-
nak relevans bankjai megjelennek az adatbazisban (Bureau
van Dijk, 2008).



Az igy rendelkezésre 4ll6 adatbazis® alapjin elég részletes
elemzéseket lehet végrehajtani, e cikk keretein beliil csak a
legfontosabb eredményeket szeretném felvillantani. A minta-
ban szerepld 100 intézménybdl 90 vezette mar be a Bazel 11
szerinti mikodési kockazatkezelési, illetve t6kekdvetelmény-
képzési gyakorlatot. A legnagyobb bankok kéziil mindéssze 8
alkalmazza a BIA-médszert, 43 alkalmaz sztenderdizalt méd-
szert, és 39 alkalmazza a legfejlettebb, AMA-mddszert. Ter-
mészetesen az egyszer(ibb moédszereket alkalmazé intézmé-
nyek kozott van olyan, amely a jovében szandékozik az
AMA-médszerre attérni: Ssszesen 13 intézmény nyilvanitotta
ki ilyen szandékat. Az adatbazis adatai alapjan a Bazel II-es
médszertant alkalmazé intézmények koérében megvizsgaltam
az alapvet§ méret- és jovedelmezdségindikatorok, illetve a
miikodési kockazati médszervélasztds kozotti fellelhetd sta-
tisztikai Osszefiiggést. Az 1. tiblazatban bemutatott eredmé-
nyek azt jelzik, hogy mig a méretindikatorokkal egyértelmd
és szignifikdns sszefiiggést mutat a valasztott miikddési koc-
kéazati médszertan, addig az eredményességi mutatékkal nem
mutathaté ki egyértelmd 6sszefiiggés. Azaz, minél nagyobb
egy intézmény, annal fejlettebb miksdési kockdzati modszer-
tant alkalmaz, mig a nyereségesség kapcsan nem jelenthetd ki
az, hogy egy jovedelmezdbb hitelintézet fejlettebb vagy éppen
fejletlenebb moédszert alkalmaz. Ebbdl azt a kovetkeztetést
tudjuk levonni, hogy nagyobb méret esetén méretgazdasago-
sabb fejlett médszert alkalmazni, hiszen azonos vagy éppen
kozel azonos fix koltségek mellett nagyobb haszon érhetd el.

A hatékonyabb miikodési kockazati mérés érdekében a 100
vizsgalt intézménybdl 36 rendelkezik mikodési kockizati

adatkonzorcium-tagsiggal. Nemzetkozi téren a magyarorsza-

gihoz hasonléan léteznek egyes orszagok szintjén mitkodd
adatbézisok (pl. Olaszorszigban a DIPO, Németorszigban a
Landesbankok DAKOR-adatbazisa), illetve nemzeti kerete-
ken tdlmutaté adatbazis is 1étezik; a legnagyobb bankok 4ltal
létrehozott ORX adatbézis. A statisztikai elemzések alapjan
megéllapithatd, hogy a konzorciumi tagsig erds kapcsolatban

all a médszertani fejlettséggel.”

Hazai bankok miikodési kockazati
modszervalasztasi gyakorlata

A hazai bankok miikddési kockazatkezelési gyakorlatardl mar
sziiletett néhdny cikk (ezek koziil kiemelkednek a Hitelintéze-
ti Szemle 2007. évi 4. szamanak cikkei). A hazai bankok mi-
kodési kockazatkezelési gyakorlatir6l az eddigiekben még
nem jelent meg 6sszefoglal6 elemzés, igy a sajat tapasztalatok
mellett a PSZAF (2005) jelent egyfajta iranymutatast ebbél a
szempontbol. A hazai bankok egyértelmtien a Bazel Il-es fo-
lyamat részeként kezdtek mtikodési kockazattal foglalkozni,
bar néhany bank, bizonyos kockazataira (informatikai bizton-
sdg, workout folyamathoz kapcsol6dé kockizatok) énélléan
is elkezdett specidlis kockazatkezelési gyakorlatot kialakitani.
Ebben a folyamatban természetesen a bels§ ellendrzés fontos
kiindulépontot jelent. Lévén a hazai bankszektorban erés a
kiilféldi bankok jelenléte, ezért a miikodési kockdzatkezelés
szempontjabdl erdteljes az anyabankok médszertani ttmuta-
t4sa, ez kiilonosen annak fényében fontos, hogy a Bazel Il-es
folyamat sordn nemcsak egyedi, hanem csoportszintid megfe-
lelés is fontos. A mikddési kockazatkezelési gyakorlat kiala-
kitdsa soran a bankok a kockazatazonositis, mérés, monito-

ring és kezelés kor 1étrehozasin kezdtek el dolgozni, ennek

1. tablazat

Egyes méret- és nyereségességi jellemzok, valamint az alkalmazott miikodési kockazati modszer kozotti

statisztikai 6sszefiliggés

Korrelacié a valasztott miikodési Kétoldali szignifikanciaszint Mintaelemszam
kockazati médszertan kédjaval (p-érték)
Osszes alapvetd (tier 1) téke (M USD) 0,37 0,00 920
Mérlegf66sszeg (M USD) 0,36 0,00 90
Eszkdzaranyos jovedelem (ROAA) (%) -0,05 0,58 20
Sajattéke-aranyos jévedelem (ROAE) (%) 0,07 0,42 90

Megjegyzés: A korreldciészdmitdsndl az ordindlis adatokra alkalmazhaté Kendall tau-b tipusit korreldciés mutaté értékei keriiltek feltiintetésre. A ,,ha-
gyomdnyos” linedris korreldciés mutatéhoz hasonléan a Kendall tau-b is —1 és +1 kozotti értéket vehet fel; minél nagyobb az adott mutaté abszolit ér-
téke, anndl er&sebb kapcsolatrdl beszéliink. +1 érték esetén tokéletes egyiittmozgdst, —1 esetén tiékéletes ellentétes mozgdst feltételezhetiink.
A szignifikancia (p-érték) annak a valésziniiségét mutatja, hogy az adott mutaté értéke nulla, azaz nincs kapcsolat a két id6sor kozott. A vdlasztott mii-
kodési kockdzati médszertan kédoldsa a kévetkezs: 1: BIA, 2: TSA, 3: AMA.

Forrds: OpRisk & Compliance (2008) és Bureau van Dijk (2008) adatai alapjdn sajdt szdmitds.

¢ A mintaban megfigyelt legkisebb bank is 5,7 milliard dollarnyi sajat tékével rendelkezik, illetve 62 millidrd dollarnyi mérlegf66sszeggel, ami 6sszehasonlitasul azt
jelentheti, hogy a legkisebb intézmények a legnagyobb hazai bank vezette bankcsoportnal (az OTP bankcsoportnal) is valamivel nagyobb intézmények, bankcso-
portok.

7 32 szazalékos (rangkorrelaciét méré Kendall tau-b) korrelacios érték all fenn a kiils6 adatbazistagsag proxyja (1: tagsag, 0: nem tagsag) és a modszerfejlettségi muta-
6 (0.: Bazel |, 1: BIA, 2: TSA, 3: AMA) koz6tt, rdadasul igen magas szignifikanciaszinttel (p = 0,02 szazalék).
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2. tablazat

Hazai hitelintézetek miikodési kockazati modszervalasztasa és az egyes csoportok jellemzoi

Valasztott Intézmények | Mérlegféosszeg | Szavatolétéke Atlagos Atlagos Atlagos ROE Atlagos ROA
modszer szama alapu alapu mérlegf6osszeg | tokemegfelelés (szazalék) (szazalék)
(db) részesedés részesedés (Mrd Ft) (szazalék)
(szazalék) (szazalék)
BIA 21 19,40 18,06 270 12,02 512 0,27
TSA 13 80,42 81,72 1805 10,84 14,34 1,02
AMA 1 0,18 0,22

Megjegyzés: 2008. végi nem auditdlt, nem konszoliddlt adatok.
Forrds: MNB.

elsG 1épcsdje a veszteségeseményekre vonatkozé adatok gyfj-
tése. A HunOR szerepe ebben a tekintetben nagyon fontos,
hiszen a részt vevd bankok szimara egy sztenderdizélt keret
keriilt kidolgozasra, ami lehet6vé teszi, hogy egymdssal a ta-
pasztalatokat megosztva, a szabélyozis kritériumainak megfe-
lel§ mkodési kockazati veszteségadat-gy(jtést dolgozhassa-
nak ki a bankok. Osszességében elmondhaté, hogy a hazai
bankok erdteljes 1épéseket tesznek a kiilfoldi legjobb gyakor-
latok 4tvételére, de egyelSre kevés hazai bank modellez, egy-
részt az implementicié nem megfeleld érettsége, masrészt az
anyabankok szintjén centralizdlt modellezés miatt. Ennek hat-
terében az allhat, hogy mivel viszonylag kevés a miikodési
kockazati adat és tapasztalat, kezdetben bankcsoportok szint-
jén lehet 6sszeallitani olyan méret(i adatbazisokat, kialakitani
megfelel6 médszereket, melyek robusztus eredményeket biz-
tositanak. Ugyanakkor mindenképpen fontos szempont, hogy
az egyes lednybankokra vonatkozé szamitasok tiikrozzék a
helyi specialitasokat, tovabba a helyi tapasztalatok névekedé-
sével lehetségessé vilhat a helyi szint modellek alkalmazésa.

2008. végi adatok alapjan a hazai bankok szamszerd t6bbsé-
ge az alapmutatéra épiil¢ moédszert alkalmazza, ugyanakkor,
ha mérlegfGosszeg- vagy éppen szavatol6tSke-alapa részese-
dést néziink, akkor a bankrendszer mintegy 80 szazaléka al-
kalmaz sztenderdizalt médszert (2. tablazat). A bankszektor
mindé&ssze egy, kisebb méretd szereplSje alkalmazza jelenleg
a fejlett mérési médszert, persze vannak a jelenleg egyszertibb
modszert alkalmazék kdzott més olyan intézmények, amelyek
révid vagy éppen kozéptivon szeretnének az AMA-ra valtani.
Igy a hazai bankrendszerben BIA-s (ebbdl a szempontbdl
»egyszerlibb intézmények”) és sztenderdizilt médszert alkal-
mazokra (ebbdl a szempontbdl ,fejlettebb intézmények™) osz-
lik meg a mez&ny. Atlagos értékeket tekintve a 2008 végi ada-
tok alapjan elmondhat6, hogy a fejlettebb, sztenderdizalt
médszert alkalmazé bankok a nagyobb méret(i hazai bankok
koziil keriilnek ki, melyeknek relative alacsonyabb a tSke-
megfelelése, ugyanakkor nagyobb a jovedelmezd&sége (2. tab-
lazat). A korrelacids elemzések ezen latszolagos 6sszefiiggé-

sekbdl a mérlegf6osszeg-alapti méret-, illetve a t6kemegfele-
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lési mutatéval valé egyiitt, illetve ellentétes mozgast emelik
ki, ugyanakkor a BIA-s és a sztenderdizalt mddszert alkalma-
z6 bankok jovedelmez8sége nem tér el szignifikinsan egymas-
tol.

A hazai hitelintézetek koziil 12-en (jellemz8en kereskedelmi
bankok) vesznek részt a HunOR adatbézisban. A médszerfe;j-
lettség tekintetében ebben az esetben is hasonlé mintat 13-
tunk, mint a kiils6 mtikodési kockazati adatbazistagsaggal
rendelkezd kiilfoldi bankok esetében. Mig a Bazel II hatalya
ald tartozé6 HunOR tagbankoknak és azon bankoknak, me-
lyeknek anyabankjuk HunOR-tag 75 szizaléka sztenderdizalt
modszert kovet, addig a nem HunOR bankok esetén ugyanez
az ardny mindéssze 17 szdzalék. Tehat a hazai bankrendszer-
ben is a kiils6 adatbazistagsag a fejlettebb modszerek valasz-
tasdnak irdnyiba hat, ami jelenleg a sztenderdizalt médszer
alkalmazisaban, de késébb remélhetSleg az AMA-médszer al-

kalmazaséban testesiilhet meg.
KOVETKEZTETESEK

Jelen elemzés a hazai bankrendszerben 2008. januar 1-jével
bevezetett Bazel 11 konform tSkemegfelelési szabilyozis m-
kodési kockazati vonatkozdsaira koncentralt. A szabalyozds
modszervalasztasi lehetdséget biztosit a szabélyozis ala esd hi-
telintézetek szamara, igy lehetSség nyilik egyszer(ibb jovede-
lemindikatoron alapuld, illetve fejlettebb valodi kock4zatmé-
résen alapulé médszerek alkalmazasara. A miksdési kockaza-
ti t6kekovetelmény az 6ssztSkekovetelményhez képest szigni-
fikdns, a bankrendszeri 2009 els§ negyedév végi 120 millidrd
forintos miikodési kockazati t6kekovetelmény-szintje az Sssz-
t6kekovetelmény kozel 8 szdzalékdra rug. A t6kekovetelmény-
hez képest a jelentett, realizilt veszteségek (2008-ra koriilbe-
liil 13 Mrd forint) kisebb nagysigrendiiek, de a tSkekovetel-
mény a nem vart, extrém helyzetek esetében kell hogy védel-
met nydjtson, és egyévi megfigyelésb6l még nem lehet extrém
értékekre kovetkeztetést levonni, igy ez az eltérés teljesen
megmagyardzhat6. Amennyiben az egyes intézmények mod-
szervalasztasat tekintjiik, megallapithat6, hogy mind a hazai



gyakorlatban, mind a nagyobb kiilf6ldi intézmények esetén
fejlettebb moddszereket a nagyobb intézmények alkalmaznak,
amit az magyarazhat, hogy egyrészt bevezetésének nagyobbak
a fix koltségei, amit egy nagyobb intézmény konnyebben tud
mikodési kockazati projektjére szinni, ugyanakkor egy na-
gyobb intézmény a modszerfejlettségébdl fakadé tékekovetel-
mény-elényoket jobban ki tudja haszndlni. A legfejlettebb,
ugynevezett AMA-médszert 2009. janiusi 4llapot szerint a ha-
zai bankrendszerben mindéssze egy kisebb intézmény alkal-
mazza, ahol feltételezhetSen a teljes bankcsoport szintjén pro-
baljak kihasznalni a méretgazdasagossigbdl fakadé elénydket,
és helyben viszonylag kis koltséggel adoptalni a csoportszintd
megkozelitést. Osszességében a mitkddési kockazatok tudatos
kezelése, az arra vonatkozé fejlettebb médszerek alkalmazasa
a pénziigyi rendszer stabilitisdhoz hozzajarulé tényezd, ami je-
len valsag koriilményei kdzott a pénziigyi kockazatok erdsodé-
sével parhuzamosan szintén nagyobb figyelmet érdemel. Ezen
elemzés folytatdsaként a jovében érdemes lenne a miikodési
kockézati t6keképzési moédszervilasztist a hitelkockazatival
dsszevetni, ahol szintén van lehetSség egyszer(ibb és bonyolul-
tabb médszer alkalmazasara (sztenderd, illetve bels6 mindgsité-
sen alapulé modszer), tovabba hasznos lenne megvizsgalni

orszagspecifikus tényezdket is a médszervalasztisi mintakban.
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Leszko Erika: Nem kell félnilink a kerekitéstol!

Lassan mdsfél év telt el azéta, hogy az MNB 2008. mdrcius 1-jén bevonta a forgalombdl az 1 és 2 forintos érméket, s ezzel egy-
idejifleg az 5-0s kerekitésrdl sz6l6 szabdly lépett életbe. Mikdzben szakmai szempontbdl teljesen vildgos volt, hogy a kerekités-
sel egyszeriibbé vdlik a mindennapi élet a készpénzzel torténd fizetések sordn, mégis sok aggodalom vezte a kerekités beveze-
tését. A valésdgban azonban a tények nem igazoltdik az elGzetes félelmeket. A csak a fizetendd végisszegre vonatkozd, szimmet-
rikus irdnyu kerekités miatt az 1 és 2 forintosok bevondsdnak nem volt infldciés hatdsa, az vij kerekitési szabdlyok alkalmazd-
sa pedig nem jelentett kiilonosebb nehézséget. Valdjaban nem is meglepd, hogy a kerekités alkalmazdsa nem okozott zavart a
gazdasdgban, hiszen a fillérek 1990-es években térténd bevondsa miatt, Magyarorszdgon mdr t6bb mint egy évtizedes hagyo-
mdnyai vannak a kerekitésnek. Cikkiinkben a magyar és szdmos kiilfoldi gyakorlat ismertetésén keresztiil bemutatjuk a kereki-
tési szabdlyok bevezetésének motivdcidit, illetve gazdasdgi racionalitdsdt. Mivel Magyarorszdgon reményeink szerint néhdny év
miilva euréval fogunk fizetni, érdemes kiilénés figyelmet szentelniink az eurozéndban kerekitési gyakorlatot folytaté orszdgok

tapasztalatainak tanulmdnyozdsdra.

BEVEZETES

Az 4rszinvonal és az arszerkezet véltozasa miatt szinte minden
orszagban id6rél iddre felvetddik a kis cimletd érmék forgal-
mazasinak kérdése. Vilagszerte megfigyelhet§ jelenség, hogy
a kis névértékd, alacsony vasirléerdt megtestesit§ érmék for-
galomba t6rténd kidramlasa jelentGsen meghaladja a nagyobb
érmecimletekét. Az atlagosnal lényegesen magasabb iitem(
forgalomba aramlas oka, hogy e cimletek alacsony vasarl6ér-
tékiik miatt nem forognak a készpénzforgalomban, kicsapd-
nak, fickok mélyén gylilnek vagy elvesznek, egy résziik kiil-

foldi turistaknal marad.

A kis cimletli érmék hasznalatdnak nemzetgazdasigi koltsége
tobb tényezdbdl all, melyek koziil a legnyilvanvalobb a gyar-
tasi koltség. Azokban az orszidgokban, ahol dontés sziiletett a
bevonasrdl, a kis cimletd érmék gyartasi koltsége rendszerint
joval meghaladta a névértékiiket, mégsem ez a kizdrélagos in-
doka az érmék eliminaldsanak. A készpénzzel kapcsolatos
egyéb koltségek (forgalmazas, szillitds, feldolgozis, tarolas
stb.) ugyanis, kiilf6ldi tanulmanyok szerint, nemzetgazdasagi
szinten elérhetik a GDP 0,5-0,6%-4t. Ezen koltségek jelentds
részét az érmeforgalom generdlja, az érmék tekintélyes silya
és mennyisége miatt. A kis cimletd érmék hasznélatanak kor-
latozdsara irdnyul6 intézkedések meghozataldval — gyartas
megsziintetése, bevonas, kerekités elirdsa — 6ssztirsadalmi
szinten millidrdokat takarithat meg egy orszag.

Cikkiinkben 4ttekintjiik, hogy milyen tényez8k jatszottak
kozre Magyarorszigon az 1 és 2 forintos érmék bevonasirél
sz616 dontés meghozataldban, hogyan sikeriilt a kerekitési
szabaly bevezetésével konnyebbé tenni a pénztircikat és a
mindennapi életet anélkiil, hogy az az drak emelkedéséhez ve-

zetett volna. Ezt kdvetSen bemutatjuk més orszigok témaval
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kapcsolatos gyakorlatit, tapasztalatait, és végiil a kis cimletd
érmék hasznélataval 6sszefiiggésben 4ltalinos érvény(d kovet-
keztetéseket vonunk le.

MILYEN MEGFONTOLASOK VEZETTEK
MAGYARORSZAGON A KIS CIMLETU
ERMEK BEVONASAHOZ?

Az 1 és 2 forintos érmék vésarl6értéke az elmult évek soran
olyannyira lecsékkent, hogy az emberek hosszabb id§ 6ta
egyre kevésbé haszniltik vasirlasaik sordn. Az érmékért jo
ideje mar semmit sem lehetett venni, csupin a napi bevasar-
lasokkal osszefiiggd, rendszerint kisebb 6sszegli készpénzes
tranzakcidk pontos elszdmoldsiahoz volt rajuk sziikség. A ko-

vetkezd grafikonon (1. abra) j6l lathato, hogy a 2008-ban

1. dbra

Az 1 forintos vasarlderejének csokkenése 1946 és
2008 kozott

(logaritmikus skdldn dbrdzolva)

1000+

1001

104

Forrds: KSH, MNB-szdmitds.



1 egységet érd 1 forintos a forint 1946-ban térténd bevezeté-
sekor még 100 egységet ért, 1990-re azonban mar elvesztette
vasarléértékének 90%-at.

A készpénzben torténd fizetés utdn visszajaré 1 és 2 forintos
érméket a vasarlok nehéz kezelhet§ségiik (méretiik, silyuk) és
alacsony vasarl6értékiik miatt nem hoztdk djra forgalomba. Az
1 és 2 forintos érméket az dru- és italautomatdk t6bbsége nem
fogadta el, igy ez a tény is hozzéjarult ahhoz, hogy a kis cim-
leteket az emberek nem hasznaltak. A gyartott érmék mindin-
kabb ,egyszer hasznilatossd” véltak, a jegybankbdl kikeriilve
az elsd fizetési tranzakciot kdvetSen tdlnyomo résziik pénztar-

cékban, perselyekben gy(lt vagy elkallédott, elveszett.

Az MNB naponta 4tlagosan kozel 1 millié darab 1 és 2 forin-
tost fizetett ki a forgalomba, igy potolva a folyton kicsapo-
dott mennyiséget. Az egy- és kétforintosok allando
utdngyartasa és forgalombdl torténd folyamatos kicsapédasa
— a ,lyukas korséba” torténd viz t6ltéséhez hasonlithatéan —
jelentds tobbletraforditast igényelt a Magyar Nemzeti Bank —
s lévén, hogy az MNB kézpénzbdl gazdilkodik — és az egész

orszag szamara.

A 2. 4bran lathat6, hogy az éves érmegyartisi mennyiségek-
nek 4tlagosan tobb mint 70%-4t tette ki az 1 és 2 forintos ér-

mék gyartisa.

2. abra

Az MNB altal gyartatott forgalmi érmék mennyisége
2003-2007 kozott
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Forrds: MNB.

Az érmék forgalomban tartdsinak Ossztirsadalmi koltsége
tobb tényez&bdl all. Az 1 és 2 forintos érmék bevonasarél
sz616 dontés meghozatalakor az érmék gyartasi koltsége kb.
5-6-szorosa volt a névértékiiknek, mégsem ez volt a dontd in-

doka a bevonasnak, hanem az, hogy nem vettek részt aktivan

a készpénzforgalomban. Kovetkezésképpen, mivel az 1 és 2
forintosok nem t61totték be funkcidjukat, forgalomban tarta-
suk akkor sem lett volna kdzgazdasigilag indokolt, ha az el6-
allitasi koltségiik a névértékiik alatt maradt volna. Teljesen
sziikségtelen tobblet terhet jelent ugyanis a gazdasig szamara
olyan cimleti érmére kolteni, amit az emberek haszontalan

dolognak tekintenek.

Az 1 és 2 forintosok forgalomban tartisianak tarsadalmi kolt-
ségei joval meghaladtak az MNB-nél jelentkezd, évi kb. 1,5
Mrd forintra tehetd gyartasi, raktarozasi, szallitasi, feldolgo-
zasi koltségeket. A bevonds miatti koltségmegtakaritds na-
gyobb része ered abbdl, hogy a kereskedelemben, bankfié-
kokban, postdkon nem meriilnek fel a kis cimlet érmék sz4l-
litasaval, tarolasaval, feldolgozasaval (szdmol4s, rolnizas, cso-
magolas) kapcsolatos kéltségek. Ossztarsadalmi szinten jelen-
t8s tényez§ az a nyereség is, ami abbdl adédik, hogy a kész-
pénzes tranzakcidk (vasirldsok, banki és postai be- és kifize-
tések) esetén nem kell a pénztircdkban keresgélni a kismére-
tll érméket, megszdmolva 4tadni vagy arra varni, mig a pénz-
téros felbont egy 4j rolni érmét, és odaadja a visszajarét. Ezek
a jegybankon kiviil es§ koltségek 6sszességében 2-2,5 Mrd fo-
rintot tehettek ki éves szinten.

A Magyar Nemzeti Bank tehat az 1 és 2 forintos érmék for-
galomban betoltstt egyre csokkend szerepe és az érmék for-
galomban tartdsinak fokoz6d6 tarsadalmi koltségei miatt
déntétt 2008. marcius 1-jei bevonasukrél.'

A KEREKITES BEVEZETESEVEL
KAPCSOLATOS ELOZETES FELELMEK,
ES A VALOSAG

Az 1 és 2 forintos érmék bevondsa miatt a készpénzes fizeté-
sek egységes rend szerinti lebonyolithatsaga és a kapcsol6do
szamviteli, ad6zasi kérdések rendezése érdekében sziikségessé
vélt a kerekités torvényi szintli szabilyozisa.” A térvény ha-
talybalépése elStt szdmos, a valésigban alaptalannak bizo-
nyult félelem latott napvildgot. Péld4ul az, hogy a kerekités az
egyes arucikkek 4rdnak emelkedését fogja eredményezni,
vagy hogy a pénztargépek atallitdsa hatalmas koltségeket fog
jelenteni a kereskedelmi szektor szimara, amit tovabbharita-
nak a lakossigra. Tovabbi aggodalom volt, hogy a kerekitési
szabalyok nem megfelel§ ismerete miatt hosszt sorok lesznek
a pénztaraknal.

Az MNB az 1 és 2 forintosok bevonasa el§tt, még 2007-ben
megvizsgalta, hogy milyen inflaciés hatisa lenne annak, ha a
keresked8k nem a kerekitési szabaly szindékainak megfele-

18en jarndnak el, tehat nem a fizetend§ végosszeget kerekite-

'10/2007. (X. 1.) MNB rendelet az 1 és 2 forintos cimlet(i érmék bevonasarol.

?2008. évi lIl. torvény az 1 és 2 forintos cimletli érmék bevonasa kovetkeztében sziikséges kerekités szabalyairdl.
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nék, hanem az egyes arucikkek 4rat. A vizsgalat azt mutatta,
ha minden 4rucikk arat felfelé kerekitenék, akkor legfeljebb
0,3 szazalékos lehet az inflaciés hatis, ha az arakat inkabb
felfelé — vagyis az 1-re és 6-ra végz8ddS arakat lefelé, az dsszes
tobbit felfelé —, akkor 0,2 szazalék koriili, mig, ha az drakat
szabalyosan’, akkor a 0,1 szizalékot sem érné el az aremel-

kedés.

Valé6jaban a kereskeddk az 1 és 2 forintos érmék bevonisa
miatt nem araztdk at az 4rucikkeket (ez egyébként hatalmas
koltséget jelentett volna), hanem a kerekitési térvény el8ira-
sai szerint csak az 4ruk fizetendd végosszegét kerekitették.
Nemecsak a nagy bevisarlé iizletlincok, hanem a kisebb iizle-
tek is meghagytdk a 9-re végz6d§ dn. marketingdrakat.
A Nemzeti Fogyasztévédelmi Hat6saghoz és az Orszigos Fo-
gyasztovédelmi Egyesiilethez sem érkeztek panaszok a kereki-
téssel kapcsolatban. A 2008. marciusi fogyasztéiar-index ada-
tai is azt mutattik, hogy nem volt inflaciés hatdsa az 1 és 2 fo-
rintos érmék bevonasinak. (Az MNB kiilén megvizsgalta két
tétel dralakuldsat ebbdl a szempontbdl, amelyek egységarai ti-
pikusan alacsonyak, és vasarlasuk jelentSs részben nem egyéb
arukkal egyszerre torténik. Az eszpresszé kavé esetében mini-
malis, 0,1 szazalékos aremelés tortént februarhoz képest. Az
Ujsag esetében a szezondlisan kiigazitott egyhavi arvaltozas
nem volt szignifikdnsan eltérd a kordbban megfigyelhetd ar-

valtozasokhoz képest.)

A kovetkezd grafikonon (3. dbra) bemutatjuk, hogy minél t6bb
tételt vasarolunk egyszerre, a szamla végdsszegének utolsé
szdmjegye annal egyenletesebben oszlik el a 0-t6l 9-ig tartd
szamjegyek kozott. Az dbran lathatd, hogy 10 vagy annal tobb
termék vasarldsa esetén ugyanolyan valdsziniisége lesz annak,

hogy felfelé vagy lefelé fogja kerekiteni a pénztaros a fizetendd

végosszeget, tehat tobb visarlas atlagaban a vasarlé és a keres-

kedd azonos mértékben ,,nyer” vagy ,,veszit”.

A kerekitési torvény szovegezésénél fontos szempont volt,
hogy ne névekedjen a gazdasagi élet szereplGinek adminisztra-
tiv terhelése. Ezért a kerekitési torvény nem firja el példaul a
pénztargépek atallitasat. Kizarolag az adott véllalkozas iizlet-
politikai dontésétdl fiigg, hogy atéllitja-e a pénztirgépeit tgy,
hogy azok a vasarlasok végosszegének kerekitett Gsszegét is
képesek legyenek megjeleniteni a fizetési blokkon, vagy pedig
a pénztiros fejben végzi el a kerekitést. Tovabbi egyszer(sitést
jelent, hogy a kerekitési torvény lehetdséget biztosit arra, hogy
ne csak a készpénzben torténd fizetés esetén alkalmazzik a ke-
rekitést, hanem a bankkartyaval t6rténd fizetések esetén is, er-

r6l azonban a vasarlokat elézetesen tijékoztatni kell.

3. abra

A 0-ra, 1-re stb. végzodo szamlak gyakorisaga
a feldolgozott élelmiszerek korében
(n=vdsdrolt druk szdma)

gyakorisag (%)
45,

40
35
30
25
20
15
10

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9
szdmlavégzdés

ceen=93 c=n=10

Forrds: MNB.

Az MNB az 1 és 2 forintosok bevonasit megel6z8en két iz-
ben, 2007 oktéber-novemberében, illetve 2008 februdrja-
ban készittetett az érmék bevondsaval kapcsolatos orszagos,
reprezentativ felmérést a lakossag korében, melyet a bevo-
nds utan, 2008 aprilisiban megismételt. A kutatasi eredmé-
nyek szerint a pénzérmék bevonisit a megkérdezettek el-
sOpr6 tobbsége tdmogatta (2007. okt.—nov. 88%, 2008.
febr. 90%, 2008. dpr. 93%). Az elsS felmérés soran a valasz-
adok 85%-a, mig az utolsé felméréskor mar 96%-a nem tar-
tott attél, hogy az aprék bevondsa befolyasolna sajat anyagi
helyzetiiket.

A kutatés kitért a kerekitési szabélyok ismeretének feltérképe-
zésére is. Szinte minden megkérdezett tudta, hogy az egyes
arucikkek 4dranak kerekitése helyett a végosszeget kell kereki-
teni. A megkérdezettek tobbsége az 6tds kerekités szabalyai-
nak megfelelSen és j6l kerekitette 0, illetve 5 végfire az adott
szamértékeket, a rosszul kerekitSknek féleg a 7-re végz6dd
értékek kerekitése jelentett problémit. Az MNB a lehetSsé-
gek szerint minden érdekl8dd kereskeddnek igyekezett eljut-
tatni a kerekités szabélyait bemutat6 szines matricat, plakatot,
ezzel is segitve mind a visarlék, mind a pénztarosok dolgat az

elsé id&szakban.

A kerekités alkalmazasa tehat az elSzetes félelmek ellenére
nem okozott zavart a gazdasigban, ami nem is meglepd, hi-
szen a kerekités csak részben jelentett Gjdonsagot. A fillérek
bevondsa utdn a gazdasagi szereplk — a kerekitési szabalyt

tartalmaz6 kiilon jogszabaly nélkiil, a matematikai kerekitési

*Tehédtaz 1, 2, 6, 7-re végz6d6 arakat lefelé, a 3, 4, 8, 9-re végzddo arakat pedig felfelé.
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szabaly automatikus alkalmazasdval — z6kkenSmentesen all-
tak 4t a fillér nélkiili életre.* Az 1 és 2 forintos érmék bevona-
sa kapcsan pedig, a szdmos orszigban sikerrel hasznalt an.
svéd kerekités alkalmazisardl sziiletett dontés, melynek ko-
szonhetSen a bevonasnak nem volt infliciés hatésa.

A kovetkez8kben bemutatjuk, hogy a vildgon szdmos olyan
orszag létezik, ahol hosszt évek, illetve évtizedek 6ta alkal-
mazzak sikerrel a kerekitést.

KULFOLDI ORSZAGOK GYAKORLATA
A KIS CIMLETU ERMEKKEL
KAPCSOLATBAN

Azok az orszigok, amelyek a kis cimletd érmék forgalombdl
torténd bevondsa vagy hidnya miatt, illetve hasznalatuk csok-
kentése céljabdl kerekitési szabdlyt vezettek be, az tn. svéd
kerekitést alkalmazzak. A svéd kerekités felfelé és lefelé szim-
metrikus irdnyd, a vasarlas végosszegének a legkozelebbi for-
galomban 1év3 pénzegységre torténd kerekitését jelenti. A ke-
rekitést rendszerint csak a készpénzes fizetések sorin alkal-
mazzik, dtutalasoknal, bankkartyas fizetéseknél nincs ra sziik-

ség, hiszen akkor a pontos Osszeg kifizethetd.

A skandindv orszagok élen jarnak a kerekitési szabdaly alkal-
mazasiban. Svédorszdgban 1972-ben vontdk be a forgalom-
bdl a korona valtépénzét, az 1 és 2 6rés érméket, és a legko-
zelebbi 5-re vagy O-ra végzddd értékre torténd kerekitést al-
kalmaztik egészen 1985-ig. 1985-ben vontak be a forgalom-
bél az 5 és 25 6rés érméket, 1992-ben pedig a 10 drés érmé-
ket. 2009. marcius 25-én leallitottdk az 50 6re gyéartasat, mi-
vel 2010. szeptember 30-an bevonjik ezt az érmecimletet is
és az 1 korondra torténd kerekitést vezetik be a készpénzes fi-
zetések sordn. A kerekitési szabalyrdl torvény szol, igy csak
modositasra lesz sziikség. Az 50 6rés érmék bevondsit a la-
kossag és a kereskedSk 2/3-a tdmogatta. Az inflaciés hatés-
vizsgalat azt mutatta, hogy az érmék bevonasa és a kerekités
miatt nem lesz dremelkedés. Norvégia 1972-ben ledllitotta az
1 és 2 6re gyartasit, 1982-ben az 5 és a 25 dre gyartasat, majd
1992-ben a 10 ore gyértasat. Ddnidban 1973-ban bevontak a
forgalombdl az 1 és 2 6rés érméket, 1989-ben az 5 és 10 6rés
érméket, 2008. oktdber 1-jén pedig a 25 6rés érméket. Mind-
két orszig minden esetben a legkézelebbi forgalomban 1évg
érmecimletre t6rténd kerekitést alkalmazta, melynek nem
volt dremeld hatasa.

A svéd kerekités kifejezés 1990-ben valt kozismertté, amikor

Uj-Zélandon bevontik a forgalombél az 1 és 2 centes érmé-

ket, s a legk6zelebbi 5-re vagy 0-ra végz3dd osszegre torténd
kerekités 1épett életbe. Az Gj-zélandi kerekitési médszer a mar
két évtizedes multat maganak tudhat6 és jol miikodds svéd
mintan alapult. 2006-ban Uj-Zélandon az 5 centes érmét is
bevontik a forgalombdl, ugyanis annyira elértéktelenedett,
hogy az emberek egyre kevésbé hasznaltak. Evente 30 millié
db 5 centest bocsitott forgalomba az Gj-zélandi kdzponti
bank, t6bb mint 1 milli6 NZD (dj-zélandi dollar) koltséggel.
Az 5 centesek bevonasa el8tt a kozponti bank kézvélemény-
kutatas folytatasiara adott megbizast (AC Nielsen: Reactions
to Proposed Changes to Silver Coinage, 2004. januar). A ku-
tatds szerint a lakossdg 68%-a, a kereskedSknek pedig 70%-a
tdmogatta a bevonast. Az Gj-zélandi kdzponti bank kézgazda-
sagi osztilya és az Gj-zélandi statisztikai hivatal is megvizsgal-
ta a kerekités inflicios hatdsat, és arra az eredményre jutott,
hogy az dremelkedés a haztartisok kiad4saiban elhanyagolha-
t6. A készpénzes fizetésekre vonatkozé kerekitési szabalyokat
ajanlasként a kereskedelmi szovetség (New Zealand Retailers
Association) tette kézzé, amelytdl a kereskeddk sajat tizletpo-
litikajuk szerint eltérhetnek, errél azonban tajékoztatniuk kell
a vasérloikat.

Ausztrdlidban 1990-ben leéllitottdk az 1 és 2 centes érmék
gyartasat, 1992 6ta pedig nem bocsatanak ki ilyen érméket a
forgalomba. Az ausztrdl Aarfeliigyeleti hatésdg (Price
Surveillance Authority) altal kiadott kerekitési ajanlas csak a
készpénzes fizetésekre vonatkozik. Az 1 és 2 centes érmék be-
vonasinak meglepd mellékhatasaként figyelték meg, hogy a
tobbi magasabb, 5 és 10 centes érmecimlet is nagy szimban
érkezett vissza a bankba (,money box effect”). Ez a hatis
egyébként Magyarorszigon is tapasztalhaté volt az 1 és 2 fo-
rintosok bevondsakor. A lakossig a beféttesiivegekben, dobo-
zokban 6sszegy(jtott tobbi érmecimletet is bevaltotta a ban-

kokban, postikon.

Izraelben 1991 aprilisaban vontak be a legkisebb érmecimle-
tet, az 1 agorat és az S-re torténd kerekitést vezették be a
készpénzes fizetések sordn. 2008 januarjiban az 5 agorat is
bevontak, igy 10 agorara torténik a kerekités. A bevondasrol
sz616 dontést a kozvélemény-kutatdsi eredmények szerint a

lakossdg 80%-a timogatta.

Dél-Afrikdban 2002. marcius 31-én leallitottdk az 1 és 2
centesek gyartdsat, Szinmgapir pedig 2002. aprilis 2-4tél
nem bocsat ki 1 centes érméket. Mindkét orszigban a cen-
tesek tovibbra is torvényes fizetGeszkozok maradnak, és
minden készpénzes tranzakciét a legkdzelebbi 5 centre ke-
rekitenek.

* A Magyar Nemzeti Bank a 2 és 5 filléres érméket 1992. szeptember 30-i, a 10 és 20 filléres érméket 1996. oktdber 1-jei, az 50 filléres érméket pedig 1999. oktdber 1-jei
hatarnappal vonta be a forgalombél [2/1992. (MK 30.), 2/1996. (MK 22.) és 1/1999. (MK 23.) MNB hirdetmény]. A filléres érmék bevonasa nem érintette a fillér mint el-
szamolasi egység létét: a 9000/1946. (VII. 28.) ME rendelet — amely kimondja, hogy a magyar térvényes pénznem a forint, valamint azt, hogy a forint 100 fillérre osz-
lik - nem kerult médositésra, igy tovabbra is megmaradt a fillérrel torténd kalkulalds lehetésége.
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A cseh jegybank 2003. oktéber 31-én vonta be a cseh korona
10 és 20 helleres valtopénzét, és a fogyasztovédelmi torvény-
ben fektették le, hogy készpénzes fizetések sordn a visarlasok
végosszegét a legkdzelebbi forgalomban 1évE cimletre kell ke-
rekiteni. 2008. augusztus 31-én az 50 helleres érmét is bevon-
tak, igy 1 koronara kell kerekiteni. A cseh jegybank vizsgila-

ta szerint a kerekitésnek nem volt inflaciés hatisa.

Malajzidban 2008. prilis 1-jétdl vezették be a legkozelebbi 5
senre torténd kerekitést, azonban az 1 senes érmék tovabbra
is torvényes fizetGeszkdzok maradnak, és 2 RM (malajziai
ringgit, 1 ringgit =100 sen) 6sszegig el kell fogadni fizetésiil.
A kerekitést mind a készpénzes, mind pedig a készpénz nél-
kiili (bankkértya, elektronikus fizetés, csekk) fizetések eseté-
ben alkalmazni kell.

Az el6z8ekben bemutatott valamennyi orszigban tehat a kis
cimletd érmék csekély vasarloértékiik miatt nem vettek részt
a készpénzfizetési forgalomban, ezért a bevondsukrdl és/vagy
a legk6zelebbi magasabb érmecimletre torténd kerekitésiikrél
hoztak dontést.

A kovetkezSkben (4. dbra) kézosen abrazoljuk a vizsgalatunk-
ban szerepl§ orszagokat, és sorrendbe allitjuk Sket aszerint,
hogy vaséarl6erd-paritdson mennyit ér az az érmecimlet, ami-
re az adott orszdgban érvényes kerekitési szabily szerint tor-
ténik a kerekités. Kanada és az USA (mely orszagokrdl a ké-
s6bbiekben még lesz sz6) csak az érdekesség kedvéért keriilt a

4. abra

A kerekitést folytaté orszagokban legkisebb
aktivan hasznalt érmecimlet értéke 2007-es
vasarléeré-paritason (PPP)*

Kanada (0,01 CAD)*
USA (0,01 USD)*
Dél-Afrika (0,05 ZAR)
Malajzia (0,05 MYR)
Izrael (0,10 ILS)
Ausztralia (0,05 AUD)
Magyarorszag (5 HUF)
Szingpur (0,05 SGD)
Finnorszag (0,05 EUR)
Norvégia (0, 50 NOK)
Svédorszag (0,50 SEK)
Hollandia (0,05 EUR)
Daénia (0 50 DKK)
Uj-Zéland (0,10 NZD)
Csehorszig (1 CZK)

0,0000
0,0100
0,0200
0,0300
0,0400
0,0500
0,0600
0,0700
0,0800

* Kanaddban és az USA-ban még nincs kerekités, csak az sszehasonlitds
kedvéért szerepelnek a tdbldzatban.

Forrds: kerekités — a nemzeti kibocsdté hatésagok honlapjai; PPP értékek —
az IMF honlapja

tablazatba, jelenleg ezen orszdgokban még nem vezették be a
kerekitést, az 1 centes érmék forgalomban vannak. A nemzet-
kozi Osszehasonlitisbdl lathatd, hogy Magyarorszig ,,nem

16tt f61€” az S-re tdrténd kerekités bevezetésével.

AZ 1 ES 2 CENTES ERMEK HASZNALATA
AZ EUROZONABAN

Az 1 és 2 eurocentes érmék visarléereje az eurdpai arszinvo-
nal mellett meglehetSsen alacsony, az emberek egyre kevésbé
hasznaljik fizetéseik sordn, a pénztircaikbol rendszeresen ki-
iiritett kis cimletd érmék nem keriilnek vissza az aktiv kész-
pénzforgalomba. Ezzel magyarazhatd, hogy az 1 és 2 centes
érmék 2002. janudr 1-jei bevezetése utin ezen érmék forga-
lomba 4ramlasa joval meghaladja a t6bbi érmecimlet forga-
lomba dramldsianak mértékét.

Jelenleg kb. 19 millidrd darab 1 centes és 16 milliard darab
2 centes érme van forgalomban, amely egyiittesen a forga-
lomban 1év§ érmeallomany tobb mint 40%-4t teszi ki. Az 5.
abrén lathatd, hogy az euro bevezetés utan 1,5 évig nétt az
1 és 2 centesek forgalomba dramlisa, majd 2005-ig térténd
enyhe csokkenés utan beallt egy viszonylag 4llandé szintre.
Ez azt jelenti, hogy az 1 és a 2 centes érmék 10%-a, vagyis
1,9, illetve 1,6 millidrd darab évente kicsapédik a forga-
lombdl, ezért ezt a mennyiséget minden évben Gjra pétolni

kell.

5. abra

A forgalomban lévé euroérmék allomanyvaltozasa
darabban 2003 és 2009 kozott

(minden év adott hénapjdban és az azt megel6z6 év azonos hénapjdiban
fenndllé dllomdnyok kiilénbségei)
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* A vasarléeré-paritas méri, hogy mennyi terméket és szolgaltatast lehet vasérolni egy valutdban (USD-ben) egy masik valutahoz mérve, ezzel figyelembe véve a kiilon-

b6z6 orszdgokban eltérd arakat.
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Finnorszigban és Hollandidban az 1 és 2 centes euroérmék-
bl a készpénzforgalom részére nem torténik gyartis, mivel a
készpénzes fizetések sordn nem hasznaljak az 1 és 2 centes ér-
méket, és a kereskedelmi fizetések végosszegét a legkozelebbi
5 centre kerekitik.

Finnorszdgban 2000-ben torvény sziiletett, mely 2002. janu-
ar 1-jétdl eldirja a készpénzben torténd fizetések kerekitését.
Mivel Finnorszdgban meglehetdsen elterjedt a bankkartyaval
torténd vasarlas, ezért a torvényt 2002 juniusaban moédositot-
tak annak érdekében, hogy a kerekitést kartyaval lebonyoli-
tott fizetésekre is lehessen alkalmazni.® A kerekitési torvény a
finn mark4val kapcsolatos kordbbi tapasztalatokon alapul,
amikor a legkisebb érmecimlet a 10 penny volt, amely 70%-
at tette ki a forgalomban 1év8 érmék mennyiségének. A 10
pennys érmék hasznilatinak csokkentése érdekében 1980-
ban bevezetett kerekitési szabaly életbelépését az érintett gaz-
daségi szereplk széles korével folytatott konzulticié el8zte

meg.

Az 1 és 2 centes érmékkel kapcsolatos dontésnél az az érv is
felmeriilt, hogy nem lenne ésszer( a legkisebb nemzeti pénz-
érménél kisebb értékd érmét forgalomba bocsitani (10
penny=1,7 eurocent), tovdbba az iizleteknek egyszeriibb és
olcsébb nyolc érmecimlet helyett csak hatot kezelni. A kote-
lezd kerekités miatt tehat Finnorszdgban valtépénzként nincs
sziikség az 1 és 2 centes érmékre.” Az 1 és 2 centes érmék az
eurodvezethez tartozé6 més orszagokkal megegyezGen itt is
torvényes fizetGeszkdznek szimitanak, tehat fel lehet hasznal-
ni fizetésiil a meglévd 1 és 2 centes érméket, a szdmla vég-
Osszegének kerekitése azonban jelentdsen csékkenti a haszna-
latukat. A finn fogyasztévédelem alldspontja szerint a finnor-
szagi kiskereskedSk megtagadhatjik az 1 és 2 centes érmék el-
fogadasit, feltéve, ha errdl az iizlet bejaratdnal jol lathat6an

és egyértelmden tajékoztatjik tigyfeleiket.

Hollandidban a fizetési rendszer racionalizldsira létrejott
tarsadalmi férum (MOB)® javaslatira 2004. szeptember 1-je
6ta nyilik lehetSség a készpénzes fizetések végosszegének a
legkozelebbi 5 centre torténd kerekitésére. Az eljarast a ,,szer-
z8dések szabadsiaganak” elve alapjan a kereskedSk szabadon
valaszthatjak és alkalmazhatjdk, amennyiben ezt elSre (az tiz-
let bejaratanal és a pénztiraknal) tudatjdk vasarl6ikkal. A sza-
baly szerint a vasarlas tételeit nem, csak a végosszeget kereki-
tik. A kerekitési szabdly elektronikus tton lebonyolitott
tranzakciékra nem vonatkozik, illetve az 1 és 2 centes érmék

torvényes fizetGeszkoz statusit nem befolydsolja. A tapaszta-
latok szerint a kerekités egyszerdsitette a vasarldsok lebonyo-
litasat és csokkentette a készpénzforgalom teljes koltségét.
A kerekités nem novelte és nem néveli az arszinvonalat, mert

azonos ardnyban fordulnak el§ kerekitések lefelé és felfelé.

Hollandidban az eurokészpénz bevezetése elStt, a guilden
id&szakaban is alkalmaztak mar kerekitési szabalyt 1983-t6l
kezdve, igy voltak mér tapasztalataik a kerekitéssel kapcsolat-
ban. Az 1 és 2 centes érmékkel kapcsolatos kerekitési szabaly
bevezetését 2004 aprilisatol egy masfél honapig tart6 kisérle-
ti periédus eldzte meg, mely sordn a hollandiai Woerden va-
rosiban 150 kereskedd kezdte meg a kerekitési szabély alkal-
mazasit. Ezen kisérleti id&szak célja az volt, hogy felmérje a
kerekités Gjra torténd bevezetésének timogatottsagit a vasar-
16k, a kereskeddk, illetve a bankok korében. A vizsgalati ered-
mény szerint a kereskeddk, illetve a bankok erésen szorgal-
maztik a kerekitési szabdly alkalmazasit (95%), a vasarlok
dontd tobbsége szintén timogatta a kerekitést (83%), mig a
kerekitést nem timogat6 vasarlok aranya a kezdeti 329-r6l a
masfél honapos kisérlet alatt a felére, 16%-ra cs6kkent. Becs-
lések szerint Hollandidban a keresked8k készpénzkezeléssel
kapcsolatos koltségei évi 30 millié eurdval csdkkentek a ke-
rekitési szabaly teljes kor( alkalmazasa kovetkeztében, s eh-
hez j6n még az 1-2 centes érmék gyartasival, raktarozasival,
feldolgozdsaval kapcsolatos koltségmegtakaritds. 2004 6ta
ugyanis nem gyartanak 1 és 2 centest a készpénzforgalom sza-
mara.”

Az Burépai Bizottsag 2006 novemberében felmérést'® készit-
tetett az euroérmék és bankjegyek hasznalatival kapcsolatos
elégedettségrdl. A felmérés szerint a megkérdezettek 36%-a
soknak tartja az euroérme cimletek szamat. Ez a tobb mint
1/3-0s érték a 12 eurozénabeli orszag 4tlaga, az egyes orszi-
gok lakosainak elégedettségét tekintve jelentSsek a kiilonbsé-
gek. A cimletek szamat tekintve Finnorszagban a legkisebb az
elégedetlenség (99%0) (ott viszont tudjuk, hogy nincsenek for-
galomban az 1 és 2 centes érmék), utina Németorszag kovet-
kezik 14%-kal. Németorszag esetében érdemes megjegyezni,
hogy az 1 pfennig érme — elinflilédott vasirl6értéke ellenére
is — térvényes fizetGeszkdz volt egészen az euro bevezetéséig.
A legtobben Olaszorszagban (64%), Belgiumban (619%0) és Lu-
xemburgban (59%) gondoljik tgy, hogy tdl sok érmecimlet
van forgalomban. Azon vilaszadok koziil, akik tdl soknak
tartjidk az eurocimletek szamat, 87% az 1 centesek, 82% pe-

dig a 2 centesek megsziintetését tartja kivanatosnak.

¢ Act on rounding of euro payments No. 890/2000 (2000. oktéber 27.), médositva No. 496/2000 (2002. junius 14.).

7 Ezért csak a gyUjték szdmara vernek cimletenként 1,5-1,5 millié darabot.

¢ A Social Forum on the Payment systems (MOB) 2003 janudrjaban jott [étre abbol a célbdl, hogy megvizsgalja, milyen médon lehetne javitani a fizetési rendszer haté-
konysagat. A MOB tagjai a kereskeddk, a banki szektor és a fogyasztok képviseleti szervei.
° Hollandidban 1-2 centeseket csak az érmegy(ijték részére vernek 150-200 ezer darabot a diszcsomagolasu éves forgalmi érme sor (year-set) és a rolnizott kivitel (roll-

set) céljabal.

®The eurozone, 5 years after the introduction of euro coins and banknotes. Analytical report 2006. november. Eurobarometer.
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Az eurozénihoz Gjonnan csatlakozé orszagok koziil Szlova-
kidban is elégedetlen a lakossdg az 1 és 2 centes érmék hasz-
nélataval, hiszen az euro bevezetése eldtt a legkisebb érme-
cimlet (50 hal =0,5 SK) 1,7 centet ért. Ezért felmeriilt az a ja-
vaslat — melyet a parlament is targyalt —, hogy az 1 és 2 cen-
tes érmék hasznilatinak csokkentése érdekében kerekitési

szabdlyt kellene bevezetni.

Bar mas eurozénabeli orszdgokban is felvetddott, hogy sziik-
ség lenne az 1 és 2 centes érmék irdnti kereslet csokkentése
érdekében kerekitési szabily bevetésére, mégis Finnorszagon
és Hollandian kiviil egyelSre mas orszdg még nem csatlako-
zott az 1-2 centeseket nem hasznalék tdbordhoz. Ez legf6kép-
pen azzal magyarazhatd, hogy a déntéshozok félnek olyan in-
tézkedést hozni, ami gyengitheti a lakossig eurdba vetett bi-
zalmat, azon tény ellenére, hogy azokban az orszigokban
(beleértve az eurozénan kiviili orszagokat is), ahol kerekitési
szabalyt vezettek be, a kerekitésnek nem volt kimutathat6
inflaciés hatdsa. Részben érthetd az aggodalom, hiszen emlé-
kezziink csak az euroatillas koriili an. ,teuro-vitara”'", ami-
kor a lakossidg a val6sdgosnil magasabb inflaciét érzékelt.
A kerekitést bevezet§ orszagok legfébb aggodalma az volt,
hogy a kereskeddk felfelé fogjak majd kerekiteni az egyes ter-
mékek — fSleg a 8-ra és 9-re végz8dsk — arat. Ez a félelem
alaptalannak bizonyult. Egy 2005-ben késziilt tanulmany (El
Hehity, Hoezl, Kirchler) rimutatott arra, hogy az euroétéllas
utani kezdeti sokk elmultival a kereskedSk ugyanolyan szive-
sen élnek a marketingdrakkal, mint az eruoatallis eltt, eh-
hez pedig egyes esetekben éppen, hogy csékkenteniiik kellett
az rakat.

A finn és holland példa tanulsiga, hogy az orszag pénzforgal-
ma szdmdra felesleges tobbletterhet jelentd 1 és 2 centes ér-
mék hasznilata problémamentesen és minden gazdasigi sze-
repl6 megelégedésére csokkenthetd a kerekités alkalmazasi-
val. A kerekitéssel kapcsolatos esetleges félelmek pedig j6
kommunikiciéval, az érintettekkel térténd konzulticiéval ke-

zelhetdk.

KET ORSZAG, AHOL TOBB EVTIZEDES
VITA FOLYIK A KIS CIMLETU ERMEK
BEVONASAROL

Az el8z8ekben bemutatott pozitiv példak sora utdn joggal me-
riilhet fel a kérdés, hogy két olyan fejlett orszag, mint az USA
és Kanada, miért nem vontiak még be a forgalomb6l a ma mar
semmit sem érd 1 centes érméiket? A kis cimletd érmék bevo-
nésirol hosszu ideje folyik a vita ezekben az orszdgokban, na-

gyon sok cikk, tanulmény jelent meg pré és kontra.

Az amerikai torvényhozas elé 1989 6ta mar szdmos alkalom-
mal beterjesztették az 1 centes (penny) érmék gyartasdnak le-
allitasardl és az 5 centre torténd kerekitésrdl sz616 javasla-
tot,'"” azonban mind ez ideig sikerteleniil. Az idén 100. évfor-
dul6jukat iinnepld pennyk mara teljesen elértéktelenedtek, az
automatik sem fogadjak el, igy a vasarlaskor visszakapott ér-
méket az emberek rendszeresen kiiiritik a pénztarcaikbél. Az
Egyesiilt Allamok szaméra évente kb. 900 millié dolléros
veszteséget jelent a névértékiiket jelentGsen meghaladé kolt-
ségli pennyk gyartisa és kezelése. A pennyk bevonasa ellen ér-
vel6k legfébb aggodalma, hogy a kerekités aremelkedést
okozna. Robert M. Whaples kézgazdasz egyetemi professzor
azonban egy kétszdzezer vasarlasi tranzakciét vizsgalé tanul-
ményéaban bemutatta, hogy teljesen alaptalan ez a félelem, és
a rosszabb szocidlis helyzetek altal vasarolt termékek eseté-
ben sem mutathaté ki 4remelkedés a kerekités miatt.
A pennyk megtartasit timogatékat f6ként érzelmi okok mo-
tivaljak, hiszen az 1 pennys érmék az elsg republikdnus elné-
kot, Abraham Lincolnt dbrazoljik. A masik nagy lobbierdt pe-
dig a cink banyaszati ipar jelenti, ugyanis a pennyk 97,5%-
ban cinket tartalmaznak.

Kanadédban hasonlé a helyzet, mint az USA-ban, a pennyk el-
vesztették értékiiket az elmult szaz év alatt, ezért folyamato-
san kicsap6dnak a forgalombdl. A Desjardins Group kutatéi
altal készitett tanulmany szerint évente 150 millié dollaros
koltséget jelent az orszig szdmara a pennyk forgalomban tar-
tasa. A vizsgalat szamitasba veszi azt is, hogy a készpénzes va-
sarlasokndl a pennyk kezelése atlagosan 2 masodperces id6-
veszteséget okoz, s figyelembe véve a kanadai 4tlagbéreket,
arra a megéllapitasra jut, hogy a pennyk bevondsinak legna-
gyobb nyertesei a fogyasztok lennének. A tanulmany ramutat
tovabba arra, hogy az 1 centesek bevondsanak tirsadalmi el-
fogadottsigat nagymértékben névelné, ha minél nagyobb
publicitast kapnanak azok a kutatisok, amelyek bebizonyitot-

tak, hogy a kerekitésnek nincs inflaciés hatasa.

Mindkét orszig esetében elmondhaté tehat, hogy nem racio-
nélis gazdasigi érvek, hanem a nemzeti tradicidkhoz val6 ra-
gaszkodas és kiilonféle lobbiérdekek tartjak életben a penny-
ket.

KOVETKEZTETETESEK

Az 1 és 2 forintos érmék 2008-ban, illetve a fillérek 1990-es
években torténd bevondsaval, tovabba a kerekitési gyakorlat-
tal kapcsolatos magyarorszagi tapasztalatok nagyban hasonli-
tanak a kiilf6ldi tapasztalatokhoz. A kis cimletd érméket a

gazdasagi élet szerepldi azok csekély vasarl6értéke miatt nem

""Teuro: a ,teuer” (drdga) és az ,euro” szavak Osszetételébdl, kifejezve azt, hogy Németorszagban a lakossag ugy érzékelte, hogy az druk és szolgaltatasok arai a hiva-

talos szamoknal jobban emelkedtek.
2 Legal Tender Modernization Act.
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hasznaltik, ezért ezen érmék bevonisa mind a lakossdg, mind

a kereskeddk korében jelentds timogatottsdggal birt.

A bevonis kovetkeztében a készpénzes fizetések sordn sziiksé-
gessé valt kerekitési szabaly zokken&mentes atallast biztosi-
tott a gazdasigok szdmdra a kis cimletd érmék nélkiili életre.
A kerekitéssel kapcsolatos elzetes félelmek ellenére az infla-
ciés tényszamok igazoltdk a kordbbi kutatisok eredményét,
mely szerint az aruk fizetendd végdsszegének szimmetrikus
irdnyt kerekitése nem okoz dremelkedést. A kerekitési szabi-
lyok alkalmazasaval — melyek egyszer(ien elsajatithatéak —,
csokkennek a zavartalan fizetési forgalom biztositasanak tar-

sadalmi koltségei, egyszeribbé, konnyebbé valik az élet.

A kis cimleti érmék bevonasinak, illetve a kerekitési szaba-
lyok alkalmazisanak sikerét jelentSsen novelheti az érintett
gazdasagi szerepl6k — lakossag, kereskeddk, pénziigyi szféra —
miel8bbi és minél szélesebb kérd bevonisa a dontés-elGkészi-
tésbe, illetve tdjékoztatisuk a sziikséges tudnival6krél. Mind-
ezeken til pedig a cikkiinkben bemutatott két eurozénabeli
orszag gyakorlatinak fontos tanulsidga, hogy a nemzeti érmé-
ikkel kapcsolatos kerekités sordn nyert korabbi kedvezd ta-
pasztalatok nagymértékben hozzajarultak ahhoz, hogy ne
okozzon gondot a gazdasigban az 1 és 2 centesek hasznélata-
nak mell&zése, illetve a kerekitéssel egyszertibbé, gyorsabba
valo fizetési forgalombodl mindkét oldal — vasarlé és elad6 —
egyarant profitiljon.
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Munkacsi Zsuzsa: Kik exportalnak
Magyarorszagon? Vallalati méret és kiilfoldi
tulajdon szerinti exportkoncentracio és a
kiilfoldi tulajdon hatasa az exportorientaciora’

Az Egyesiilt Allamokban és Eurépa legtobb orszdigdban az export dontd része kevés villalat kezében koncentrdlédik. Az APEH-
panel adatai’ alapjdn a magyar ipari export vdllalati méret szerinti koncentrdcidja jelent6s, rdaddsul a kiilfoldi tulajdon szerin-
ti exportkoncentrdcié még nagyobb mértékii, valamint mindkét koncentrdcié szdmottevden emelkedett az utébbi években.
Egyéb magyar nemzetgazdasdgi dgak (mezbgazdasdg, épitSipar, szolgdltatdsok) exportkoncentrdcidja az iparéndl dltaldban ki-
sebb. A vdllalati méretet és egyéb tényezbket (dgazat, régi6 stb.) adottsdgnak véve, a kiilfoldi tulajdon szerepe meghatdrozé az

exportorientdcié alakuldsdban, a teljesen hazai tulajdonban lévd vdllalatokhoz képest a részben vagy teljesen kiilfoldi tulajdon-

e

ban lév6 vdllalatok exportorientdltabbak. Ugyanakkor nagymeértékii bizonytalansdg dvezi a kiilfoldi tulajdon exportorientdcio-
ra gyakorolt hatdsdnak id6beli alakuldsdt.

BEVEZETO

1. abra
A kelet-kozép-eurdépai orszagok nyitottsaga

A kelet-kozép-eurdpai orszagok kis nyitott orszdgok, azaz a
szédzalék
0

brutté hazai dsszterméken beliil a kiilkereskedelmi forgalom

szerepe meghatdroz6. A régidban az ezredfordulén Magyar-
2004

orszag volt a legnyitottabb, és bar mindegyik régios orszig
nyitottsaga emelkedett az6ta, tovabbra is Magyarorszag nyi- 1504 =

tottsaga az egyik legnagyobb (1. 4bra).

IOVER | BN | BN | BN R BN EER— :
A rendszervéltozas 6ta a kiilkereskedelmi akadalyok lebomla- ol
sdval pirhuzamosan a régié orszdgainak kiilkereskedelme
gyors ilitemben integralodott a viliggazdasagba és Nyugat-Eu- 0+ ” m
répaba.’ Jakab et al. (2000) tigy talilja, hogy Magyarorszag % o s %
< < =
kiilkereskedelme a vildggazdasighoz viszonyitva 1997-re § g % § \% .g \g é
megkozelitette az egyensilyi szintet, ugyanakkor a cseh és a ¥ S 2 o E 2 5 =
= S 3 3 2 2 =z 8
lengyel kiilkereskedelem export- és importkonvergencidja < <
m2000 m2007

lassabb volt. Bussiere et al. (2005) szerint a kelet-k6zép-euré-

pai orszagok és az eurodvezet integracidja 2003-ban mar
olyan mély volt, hogy egyes balti és dél-eurdpai orszigokét is
meghaladta, azonban még van tere az integraci6 tovabbi mé-
lyiilésének. A cseh és a magyar export orszigszerkezete alap-
jan ugyanakkor felvetik a kérdést, hogy nem integralédtak-e
az egyensilyi mértéket meghaladéan az eurodvezetbe, mivel
az oda dramlé export ardnya az utobbi években mar kissé
mérséklédott.

Megjegyzés: 2000-es vdltozatlan dras adatok alapjin a nyitottsigot az
alabbi médon szdmoltam: (dru- és szolgdltatdsexport + dru- és
szolgdltatdsimport)/GDP. Folyé dras adatok alapjin 2000-ben Magyaror-
szdg volt a legnyitottabb, ugyanakkor 2007-ben Szlovdkia utdn a mdsodik
volt a nyitottsdgi rangsorban.

Forrds: Eurostat.

Mivel a kelet-kozép-eurdpai orszigok nyitottak és kiilkeres-
kedelmiik gyorsan és integral6dik Nyugat-Eurépédba, az ex-

' A szerz6 koszonettel tartozik Martonosi Adamnak (MNB) és Gal Péternek (Tinbergen Institute) az APEH-panel adatok tisztitasaért és az adatkezelésben nyujtott segit-
ségért, valamint Katay Gabornak (MNB) és Hornok Cecilianak (MNB) értékes észrevételeikért. A fennmaradé hibakért a felelésség kizardlag a szerzét terheli.
? Az APEH-panel az APEH altal rendelkezésemre bocsatott, a magyarorszagi véllalatok adobevallasaibdl szarmazé adatokat tartalmazza (az egyedi vallalati adatokat

adatvédelmi okok miatt nem lehet beazonositani).

* Ennek elemzésére a szakirodalomban gravitaciés modellt alkalmaznak, mellyel megbecsiilik a potencialis kilkereskedelmi szintet és a tényleges és potencidlis szin-

tet hasonlitjak 6ssze.
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portteljesitményiik nagymértékben befolyisolja gazdasagi no-
vekedésiiket. Az APEH-panel 1995 és 2006 kozotti adatainak
felhasznalasdval elemzem a véllalatok exportteljesitményét,
hogy képet kapjunk az aggregalt szinten fontos szerepet be-

tolt6 export mogott allé vallalatok sajatossagairol.

Az exportald villalatok elemzése tobb szempontbdl is rele-
vans. Egyrészt koztudott, hogy Magyarorszag nagyon nyitott,
azonban az exportot lebonyolité vallalatokrdl kevesebbet tu-
dunk. Masrészt fontos tudatositani, hogy a magyar export
nagy koncentriciéja‘ nem orszagspecifikus jelenség. Harmad-
részt az exportkoncentricié nemzetgazdasigi agakként eltér-
het. Végiil — mivel a legtébb nagyméretd villalat részben vagy
teljesen kiilf6ldi tulajdonban van — énmagéban a kiilfoldi tu-
lajdon exportorienticiéra’ gyakorolt hatisit is érdemes meg-
becsiilni.

A tanulmény felépitése a kivetkez8. A tanulmdny elsé felében
az exportkoncentriciét elemzem. Osszehasonlitom az euré-
pai orszagok exportjinak véllalati méret szerinti koncentraci-
6jat. Utdna a magyar ipari és a versenyszféra egyéb dgaiba
(mezbgazdasig, szolgéltatas, épitSipar) tartozo véllalatok ex-
portkoncentriciéjat elemzem véllalati méret és kiilf61di tulaj-
don szerint. A tanulmdny mdsodik felében a kiilfoldi tulaj-
donnak az exportorienticiéra kifejtett hatdsit becsiilom,
egyéb valtozokat adottnak véve. Arra keresem a vilaszt, hogy
a részben vagy teljesen kiilfoldi tulajdond véllalatok export-
orientaltabbak-e a hazai véllalatokhoz képest, illetve hogyan
valtozott az elmult években a kiilféldi tulajdon exportorien-

tacidra gyakorolt hatasa.

A FEJLETT ORSZI-'\GOKB’AN’MAGAS
AZ EXPORTKONCENTRACIO

A villalati szintdi adatokat tartalmazé adatbéazisok hozzéfér-
het8ségével parhuzamosan az utébbi években egyre tébb ku-
tatét foglalkoztat, hogy milyen villalatok 4llnak az exportfor-
galom mogott, és mely vallalati sajitossdgok hatirozzik meg
az exportteljesitményt.

Mayaer—Ottaviano (2007) tdbb eurépai orszdg exportban
fontos szerepet betoltd vallalatait hasonlitjak éssze. Ugy talal-

jak, hogy az aggregilt exportforgalom kevés véllalathoz kot-

hetd, és ezek a villalatok nagyon kiilénb6znek a t6bbitsl, mi-
vel 4ltaldban nagyobbak, magasabb hozzdadott értéket allita-
nak eld és termelékenyebbek. Az exportot néhany vallalat ve-
zérli, és kevés villalat igazan exportorientalt. Az exportalok
gyakran kiilfé1di tulajdont véllalatok. Szoros 6sszefiiggést lat-
nak az orszigok relativ exportteljesitménye és a vallalatok

termelékenysége kozott.

Bernard et al. (2007) az Egyesiilt Allamok exportkoncentra-
ci6jat elemzik. Kevés vallalat exportal, példaul 2000-ben az
Osszes vallalathoz viszonyitva minddssze 4 szizalék, ugyan-
akkor az egyes dgazatokban az exportil6 villalatok ardnya
jelent8sen kiilonbozik.® Az Egyesiilt Allamok feldolgozéipari
exportilé villalatai szimottevGen eltérnek a nem exportilé
véllalatoktdl: az exportalé vallalatok 4ltaldban nagyobbak,
termelékenyebbek, tSkintenzivebbek. Az egyesiilt dllamok-
beli export nagymértékben koncentrilt, 2000-ben a fels§ 1
szdzalék adta az export 80 szazalékit. Tobb lehetSséget fo-
galmaznak meg e nagyfokd koncentricié magyardzatiul.
Egyrészt a vallalatok kozti extrém termelékenységi kiilonbsé-
gekkel, masrészt a nagy rugalmassiggal magyarazzik a jelen-

séget.

Gorg et al. (2008) 1992 és 2003 kdzotti magyarorszagi ada-
tokon vizsgéljak, mely tényez8k hatirozzik meg, hogy egy
adott terméket mennyi ideig exportal egy vallalat. Ugyanis
évrdl évre a villalatok jelentSsen valtoztatjdk az exportter-
mékstruktarat. Elemzésiik szerint egyrészt a termelékenyebb
vallalatok altalaban olyan termékeket exportilnak, melyek
tovéabb jelen vannak a nemzetkézi piacokon. Masrészt minél
régebb 6ta exportal egy terméket egy viéllalat, annal nagyobb
valészintiséggel fogja a tovabbiakban is exportilni az adott
terméket.

A legtobb fejlett orszagban tehat jelentds exportkoncentraci-
6t figyelhetiink meg. Kelet-K6zép-Eurépaban is nagy a kon-
centricié: szdmardnyukat tekintve tdlstlyban vannak a
kisméretd véllalatok (mintegy 80-90 szizalék) (2. 4bra),
ugyanakkor az export dontd részét a 250 {6nél tobbet foglal-
koztaté nagy véllalatok bonyolitjak le. Hasonl6an a tébbi ke-
let-k6zép-eurdpai orszaghoz, Magyarorszagon az export kon-
centricidja magas, de nem kiugré mértékben, tehat nem be-

szélhetiink magyarspecifikus jelenségrdl.

*Megvizsgalom, hogy az egyes méretti (kis, kdzepes, nagy) és tulajdonszerkezeti (csak hazai, csak kilfoldi, tobbségében hazai és tobbségében kiilfoldi) vallalatok az
export mekkora részét bonyolitjdk le, minél kevesebb (adott méretii vagy adott tulajdontipusu) véllalathoz kétédik az export, anndl nagyobb az exportkoncentracio.

* Exportorientacid alatt az exportarbevétel teljes arbevételen bellili aranyat értem. Minél magasabb ez a hanyados, annal exportorientaltabb a vallalat.

¢ A kiilonboz6 kereskedelemelméletek eltéré mértékben taglaljak a vallalatok szerepét, és eltéré mértékben adnak magyarazatot a megfigyelt koncentracidjelenségek-
re. A régi kereskedelemelmélet szerint egy relative képzett munkaerével rendelkezd orszag — mint az Egyesiilt Allamok - nagyobb valészintiséggel exportal azokban
az dgazatokban, melyek relative sok ilyen képzett munkaerét alkalmaznak. Ugyanakkor nem adott magyarazatot arra, hogy egyes vallalatok miért exportalnak, mig
masok nem. Az Uj elméletekkel konzisztens az, hogy 6sszességében kevés vallalat exportal és minden agazatban vannak exportal6 véllalatok. Ugyanakkor az Gj elmé-
letek sem adnak még arra magyarazatot, hogy egy agazatban néhany vallalat exportdl, de a legtdbb nem. A legUjabb heterogén elméletek mar a vallalati sokszin(-
ség szerepét hangsulyozzak a kiilkereskedelemben. Bévebben Bernard et al. (2007).
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2. abra

Exportalé vallalatok szama és exportja vallalati
méret szerint Kelet-K6zép-Eurépaban

szazalékos részesedés

sudzalékos részesedés |
801
601
407

201

Magyarorszig Szlovikia

Csehorszag

Lengyelorszag

== Villalatok szima --Export

Megjegyzés: az dbrazolt adatok a nemzetgazdasdgi druexportot lebonyoli-
t6 dsszes vdllalatra vonatkoznak a 2003-as évbdl. A vizszintes tengelyen a
foglalkoztatottak szdma szerepel. Csehorszdgban valésziniisithetGen a kis
vdllalatok ardnya meghaladja a 60 szdzalékot, ugyanakkor a vdllalatok
otodének méretérdl nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: Az Eurostat External Trade by Enterprise Characteristics c. kiadvd-
nya (2006).

EROTELJES EXPORTKONCENTRACIO
A MAGYAR IPARBAN

Osszességében nemzetkozi dsszehasonlitasban a magyar ex-
port koncentriciéja nem kiemelkedd. Kérdés, hogy az egyes
nemzetgazdasigi igak exportkoncentriciéja hogyan alakul,
latunk—e 4gazati sajatossigokat. Ebben a fejezetben a magyar
ipari koncentriciot elemzem az APEH-panel 1995., 2000. és
2006. évi adatainak felhasznaldsival.” A vizsgalt vallalatok

korét leszikitem a nem kvazifiskalis vallalatokra.®

Magyarorszdgon 2006-ban mindéssze a villalatok 6,8 sziza-
léka exportilt, tehat a magyar cégek tobbsége egyéltalan nem
jelent meg a nemzetkozi piacokon. (Rdadasul 2006-ban a ver-
senyszféra exportjanak majdnem kétharmadat a 100 legtob-
bet exportil6 véllalat bonyolitotta le.) Azért csak az exporti-
16 véllalatokra koncentrilok, mivel az export mogétt 4ll6 val-
lalatok sajatossigait szeretném feltérképezni, ugyanakkor az

Osszes magyar villalat stilizdlt tényei és a felhasznaldsukkal

készitett panelbecslési eredmények értelemszerien mas képet

mutatninak.
Az elemzés soran harom villalatméretet kiilonitek el:’
* kisvallalat: 50 f6nél kevesebbet foglalkoztat;

* koézepes villalat: 50 vagy anndl t6bb, de maximum 250 al-
kalmazottat foglalkoztat;

* nagyvallalat: legalabb 250 {6t foglalkoztat;

valamint négy tulajdonkategériat hasznalok (a jegyzett tSke

ardnyaban):

¢ 100 sz4zalékban magyar tulajdona véllalat;

¢ 100 sz4zalékban kiilfoldi tulajdond vallalat;

¢ a kiilfoldi tulajdon ardnya 0 és 50 szazalék kozottis

¢ a kiilfoldi tulajdon ardnya legalabb 50 szizalék, de keve-
sebb 100 szdzaléknal.

2006-ban az ipar exportil6 vallalatainak kétharmada kismé-
retl, negyede kozepes méretd és kevesebb, mint tizede nagy-
méret( véllalat volt, a kisméretd cégek ardnya pedig az elmult
tiz évben emelkedett." Ugyanakkor az export donts részét a
250 fénél tobbet foglalkoztaté nagyvallalatok bonyolitjak le.
Az ipari exportilé vallalatok koérében tehat nagymértékd
koncentraciét figyelhetiink meg, rdaddsul a koncentricié

1995 6ta emelkedett (3. abra).

A vizsgalt idGszakban az ipar exportalé véllalatainak mintegy
55-70 sz4zaléka kizarélag hazai, negyede teljesen kiilféldi volt.
Ugyanakkor a csak kiilfoldi vallalatok bonyolitottik le az ex-
port kétharmadat. A tulajdon szerinti koncentricié még a val-
lalati méret szerinti koncentriciénal is nagyobb, rdadisul a
koncentricié novekedése is jelentdsebb (4. 4bra).

A foglalkoztatottak szdma szerint is jelentds mértékd a kon-
centracié, a nagyvéllalatok altal foglalkoztatottak ardnya —
bar az utébbi években némileg mérséklgdstt — még 2006-ban

is 60 szazalék koriil volt. A kizardlag kiilfoldi tulajdonban 1é-

7 Megjegyzések: 1. Az APEH-panelben és a KSH altal publikalt GDP és kiilkereskedelemi statisztikaban eltéré a mddszertan, mivel el6bbiben az értékesités exportarbe-
vétele elnevezésii szamviteli kategoriardl rendelkeziink informacidval. 2. Azon vallalatokndl, melyek nem kozoltek adatot a kulféldi tulajdonu jegyzett tékérdl, felté-
telezem, hogy a kiilf6ldi tulajdon aranya nulla, mivel az esetek els6pré tobbségében a kulfoldi tulajdon nélkili jegyzett téke kiadja a teljes jegyzett tkét.

® Kvazifiskalis vallalatnak tekintjik azt a véllalatot, ahol legalabb 25 szazalék az dllami és az 6nkormanyzati tulajdon egyittes ardnya a jegyzett téke aranyéaban.
A kvazifiskalis véllalatok exporton bellili ardnya 1995-ben volt a legnagyobb, azonban 2007-ben mar jéval kisebb volt a jelentéségiik.

° Az Eurostat négy vallalatméretet kulonboztet meg (zardjelben a foglalkoztatottak szama): mikro (1-9), kis (10-49), kozepes (50-249) és nagy (250-nél tobb)
(Schiemann, 2008). Ebben a tanulmanyban kisvallalat alatt az Eurostat szerinti mikro és kis véllalatokat értem.

'° Az ipari exportal6 véllalatokrol bévebben a Fliggelék 1. tablazataban tajékozddhat.
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3. abra

A magyar ipari exportalé vallalatok méret szerinti
koncentracidja

100 az iparban exportal6 véllalatok kérében az export ardnya
8O0
60

40

az iparban exportil6 vallalatok kérében
a foglalkoztatottak aranya

©2000

1995 ©2006

Megjegyzés: a vizszintes tengely az egyes vdllalattipusok dltal foglalkozta-
tottak ardnydt mutatja az iparban. A fiiggbleges tengely ugyanezen vdlla-
lattipusok exporton beliili ardnydt jeleniti meg. A kordk nagysdga az adott
tipusit vdllalatok szdmdval ardnyos.

Forrds: APEH-panel.

4. abra

A magyar ipari exportal6 vallalatok kiilfldi tulajdon
szerinti koncentraciéja"

az iparban exportdl6 vallalatok kérében az export ardnya
)
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az iparban exportal6 vallalatok kérében
a foglalkoztatottak ardnya
1995 ©2000 ®2006

Megjegyzés: A vizszintes tengely az egyes vdllalattipusok dltal foglalkozta-
tottak ardnydt mutatja az iparban. A fiiggbleges tengely ugyanezen vdlla-
lattipusok exporton beliili ardnydt jeleniti meg. A korok nagysdga az adott
tipusii vdllalatok szdmdval ardnyos.

Forrds: APEH-panel.

v§ vallalatok altal foglalkoztatottak ardnya jelentGsen emel-
kedett, 2006-ban az alkalmazottak 40 szazaléka ezeknél a cé-
geknél dolgozott.

Osszességében elmondhaté, hogy a magyar ipari export val-
lalati méret és tulajdontipus szerinti koncentricidja egyarant
nagymérték, az utébbi években pedig szimottevSen emelke-
dett. A relative kis szdmt nagy és kiilfoldi véllalatok ugyanis
az exportarbevétel 70-80 szazalékat adjak.

AZ IPARNAL KISEBB KONCENTRACIO
A MAGYAR VERSENYSZEKTOR EGYEB
AGAIBAN

A magyar ipari export koncentraciéja nagymértékd. Amig az
exportal6 véllalatoknak csak mintegy harmada tartozik az
ipar valamely agazatiba, addig az exportil6 cégek tobb mint
fele szolgaltatist nytjt (kereskedelem, szallitas, gazdasigi
szolgaltatas stb.) (5. abra).”” Ezzel szemben a versenyszféra ex-
portjanak kétharmadét adjik az ipari vallalatok, mig a szol-
galtat6 cégekhez az export negyede kotddik.

A mez8gazdasigban, az épitSiparban és a szolgaltat6 4gaza-
tokban a kisvéllalatok ardnya az iparhoz képest nagyobb (80-
90 szazalék), de azzal ellentétben, az export relative nagyobb
részét adjak (a mezGgazdasigban és az épitSiparban 40 sziza-
l1ék, a szolgaltatdsokban kétharmad). Ezekben a gazdasagi
agakban a nagyvallalatok ardnya tehét kisebb az iparhoz ké-

5. abra

A versenyszféra vallalatainak szama és exportja
nemzetgazdasagi agak szerint

0 szdzalékos részesedés a teljes exportban 2006-ban
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Forrds: APEH-panel.

" A 100 szazalékban hazai cégek azért foglalkoztatnak sokkal tébb embert, mint a kis cégek, mert van kb. 200 darab nagyméretd, de teljesen hazai tulajdonban lévé

vallalat, akik elég sok embert foglalkoztatnak (kb. 100 ezer f6t).

2 Az egyéb nemzetgazdasagi 4gak elemzésénél szintén az exportdld, nem kvazifiskalis véllalatokkal foglalkozom. Megjegyzem, hogy az idegenforgalom szambavéte-
le nem egyértelmd. A nemzeti szamlakban az idegenforgalom a szolgaltatasexport részét képezi, ugyanakkor az APEH-panelben a széllashely-szolgéltatas, vendég-
latas agazatokba tartozé vallalatok exportértékesitési arbevétele elenyészé a teljes arbevételhez képest, igy a szolgaltatasexport valdszinisithetéen alulbecsult.
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pest, azonban exportbeli részesedésiik is joval alacsonyabb

(példaul a szolgaltatisoknal mindéssze 10 szazalék)."

A véllalati méret szerinti koncentraciéhoz hasonléan a tulaj-
don szerinti koncentrici6 is 4ltaldban kisebb mértékd a ver-
senyszféra egyéb agaiban az iparhoz képest. Mind a négy vizs-
galt gazdasagi dgban a kizdr6lag hazai vallalatok szdmbeli ara-
nya hasonlé (70-80 sz4zalék), azonban ezek az iparban az ex-
port tizedét, a mezSgazdasigban és az épitSiparban az export
60-80 sz4zalékat bonyolitjak le. A kizarolag kiilféldi tulajdo-
nu vallalatok exporton beliili stlya az iparban és a szolgalta-
té 4gazatokban jelentds, ugyanakkor a mez8gazdasigban és

még inkabb az épitSiparban Iényegesen kisebb.

Nemcsak a versenyszféra egyes nemzetgazdasagi dgainak ex-
portkoncentricidja tér el, hanem az utébbi években megfi-
gyelt exportdinamika is. 1995-2000 k6zott az iparban és a
versenyszféraban egyardnt a nagyvallalatok exportirbevétele
novekedett a legdinamikusabban, ugyanakkor az ezredfordu-
16 utan a versenyszféran beliil a kisvallalatok exportarbevéte-
le baviilt a leggyorsabban (6. dbra). Ez nagyrészt a szolgélta-
t6 dgazatoknak koszonhetd, azon beliil pedig elsGsorban a ke-
reskedelem, javitis és az ingatlaniigyletek, gazdasigi szolgal-

tatas agazatoknak."

6. abra
Exportarbevétel novekedése az iparban

és a versenyszféraban méret szerint

160 az exportarbevétel szizalékos ndvekedése 2000 és 2006 kozott
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Forrds: APEH-panel.

A KULFOLDI TULAJDON SZEREPE
MEGHATAROZO AZ IPARI VALLALATOK
EXPORTORIENTALTSAGABAN

Az ipari export kiilfé1di tulajdon és méret szerinti koncentra-
cidja is szamottevd, rdaddsul a nagy és kiilfldi vallalatok ké-
zOtt nagy az atfedés. Kérdés, mekkora onmagédban a kiilfoldi
tulajdon hatésa az exportorienticiéra. Tekintsiink két véllala-
tot, melyek mérete, hatékonysiga, 4dgazati besorolasa, telep-
helye stb. megegyezik, ugyanakkor az egyik teljesen hazai, a
masik kiilfé1di tulajdont. Varakozasunk szerint a kiilfoldi val-
lalat exportorientaltabb, mivel tébb/jobb kapcsolatai, na-
gyobb piaci ereje, tokéletesebb informaciéi lehetnek a hazai

céghez képest.

Rojec et al. (2001)" Esztorszag 1995 és 1998 kozotti, vala-
mint Szlovénia 1994 és 1998 kozotti feldolgozdbipari véllala-
tainak adatait felhasznilva megallapitja, hogy a kiilféldi és a
rezidens viéllalatok' exportorienticija szignifikinsan eltér:
Esztorszigban minden mas véltozatlansiga mellett mintegy
5-7 szazalékponttal, Szlovénidban 12-14 szizalékponttal ma-
gasabb atlagosan az exportorientacio egy kiilfoldi vallalat ese-
tében a hazai vallalathoz képest.

Esztorszighoz hasonlé eredmény adédik a magyar adatokon,
azonban hosszabb idétivot és tobb tulajdonkategérit vizsgal-
va. Az elemzéshez az APEH-panel 1995 és 2006 kozotti val-
lalati adatait hasznalom, a vizsgalt vallalati kort lesziikitem a
nem kvazifiskalis, ipari és exportalé vallalatokra, és a mar
emlitett négy tulajdontipust kiilénitem el.” Osszességében a
teljesen vagy részben kiilfoldi véllalatok szignifikinsan ex-
portorientaltabbak a hazai vallalatokhoz képest. Raadasul mi-
nél nagyobb a kiilf61di tulajdon ardnya, annal er&sebb ez a ha-
tas, ugyanakkor szignifikinsan a becsiilt hatisok nem térnek
el egymést6l. Minden mas valtozatlansiga mellett a teljes
mértékben kiilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok exportorien-
tacija atlagosan mintegy 5-7 szazalékponttal haladja meg a

teljesen hazai véllalatokét."

A kiilfoldi tulajdon exportorienticiora gyakorolt hatisinak
idébeli lefutasat nagymértékii bizonytalansag évezi. Osszessé-
gében a kizdrolag kiilfsldi véllalatok esetében idében novek-
v, a tobbségében belfoldi vallalatok esetében pedig idében
csokkend hatést becsiiltem. Ugyanakkor a kontrollvaltozok

* Az egyéb nemzetgazdasagi agakrél bévebben a Fliggelék 2., 3., 4. és 5. tablazatdban tajékozédhat.

* A tanulmany készitésekor a 2003-as TEAOR- (tevékenységi kérok egységes dgazati osztalyozasi rendszere) besorolast vettem alapul.

'* Rojec et al. (2001) egy Cobb-Douglas tipusu termelési fliggvénybdl vezeti le a becslilt regressziot és a kontroll valtozdkat, bévebben a hivatkozott tanulmany 9-10. oldalan.

'* Kulfoldi a vallalat, amennyiben a kiilf6ldi tulajdoni arany legalabb 10 szazalék, egyébként rezidens.

7 R6viden ismertetem a fébb eredményeket, a mddszertanrél bévebben a fiiggelékben olvashat.

'® Példaul a nagyméret teljesen kilfoldi és teljesen hazai vallalatok atlagos exportorientacidja kozott atlagosan mintegy 20-30 szazalékpont a kiilonbség, igy az 5-7
szazalékpontos parcidlis hatas mintegy 20 szézalékot magyarazhat. Hasonlé a méret magyarazoé ereje is.
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modellbe térténd beépitése utin az egyes tulajdontipusok ese-
tében inszignifikans lesz az idébeli valtozas, vagyis a vizsgalt
adatokon és id6tdvon nem sikeriilt kimutatni az exportorien-
taciéra gyakorolt hatis idébeli lefutasat.”

Osszegezve, a kizdrélag és részben kiilfoldi vallalatok export-
orientédltabbak a teljesen magyar véllalatokhoz képest, azon-
ban az egyes tulajdonkategéridk exportorientaciéra gyakorolt
hatisanak eltérése nem robusztus. Az APEH-panelben nem
alltak rendelkezésre importforgalmi adatok, igy nem lehetett
figyelembe venni az importhanyadot. Emiatt, illetve az id6be-
li lefutas bizonytalansiga kévetkeztében tovabbi kutatas sziik-

séges a kiilfoldi tulajdon hatasét illetSen.
KOVETKEZTETESEK

A tanulmany célja volt feltérképezni, milyen véllalati sajatossa-
gok hizédnak meg az aggregalt szinten hazinkban jelentds ex-
port mogott. Az APEH-panel 1995 és 2006 kozotti adatain az
export vallalati méret és kiilf6ldi tulajdon szerinti koncentraci-

6jat elemeztem, valamint becslést adtam a kiilfoldi tulajdon

aranyanak exportorienticiéra gyakorolt hatdsarél.

A fejlett és kelet-kdzép-eurdpai orszagokban altaldban az
exportkoncentricié szimottevd. A magyar ipari méret sze-
rinti exportkoncentricié is nagyon magas, ugyanakkor a
kiilfoldi tulajdon szerinti koncentricié még ezt is feliilmal-
ja. A versenyszféra egyéb dgaiban altaldban kisebb a kon-
centricio. A kis és/vagy hazai cégek szerepe nagyobb az épi-

téiparban és a mez8gazdasigban.

Ami a kiilfsldi tulajdon exportorienticiéra gyakorolt hatsat
illeti — minden mas véltozatlansiga mellett —, a teljesen vagy
részben kiilfoldi véllalatok atlagosan exportorientaltabbak a
kizar6lag magyar vallalatokhoz képest. Ugyanakkor e hatas
id&beli palyajat — részben adathiany miatt — még bizonytalan-
sdg 6vezi, mely tovabbi kutatist tesz sziikségessé. Ezenkiviil
szintén lehetséges kutatési teriilet a véllalati profit és az ex-
portorienticié, valamint a tulajdoni szerkezet és a termelé-

kenység kapcsolatinak vizsgilata.”

' Egy alternativ modell szerint a tébbségében belféldi vallalatok exportorientacio-tobblete (a kizérélag hazai véllalatokhoz képest) 1999-2001 kozott alacsonyabb volt,
mint azt megelézden, illetve az elmult években, azonban ez az eredmény nem robusztus.
* A privatizacio és a termelékenység kapcsolatat elemzi tébbek kozott: Brown-Earle-Telegdy (2008), Brown-Earle (2007), Brown-Earle-Telegdy (2005), Earle-Telegdy

(2002).

MNB-SZEMLE * 2009. JULIUS

27



28

MAGYAR NEMZETI BANK

FUGGELEK - TABLAZATOK

1. tablazat

Ipari exportalo vallalatok stilizalt tényei 1995-ben, 2000-ben és 2006-ban

1995-ben
Villalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati | Kiilfolditulajdon Export aranya 1 foglalkoztatottra
(szazalék) aranya létszam aranya (szazalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (fo) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 65,1 9,6 14 32,8 10,1 2278
Koézepes 26,0 30,0 111 341 22,6 1630
Nagy 9,0 60,5 650 39,2 67,3 2408
Vallalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati Export aranya 1 foglalkoztatottra
(szézalék) aranya létszam (szézalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (fo) (ezer Ft)
100%-ban hazai 55,5 46,8 81,1 21,9 1014
100%-ban kulfoldi 16,6 19,3 111,6 40,6 4549
Tobbségében hazai 8,5 9,8 111,6 8,5 1878
Tébbségében
kalfoldi 19,4 24,1 119,6 29,0 2596
2000-ben
Vallalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati | Kiilfoldi tulajdon Export aranya 1 foglalkoztatottra
(szazalék) aranya létszam aranya (szazalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (f6) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 67,1 10,7 15 26,1 50 4397
Koézepes 24,6 28,1 110 37.2 13,0 4386
Nagy 83 61,1 707 54,1 82,0 12743
Vallalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati Export ardanya 1 foglalkoztatottra

(szazalék) aranya létszam (szazalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (fo) (ezer Ft)
100%-ban hazai 62,2 41,0 63,4 11,3 2614
100%-ban kulfoldi 20,2 33,6 160,4 69,1 19528
Tobbségében hazai 52 82 150,4 4,6 5387
Tobbségében
kalfoldi 12,4 17,3 133,7 15,0 8260
2006-ban
Villalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati | Kiilfolditulajdon Export aranya 1 foglalkoztatottra
(szazalék) aranya létszam aranya (szazalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (fo) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 72,2 13,1 14 194 45 7939
Kozepes 21,7 29,5 107 37,5 12,3 9683
Nagy 6,1 57,4 744 67,0 83,1 33483
Vallalatok aranya | Foglalkoztatottak | Atlagos vallalati Export aranya 1 foglalkoztatottra
(szazalék) aranya létszam (szazalék) juto exportarbevétel
(szazalék) (fo) (ezer Ft)
100%-ban hazai 70,0 37,9 42,6 9,1 5520
100%-ban kulfoldi 19,6 40,8 163,4 65,6 37131
Tobbségében hazai 2,8 6,5 184,6 8,5 29939
Tobbségében
kalfoldi 7,6 14,7 152,3 16,9 26593

Megjegyzés: Csak exportdlé, nem kvdzifiskdlis vdllalatok.

Forrds: APEH-panel.
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KIK EXPORTALNAK MAGYARORSZAGON? VALLALATI MERET ES KULFOLDI...

2. tablazat

A versenyszféra exportal6 vallalatainak stilizalt tényei 2006-ban

Versenyszektor

Vallalatok aranya

Exportarbevétel

Atlagos kiilfoldi

Foglalkoztatottak

Egy foglalkoztatottra

(szazalék) (szazalék) tulajdon aranya aranya jutd exportarbevétel
(szazalék) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 86,5 20,9 21,5 21,1 19152
Koézepes 11,0 151 36,3 29,4 9902
Nagy 2,4 64,0 62,6 49,5 25006
Vallalatok aranya Exportarbevétel Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) aranya jutoé exportarbevétel
(szazalék) (ezer Ft)
100%-ban belfoldi 72,4 13,6 44,2 5932
100%-ban kulfoldi 18,3 63,9 36,5 33863
Tobbségében belfoldi 24 7,0 4,9 27337
Tobbségében kiilfoldi 7,0 15,6 14,4 20976

Megjegyzés: Csak exportdld, nem kvdzifiskdlis vdllalatok.

Forrds: APEH-panel.

Mezé6gazdasagi exportalo vallalatok stilizalt tényei 2006-ban

Mezégazdasag, vadgazdalkodas, erdégazdalkodas, halgazdalkodas

Vallalatok aranya Exportarbevétel Atlagos kiilfoldi Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) tulajdon aranya aranya jutoé exportarbevétel
(szazalék) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 83,5 40,9 29,3 24,7 7397
Koézepes 14,8 531 10,8 51,4 4615
Nagy 1,7 6,0 0,0 239 1125
Vallalatok aranya Exportarbevétel Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) aranya jutoé exportarbevétel
(szazalék) (ezer Ft)
100%-ban belfoldi 71,3 57,0 86,3 2951
100%-ban kiilfoldi 20,5 353 83 19110
Tobbségében belfoldi 2,1 1,1 1,6 3136
Tobbségében kiilfoldi 6,1 6,6 38 7 694

Megjegyzés: Csak exportdlé, nem kvdzifiskdlis vdllalatok.

Forrds: APEH-panel.
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4, tablazat

Epitéipari exportalé vallalatok stilizalt tényei 2006-ban

EpitSipar
Vallalatok aranya Exportarbevétel Atlagos kiilfoldi Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) tulajdon aranya aranya jutd exportarbevétel
(szazalék) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 84,6 41,2 10,2 29,1 4126
Koézepes 13,3 50,6 12,3 35,2 4186
Nagy 2,1 8,2 28,6 357 670
Vallalatok aranya Exportarbevétel Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) aranya juté exportarbevétel
(szazalék) (ezer Ft)
100%-ban belfoldi 86,6 79,5 69,2 3342
100%-ban kulfoldi 7,6 6,4 20,4 920
Tobbségében belfoldi 1.8 10,3 4,3 7052
Tobbségében kiilfoldi 4,0 3,7 6,1 1783

Megjegyzés: Csak exportdld, nem kvdzifiskdlis vdllalatok.
Forrds: APEH-panel.

5. tablazat

Szolgaltatast nyujté exportalé vallalatok stilizalt tényei 2006-ban

Szolgaltatasok

Vallalatok aranya Exportarbevétel Atlagos kiilfoldi Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) tulajdon aranya aranya juto exportarbevétel
(szazalék) (szazalék) (ezer Ft)
Kis 93,5 67,7 22,4 34,9 28592
Kozepes 58 21,5 39,7 27,2 11674
Nagy 0,8 10,8 56,5 37,9 4193
Vallalatok aranya Exportarbevétel Foglalkoztatottak Egy foglalkoztatottra
(szazalék) (szazalék) aranya juto exportarbevétel
(szazalék) (ezer Ft)
100%-ban belfoldi 72,9 24,7 50,8 7161
100%-ban kiilfoldi 18,0 60,5 31,7 28097
Tobbségében belfoldi 23 2,7 23 17 805
Tobbségében kiilfoldi 6,9 12,2 15,2 11791

Megjegyzés: Csak exportdlé, nem kvdzifiskdlis vdllalatok.
Forrds: APEH-panel.

FUGGELEK - A MODELL

A paneladatokra fixed effects modellt épitek.” Sok vallalat
nem kozolt adatot a kiilfoldi tulajdond jegyzett t6kérdl, igy
ezen vallalatoknal — amennyiben a tébbi tulajdonos 4ltal bir-
tokolt jegyzett t6ke kiadja a teljes jegyzett t6két — feltétele-
zem, hogy a kiilf6ldi tulajdon aranya nulla.

Mivel a kiilfsldi tulajdon parcialis hatdsit keresem, az endo-
genitds elkeriilése végett szimos viltozora kontrolldlok, me-
lyek egyardnt korreldlnak a kiilf61di tulajdonnal és az export-
teljesitménnyel.

1. Kontrollalok a véllalati méretre. Mivel a kiilféldiek felte-
hetSen inkdbb nagyobb méretd vallalatokat vasirolnak, a

' A paneladatokrdl, a fixed effects becslésrél, az endogenitasrdl, a kontrollalasrol és a torzitott paraméterbecslésekrél bévebben Wooldridge Econometric Analysis of

Cross Section and Panel Data c. kdnyvében olvashat.
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vallalati méret és a kiilfoldi tulajdon pozitivan korrelal, il-
letve a nagyvillalatok exportorientaltabbak lehetnek. Ha
nem kontrolldlnék a méretre, a kiilféldi tulajdon aranya-
nak egyiitthatoja felfelé torzitott lenne.

2. A kiilfsldi vallalatok ardnya dgazatonként eltérhet, mivel a
kiilfoldi befektetSk eltérd mértékben érdeklddhetnek az
egyes dgazatok irant. Ugyanakkor az dgazatokra nem kont-
rollalok, mivel a cégek 4gazati besoroldsa ritkdn véltozik,
tehat a modell kezeli a problémat.

3. Egyes régiokat a kiilfoldi befektetSk eldnyben részesit-
hetnek mas régidkkal szemben, igy a kiilf6ldi tulajdon
dummyk egyiitthatéi torzitottak lehetnek, amennyiben a
régiok nem szerepelnek a modellben. Ugyanakkor az aga-
zatoknal emlitett okok miatt a régidkra sem kontrolla-

lok.”

4. Kontrolldlok az egy f6re juté adézott eredményre, mellyel
a hatékonysagot kivinom megragadni. Feltételezésem sze-
rint a hatékonysag pozitivan befolyasolja az exportorienta-
ciét és a kiilfoldi vallalatok hatékonyabbak lehetnek.

5. Kontrolldlok az &4gazati 4tlagos exportorienticiéra (az
adott megfigyelés kivételével szdmitok atlagot egy adott
agazatban domindns véllalatok miatt). Varakozdsom sze-
rint amennyiben az dgazat exportorientiltabb, az adott val-
lalat is exportorientiltabb lehet.”

A kontrollvéiltozok ellenére is maradhat némi torzitis az
egylitthatékban. Egyrészt az exportorienticié és a kiilfoldi
tulajdon egymasra szimultdin médon hathatnak (szimultanei-
tas torzitis). Masrészt kihagyott viltozo (példdul az import)
miatt is torzitott lehet a becslés, ugyanis egy tobbet exporti-
16 vallalat valészintileg tobbet is importal (kihagyott valtozé

torzitas).

Tehat az aldbbi modellt futtatom (a tobbségében hazai és a kis
méretl cégekhez viszonyitok):

exparany, = ¢ + B,csakkulf, + B,tobbsegkulf, + B tobbsegbelf, +
+ B, exparany_ind, + Bskozepes, + Bsnagy, + B,egysegprofit, +
+ Bgtotkolt _bev, + évdummyk + trend | trendnégyzet | évker esztszorzatok +
+ a; +u,, ahol

— csakkulf = 1, ha a villalat 100 sz4zalékban kiilféldi tulaj-
donban van és 0 egyébként;

— tobbsegkulf = 1, ha a vallalat 50-100 szazalékban kiilf61di

tulajdonban van és 0 egyébként;

— tobbsegbelf = 1, ha a vallalat 0-50 szédzalékban kiilfsldi tu-
lajdonban van és 0 egyébként;

— exparany_ind az iparigra adott évben jellemz§ atlagos ex-
portorientacié (az adott megfigyelést nem vessziik figyelem-

be az atlagnal);

— kozepes = 1, amennyiben a véllalat kézepes méretd és 0
egyébként;

- nagy = 1, amennyiben a véllalat nagy méret( és 0 egyébként;

— egysegprofit az egy {6re juté vallalati profit logaritmusa;

— az év dummyk képviselik az adott évre jellemz8 konjunktu-
ralis helyzetet és a kiilkereskedelmi liberalizacié mértékét

(nyitottsag);

— a keresztszorzatok a kiilféldi tulajdon idébeli valtozasat ra-
gadjik meg;

—a, a nem megfigyelt keresztmetszeti dllandé és u, a nem

megfigyelt nem 4llandé tag.

* Megjegyezzik, hogy ellenérzésképpen a modellbe beillesztettem az dgazat és a régié dummykat, azonban azok tébbnyire inszignifikansak lettek, mely aldtamaszt-
ja azt a feltételezést, hogy ez a becslési méd az dgazatokat és a régidkat vallalati szinti dllandoként kezeli.

# E valtozokrdl bévebben Rojec et al. (2001).
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Pintér Klara-Pulai Gyorgy: Kamatvarakozasok
szamszerusitése piaci hozamokbadl: aktualis
kérdések

A piaci szerepl6k irdnyadé kamatra vonatkozé vdrakozdsainak megismerése fontos kérdés a jegybankok szdmdra. A piaci sze-
replék kamatvdrakozdsai ugyanis informdciét hordozhatnak arrél, hogy 6k hogyan itélik meg a gazdasdgi kildtdsokat, amit a
dontéshozok figyelembe vebetnek sajdt helyzetértékelésiik kialakitdsakor. A piaci szereplSk vdrakozdsai azonban kizvetleniil
nem ragadhatok meg, szdmszeriisitésiik igen nehéz. A két leggyakoribb megkizelités koziil cikkiink azt a médszert jdrja kirbe
részletesebben, amikor a vdrakozdsokkal szoros kapcsolatban 16v6 pénziigyi eszkz0k draibol probalunk kbvetkeztetést levonni
a piac kamatvdrakozdsaira vonatkozéan. |6l mitkod6, likvid piacok esetében az dllampapirok, illetve a bankkézi iigyletek drai-
bél, illetve hozamgorbéibSl kovetkeztethetiink a piaci szereplSk jovébeli kamatvdrakozdsaira. A BUBOR (a budapesti bankks-
zi kamatldb) a pénziigyi vdlsdg kezdetéig viszonylag jol tiikrozte a piaci szerepldk kamatvdrakozdsait, azonban a vdlsdg elmé-
lyiilése 6ta ebben — t6bb okbdl — viltozds kovetkezett be, ennek okait is megprébdljuk itt feltérképezni. Az a tény, hogy a
BUBOR t3bbé nem képes titkrozni a valés piaci virakozdsokat, azaz torzit, azért is fontos, mert kamata referenciaként szolgdl
t6bb mds pénziigyi termék, t6bbek kozott példaul a vdllalati hitelek esetében is. A BUBOR informdcibtartalmdnak elveszése azt
eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkozok hozamdbdl becsiilt hozamgorbe pontosabb képet ad a vdrakozdsokrdl, ha a
BUBOR-jegyzések adatait nem haszndljuk fel. Ugyanakkor a BUBOR-on alapulé hatdridSskamatlib-megdllapoddsok (FRA-k)

tovdbbra is alkalmasak a piaci szereplSk vdrakozdsainak szdmszeriisitésére, azonban értelmezésiikkor figyelembe kell venni a

hitel- és likviditdsi kockdzati prémium mellett a BUBOR dltal okozott torzitdst is.

BEVEZETES

A piaci szereplSk irdnyad6é kamatra vonatkoz6 varakozasai-
nak megismerése tobb szempontbdl is fontos kérdés a jegy-
bankok szdmara. Egyrészt a monetéris politika akkor miko-
dik megfelelGen, ha hatékonyan tudja alakitani a piaci szerep-
16k varakozésait, és a piaci szereplSk 4ltal vart kamatpalya
Osszhangban van a jegybank 4ltal tervezett [épésekkel. Ezért a
dontéshozok szamara fontos, hogy nyomon kévessék, donté-
seik és kommunikacijuk hogyan befolyasolja a varakozaso-
kat. Masrészt a piaci szerepl6k kamatvarakozasai informaciét
hordozhatnak arrdl, hogy 6k hogyan itélik meg a gazdasigi
kilatasokat, amit a dontéshozok figyelembe vehetnek sajit
helyzetértékelésiik kialakitasakor.

A piaci szereplSk virakozdsai kozvetleniil nem figyelhet&k
meg, ezért szimszerdsitésitk nem egyszer( feladat. A varako-
zasok meghatarozdsira leggyakrabban hasznalt megkéozelité-
sek két nagy csoportba sorolhaték. Egyrészt 1éteznek kiilon-
boz8, piaci szereplk — kereskedSk vagy elemzék — korében
végzett felmérések, melyek keretében rendszeresen megkér-
dezik Sket arrél, hogy kiilonbozd, el6re megadott id6pontok-
ban (kdvetkezd honap vége, adott és kovetkezd év vége) mi-
lyen jegybanki kamatszintre szdmitanak. Ezek kozvetlen in-
formdaciét tartalmaznak az irdnyadé kamat vart pélyajaval
kapcsolatban. Ha a valaszadok arra torekednek, hogy minél
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pontosabban jelezzék elSre a jegybanki kamatokat, akkor va-
laszaik tényleg a kamatvarakozasaikat tiikrézik. Ugyanakkor
ezt semmi nem biztositja, a valaszadék nem teszik pénziiket a
véleményiik mogé, vagyis nem éreznek kdzvetlen veszteséget,
ha nem taldljék el a tényleges kamatot, és nem nyernek azzal
sem, ha eltaldljak. Ezért a vélaszok szimos mds motivaciot is
tiikkrozhetnek, példiul eléfordulhat, hogy nem a ténylegesen
vart, hanem a legvaldszintibbnek tartott kamatszintet adjak
meg elbrejelzésként, vagy egy-egy elemzd arra torekszik,
hogy akkor adjon pontos el6rejelzést, amikor a tobbség na-
gyot téved, és ezért kevésbé valdsziniinek tartott értéket ad
meg varakozasként. Ilyen esetekben a felmérés torzitott képet
ad a szereplSk tényleges varakozésair6l. A masik lehetséges
megkozelités, hogy a kamatvarakozasokkal erds kapcsolatban
levé pénziigyi eszk6zok araibdl probdljuk meg kiolvasni a
piaci szerepl6k varakozasait. Szdimos olyan eszkozt talilha-
tunk, melyek hozamat a jelenlegi és vart alakpamat dontSen
meghatdrozza, azonban ezek likviditdsa és hitelkockézata el-
térd lehet. Ezért hozamaik a kamatvéirakozasok mellett ezen
kockdzatok véllalasért elvart prémiumot is tiikrézik, a vara-
kozéasok kiolvasasakor problémait jelent azok elkiilonitése és
mérése. Korabbi elemzésiinkben bemutattuk mindkét megko-
zelitést egy-egy adatforrds segitségével, és megéllapitottuk,
hogy az allampapirhozamokbél szimitott hozamgorbébdl és a
Reuters felméréseibdl egyardnt kovetkeztethetiink a piaci sze-
replSk véirakozasaira, ugyanakkor egyik sem mutatja azokat



kozvetleniil, és a két adatforrisbdl szimitott varakozisok
gyakran lényegesen eltér§ képet mutatnak.' Ezért a jegyban-
kok gyakorlataval dsszhangban, célszerd minél tobb lehetsé-
ges moédszert hasznilni és egyiitt értelmezni a varakozasok
alakuldsanak nyomon kévetésekor. Korabbi elemzésiinket ki-
egészitve, ezittal a piaci eszkdzokbdl szamitott kamatvarako-
zasok elmult idGszakbeli alakuldsat vizsgiljuk alaposabban.
Bemutatjuk, milyen eszk6z6k hozamaibdl lehet kiindulni a
varakozisok mérésekor, azok milyen torzitdsokat tartalmaz-
hatnak és informacidtartalmukat hogyan érintették az elmult

id&szak pénzpiaci turbulenciai.

KAMATVARAKOZASOK MERESE PIACI
ESZKOZOK ARAIVAL

Egy adott pénziigyi instrumentum kiil6nb6z8 futamideji ho-
zamaibol szdmithat6 hatarids hozam megegyezik a vart jové-
beli kamat és az adott eszkozre — vagy eszkdzesoportra — jel-
lemzd kockazati prémium sszegével. A legfontosabb kockéza-
ti tényez6k, melyekkel a kamatvirakozasokat tiikr6z8 eszko-
z0k piacan szembesiilnek a befektetSk, a hitel- vagy partner-
kockazat és a likviditasi kockazat. Az el6bbi esetében a befek-
tet§ annak kockazatit viseli, hogy partnere, akinek a hitelt
nydjtja, nem fizeti vissza azt. A likviditasi kockazat azt fejezi ki,
hogy az egyes piacokon eltérd lehet, hogy milyen kénnyen és
milyen koltségek mellett lehet kereskedni. Amennyiben egy
adott eszkozt valamilyen szempontbdl a jegybanknak torténd
hitelnyajtasnal kockizatosabbnak itélnek meg a piaci szerep-
16k, a kockazat vallaldsaért prémiumot varnak el, ami a jegy-

banki alapkamathoz képest magasabb hozamot jelent.

Mivel a piaci hozamokbdl csak a két komponens — a vart ka-
matszint és az érzékelt kockazat vallaldsaért elvart prémium —
Osszegét tudjuk kiszdmitani, a jovSbeli kamatpalyira vonat-
kozé varakozasok elkiilonitéséhez valamilyen feltevéssel kell
élniink. A vart kamatpalya meghatirozisihoz hasznalt szoka-
sos feltevés, hogy a kockazati prémium idében alland6. Ha ez
a feltétel teljesiil, akkor egy hosszabb idGszakot vizsgéilva a
prémium és a vart kamatpalya is meghatarozhato, illetve a
hozamok valtozasaibdl kozvetleniil kévetkeztethetiink a véra-

kozasok valtozasaira.

MILYEN HOZAMOKBOL
KOVETKEZTETHETUNK
A KAMATVARAKOZASOKRA?

sy

A virakozasok szamszer(sitésére legkézenfekvibb eszkozt az

dllampapirok jelentik. Ezek esetében a hitelkockdzat — a jegy-

bank irdnyad6 eszkézének hitelkockizatidhoz képest — elha-
nyagolhat6, a hatiridds hozamok vart kamatpalyat6l valé el-
térése elsGsorban a likviditasi prémiumnak készonhetd. A kii-
16nb6z8 lejarata dllampapirok hozamainak informacioétartal-
mat 6sszegz8 hozamgorbébdl szamitott hatiridds hozamok
ezért mindaddig jol kozelitik a jovSben vért jegybanki kama-

tokat, amig az dllampapirok piaca kell@en likvid.

A masik lehet8ség, hogy egyes bankkézi ligyletek (fedezetlen
hitel-betét tigyletek, hataridSs kamatlab-megéllapodasok és
kamatlabswap iigyletek) araibdl vagy a kiilonbozd eszkozok
informAciétartalmat dsszegzd becsiilt hozamgorbébdl kovet-
keztetiink a piaci szerepl6k kamatvirakozasaira.” A révid ta-
vii (éven beliili) varakozisok méréséhez a BUBOR-t, illetve a
hatiriddskamatlab-megéllapoddsokat (forward rate agree-
ment, FRA) hasznalhatjuk fel.

A BUBOR, a budapesti bankkdzi kamatlab annak mér@szama,
hogy kiilénb6z8 futamidékén milyen kamatldb mellett haj-
landdk a kereskedelmi bankok egymasnak fedezetlen hitelt
nydjtani a bankkozi piacon. A meghatirozasinak alapjiul
szolgalo jegyzéseket 1 naptol 1 évig terjedd lejarati idSre az
MNB naponta, meghatirozott id§pontban gytijti be a hazai
kereskedelmi bankokt6l. A kamatjegyz8 bankok, melyek val-
laljak a kozremiik6dést a BUBOR meghatirozdsiban — a Ma-
gyar FOREX tarsasdg szabdlyzata szerint — kotelezik magukat
arra, hogy az éltaluk beadott kamatjegyzések az 4rjegyzés id6-
pontjaban él§ val6s bankkézi hitelkamatlabnak felelnek meg.
A BUBOR alakulasit alapvet&en a bankok kamatvirakozasai
hatdrozzdk meg, mivel azonban ez egy fedezetlen hitelekért
elvart kamatldb, a partner esetleges nem fizetéséért elvart hi-
telkockézati prémiumot is tartalmazza. Emellett a bankrend-
szer likviditasi helyzete is hatdssal van arra, hogy a bankok
egymdsnak milyen feltételekkel nytjtanak hitelt, ezért a ka-
matok likviditasi prémiumot is tartalmaznak.’ Vagyis a
BUBOR 4raban megjelenik mind a bankok kamatvarakozasa,

mind pedig a hitelkockazati és likviditasi prémium is.

A hatdridéskamatlib-megdllapodds (FRA) egy meghatarozott
jovébeli idGpontban indul6, meghatirozott lejaratt hitelnydj-
tas kamatlabat (hataridds kamat) régziti. Ennek keretében a
felek megallapodnak egy jovébeli periédusra, meghatarozott
Osszeg utan fizetendd fix kamatban, azonban a felek a téke-
Osszegeket nem cserélik, csak az esedékességkor érvényes pi-
aci kamat (referenciakamat) és az FRA keretében megallapi-
tott kamat kiilonbségének tSkére vetitett Gsszege mozog. Az
tigylet elszdmolasara induldsakor keriil sor, tehat példaul egy

hirom hénap miulva indulé hirom hénapos lejaratd FRA

' Gabriel és Pintér (2006).

2 A bankkozi piaci Ugyletek segitségével torténé hozamgorbe-becslést Reppa (2008) irja le részletesen.
* Az egészen rovid lejrati kamatokat elsésorban a likviditdésban megjelené révid tavi ingadozdsok mozgatjak, a kamatvarakozasok méréséhez a kéthetes és hosszabb

futamidejli BUBOR-t vesszuk csak figyelembe.
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megkotését kovetSen a felek harom hénap milva cserélik a
fix és valtozé kamat kiilonbségét. A forint FRA-iigyletek ese-
tében a viszonyitasi alapot (referenciakamatot) a BUBOR je-
lenti, igy a két kamat szoros Osszefliggésben 4ll. A bankkézi
hiteliigyletekhez hasonléan az FRA-iigyletek esetében is meg-
jelenik a likviditasi és a partner hitelkockazatit kompenzalo
prémium. Azonban mivel ebben az esetben a tSkedsszeget
nem cserélik, csak az esedékes kamatokat, a hitelkockazati
prémium mértéke kisebb lehet, mint a hiteliigyletek esetében.

A bankkézi piacon 1-12 hénap mulva indulé 3 hénapos fu-
tamidejii FRA-kkal kereskednek. Hosszabb tavii kamatvara-
kozasok szimszerisitésére a kamatswap (IRS) iigyleteket®
hasznélhatjuk. A kamatswap iigyletben a részt vevd felek azo-
nos deviziban denominélt pénzésszegek kamatait cserélik el
egymiéssal. A kamatswapok legéltalinosabb és legjobban el-
terjedt formdajanal az egyik fél valtoz6 kamatokat kap a swap
futamideje alatt, amiért cserébe el8re meghatirozott fix ka-
matokat fizet a masik félnek, és az tigylet futamideje jellem-
z8en hosszabb egy évnél. A legfontosabb kiilonbség a swap-
és az IRS-ligyletek kozott, hogy az el6bbi esetében a valtozo
kamatlabat az aktuélis kamatperiddus kezdetekor rogzitik,
mig az FRA esetében a kamatfizetéskor érvényes piaci kamat-
1ab az irdnyadé. Emellett az IRS rendszerint hosszabb futam-
idejd, és a futamid§ alatt t6bb alkalommal is sor keriil a ka-
matosszegek cseréjére. A két termék hasonldsdganak kovet-
keztében a kockazatok és az ezért elvart prémiumok is hason-
16ak, a t6bb alkalommal t6rténd csere kovetkeztében az IRS
esetében a hitelkock4zati prémium magasabb lehet.

A KAMATVARAKOZASOK MERESENEL
HOGYAN VALASSZUNK A PIACI
ESZKOZOK KOZUL?

Amennyiben a pénziigyi piacok megfelel6en miikddnek, a kii-
16nboz8 eszk6z6kbdl szdmitott kamatvarakozisok az eszko-
20k eltérd kockazati jellemz§it figyelembe véve hasonlé képet
kell hogy mutassanak. Azaz, ha a hatiridds hozamokat az
adott eszkoz kockazatainak megfeleld becsiilt prémiummal
korrigaljuk vagy a hozamok véltozasait nézziik, azok hasonl6
varakozasokat tiikroznek. Ennek feltétele, hogy a piac kells-
en mély és likvid legyen ahhoz, hogy a hozamokban a vira-
kozédsokra vonatkozé informdicidk megjelenjenek, és ne a
kockazati prémium valtozasai legyenek az els§dleges mozga-
t6i a hozamviltozasoknak.

Kezdetben a jegybankok az dllampapir-piaci hozamokbdl sza-
mitott hataridés hozamokat hasznaltdk a varakozasok szim-

szer(isitésére, mivel a legtobb orszag viszonylag likvid, j6l mt-

kodd dllampapirpiaccal rendelkezett, igy a hozamok és a va-

rakozasok kozvetlen kapcsolata volt a legfontosabb szempont
a vélasztasnal. A pénzpiacok fejlédésével, Gjabb és Gjabb esz-
kozok megjelenésével az elmiilt évtizedben a bankkozi piacok
likviditasa és jelentSsége szimottevéen megndtt. Ez a kamat-
varakozisok mérésében is elStérbe helyezte a bankkozi hoza-
mokat. Itt ugyan a hitelkockazat kovetkeztében az 4llampa-
pirokhoz képest kevésbé kozvetlen a kapcsolat, de ezt ellen-
stlyozza a piac mélységének koszonhetd tobbletinformacio.
Ezért t6bb jegybank is egyre nagyobb figyelmet forditott a
bankké6zi hozamokbol nyerhetd informécidkra, a piaci sze-
replSk varakozisainak mérésében egyre inkabb a segitségiik-

kel becsiilt hozamgorbék a jellemzdek.

Az elmilt évben azonban a pénziigyi piacok mik6dési zava-
rainak hatisira a kockazati prémiumok szintje és valtozé-
konysaga is jelentGsen emelkedett, a stabilitdsira vonatkozo
feltevés nem teljesiilt. A kockazati prémium emelkedése miatt
a hozamok is megugrottak és a korabbinal jelentSsebb vélto-
zékonysagot mutattak. Ezért ha a hataridds hozamokat a ko-
rabbi 4tlagos kockazati prémiumokkal korrigaljuk, a kamat-
varakozisokrdl torz képet festenénk, azok megemelkedésére
és bizonytalanabb4 vélasira kovetkeztetnénk. Az eltérés kiilo-
nosen jelentSs lehet a rovid tava varakozasok esetében, mivel
j6l m(ikddd piacok esetén a révid lejaratokon kisebb kocka-
zati prémiumokkal szembesiiliink, igy a varakozasokat is pon-

tosabban tudjuk mérni.

A midkodési zavarok, fesziiltségek az egyes részpiacokat,
kockazati tényezdSket eltérd mértékben és id6ben érintették,
ezért a kiilonboz8 eszkdzok segitségével mért varakozasok
informaciétartalma eltérd mértékben torzult és valt bizony-
talanabba.

1. abra

Allampapir-piaci és bankko6zi hozamgorbékbél
szamitott kéthetes futamidejii hataridés hozamok
10,50 "
10,00
9,50
9,00
8,50
8,00
7,501
7,00
6,50
6,00
5,50

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

= 2008. okt. 8. (swap)  =—=2008. okt. 8. (allampapir)
===+ 2007. nov. 20. (swap) *=2007. nov. 20. (illampapir)

* A forint-kamatswappiacot Balogh és szerzétarsai (2007) mutatjak be részletesen.
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Az 1. 4bran lathatd, hogy 2007 novemberében az dllampapir-pi-
aci és bankkozi hozamokbdl becsiilt hozamgorbékbdl szamitott
kéthetes futamidejd hatdridds hozamok palyaja hasonld, révid
tavon meredekebb, kdzéptavon mérsékeltebb kamatcsokkentési
varakozasokat tiikr6z. Ezzel szemben a 2008. oktéberi hozam-

gorbékbdl szamitott hatdridés kamatpalya alakja és szintje is je-
lentdsen eltérd képet mutat: mig a bankkézi hozamok egész ro-
vid tivon emelkedd, majd féléves horizonttdl csékkend palyat
titkréznek, az dllampapir-piaci hozamokbdl csékkend, majd 2-
2,5 éves horizontig meredeken emelkedd pélya rajzolédik ki.

Keretes iras: Nemzetkozi tapasztalatok

Az egyes adatforrasokbol szamitott varakozasok jelentds eltérése nem
egyedi eset volt. 2007 augusztusaban a pénzpiacok mlikddési zavarai
kovetkeztében a kockazati prémiumok szintjének és volatilitdsanak
megugrasa tobb jegybank esetében is felvetette a kérdést, hogy a ka-
matvarakozasok szdmszer(sitésére dltalaban hasznalt eszk6zok és maéd-
szerek mennyire alkalmazhatdk. A Bank of England (BoE) és az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) esetében a kérdés azért is kiilonos jelentéséggel
birt, mert esetiikben a makrogazdaségi elérejelzéseket nem valtozatlan
jegybanki kamatpélya feltételezésével, hanem a piaci szerepl6k kamat-
vérakozasait alapul véve készitik és publikaljak. Esetlikben a piaci m(iko-
dési zavarok elsésorban nem az dllampapirpiacot, hanem a bankkézi pi-

acokat érintették sulyosan és tartésan.

A BoE 2004 novembere és 2007 augusztusa kozott a kamatvarakoza-
sok palydjanak meghatarozasahoz a fedezetlen bankkozi tgyletek ho-
zamaira illesztett hozamgorbébdl szamitott hataridés hozamokbol in-
dult ki. A fedezetlen bankkozi Gigyletek valasztasat a piac likviditasa in-
dokolta, mind a fedezett bankkozi piac, mind az allampapirpiac likvi-
ditasa, az elérhetd eszkozok kore 1ényegesen sziikebb volt, kiilondsen
roévid lejaratokon. Az implikélt hataridés hozamokat a fedezett (repo)
és fedezetlen tigyletek hozamai k6z6tt a multban fennallé atlagos k-
I6nbséggel mért hitelkockazati prémiummal és a repohozamok, vala-
mint a jegybanki alapkamat kdzotti dtlagos kiilonbozettel korrigalta.
2007 augusztusaban azonban a bankkozi hozamok elszakadtak az al-
lampapir-piaci hozamoktol, ami mogott a bankok egymassal szembe-

ni bizalmatlansédga, az érzékelt hitelkockazat megugrasa llt, igy a ko-

rabban alkalmazott korrekciéo nem mutatta megfeleléen a hitelkocka-
zati prémiumot. Ezért a rovid tavra vonatkozé varakozdsok méréséhez
alapul vett eszk6zok korét megvaltoztattak, és 2008 mdajusaig az
ugyan kordbban kevéssé likvid, am hitelkockazatot [ényegében nem
tlikr6z6 repohozamokboél szamitott varakozaspalyara épllt az inflaci-
Os jelentés. Ezt kdvetden a repohozamokat az OIS® hozamokkal valtot-
tak fel, figyelembe véve, hogy ezen részpiac likviditasa jelentésen
megemelkedett. A hosszabb tavu varakozasok tekintetében a problé-
ma kevésbé merdilt fel, az atmenetinek tekintett zavarok elsésorban a
rovid futamidejli eszkdzok hozamait emelték meg jelentésen. Ezért
egyéves horizonton tul a hozamgorbebecsléséhez hasznalt adatforras

véltozatlan maradt.®

Az EKB ugyancsak véltoztatott a piaci varakozasok mérésénél figyelem-
be vett eszkdzok korén, bar csaknem egy évvel késébb. 2008 szeptem-
berét megelézéen a piaci kamatvarakozasokat a bankkozi piaci adatok-
bdl (swaphozamokbol) becsiilt hozamgorbébdl szamitott hataridés ho-
zampalya jelenitette meg. Lehetséges alternativaként felmerdilt a piaci
EURIBOR hatarid3s kontraktusok alkalmazasa is, azonban a piac likvidi-
tasa csak haroméves futamiddig volt megfeleld, és a modellek hosszabb
tava varakozaspalya szamszer(isitését tették sziikségessé.” 2008 szep-
temberére a két kiilonb6z6 adatforrasbdl szamitott vérakozéasok jelen-
tésen eltértek egymastdl, és a jegybank megitélése szerint révid tavon
az EURIBOR futures (hataridés) ligyletekbdl adddé palya tukrozte job-
ban a tényleges varakozasokat, a piaci zavarok annak informacidtartal-

mat torzitottdk kevésbé.®

A kiilonboz8 eszkdzok drainak segitségével mért varakoza-
sok eltérése nem ad valaszt arra, hogy melyik palya tekinthe-
t6 az nigazinak™, a tényleges varakozasokat jobban tiikrozs-
nek. Ennek elddntéséhez egyrészt megnézhetjiik, hogy a
pénzpiaci turbulencidk melyik részpiacot milyen mértékben
érintették, az egyes eszk6zok piacin milyen hatdsokat ta-
pasztaltunk. A varakozdsokat olyan eszkézdk hozamaibdl
szeretnénk mérni, melyek a lehetd legtobb informaciot tar-

talmazzak, ezért a valasztasnal els6dleges szempont, hogy

melyik piac likviditdsa hogyan alakult. Masrészt dsszevethet-
jik a kiilonb6z8 adatforrasokbdl szamitott hataridds hoza-
mokat a felmérésekben megjelens varakozisokkal. Az elem-
z8i felmérésekben megjelend varakozisok ugyan nem feltét-
leniil mutatjdk pontosan a piaci szereplék kamatvarakozasa-
it, de az esetleges torzitdsok a véilaszadék motivici6ibdl és
nem a piaci mikodési zavarokbdl szarmaznak. Ezért a felmé-
résekben megjelend vart kamatpdlya a piaci turbulencidkt6l
fiiggetlen viszonyitési alap lehet.

* Overnight index swap: olyan révid futamideji kamatswap, melynek alapterméke (a naponta valtozé lab referenciahozama) a SONIA, a londoni bankkozi fedezetlen

overnight font hitelek atlagos kamatlaba.

¢ BoE Inflation Report, 2007. november és Inflation Report Conditioning Path for Interest rates.

7 ECB Monthly Bulletin, 2007. marcius.
® ECB Monthly Bulletin, 2008. szeptember.
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LIKVIDITAS ES AZ ARAK
INFORMACIOTARTALMA AZ EGYES
RESZPIACOKON A TURBULENCIAK
IDEJEN

Az egyes részpiacok likviditasanak alakulasat jellemz8 muta-
tok’ (2. abra) arra utalnak, hogy a magyar pénziigyi piacok
koziil az dllampapirpiacon jelentkeztek erdsebb és tartésabb
miikddési zavarok. Mind az 4llampapirpiacon, mind a fede-
zetlen bankkozi hitelpiacon' els§sorban az arjellegti likvidi-
tasi mutatok jelzik a zavarokat. Kiil6nosen jelentds abid=as

szpred tdguldsa, ami azt eredmén gy a megfigyelt

A 2008. marciusi dllampapir-piaci turbulencia idszak4ban a
likviditasi kockazat jelentdsen megugrott, és ingadozdsa is
megndtt a kordbbihoz képest. Ezért a prémium ingadozisa,
valamint mértékének mérése jelentds bizonytalansidgot hor-
doz. Emellett bizonyos id@szakokat a piac teljes kiszdradasa
jellemezte, az arjegyzSk tébb alkalommal is hosszabb-révi-
debb iddre felfiiggesztették jegyzéseiket, illetve csak minima-
lis mennyiségekre jegyeztek arat. Emiatt a jegyzések varako-
zdsokra vonatkozé informicidtartalma erdsen megkérddje-
lezhetd, igy az allampapirhozamokra illesztett hozamgorbé-
b8l szirmazé kéthetes hataridds hozamok 1ényegében alkal-
matlanna véltak az irdnyad6 kamatra vonatkozé varakozasok

szamszer(sitésére.

2008 8szén a magyar bankkozi fedezetlen hitelpiacon is md-
kodési zavarok keletkeztek, a bizalmi valsag az érzékelt part-
nerkockazatot megemelte, a bankok egymas kozotti kereske-
dése egy ideig lényegében ledllt, a bankkézi piacot a jegy-
bankkal kétott tigyletek helyettesitették. Ez a helyzet a hitel-
kockazati és likviditdsi prémiumot egyarant megemelte, azon-
ban a fesziiltség az allampapirpiacon megfigyeltnél kisebb
mértékben jelentkezett, és gyorsabban le is csengett. Az FRA-
és kamatswappiacok likviditasarél 2009 elStti idGszakban
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= Bid-ask szpred (dllampapir) = = Aggregalt mutaté (dllampapir)
= Bid-ask szpred - = Aggregalt mutaté
(bankkézi fedezetlen) (bankkézi fedezetlen)

csak becsiilt és aggregilt adatok allnak rendelkezésiinkre
(1. tablazat), ezek 2008-t6l ugyancsak a likviditas visszaesését
tiikr6zik. Ugyanakkor a bid-ask szpred emelkedése ellenére az
nagyjabol megfelel az dllampapirpiacon atlagosnak tekinthe-
td szinteknek, és alacsony az allampapirpiacon a turbulencidk
idején megfigyelthez képest.

A likviditasi mutat6k alapjan arra kévetkeztethetiink, hogy
a bankkozi hozamokbdl becsiilt hozamgdrbébdl szamitott
hatarid8s hozamok jobban kozelitik a tényleges rovid tavia
kamatvarakozdsokat, mint az 4llampapir-piaci gorbébsl
szarmazok.

A hozamgorbébdl szdmitott hatdridds hozamok nagyobb vil-
tozékonysaga (3. 4bra) is arra utal, hogy a mtikédési zavarok
erdteljesebben jelentkeztek az 4llampapirpiacon. A kiil6nbo-
z8 id8pontokra vonatkozé kamatvirakozasokat mutaté ha-

1. tablazat

A forint FRA- és IRS-piac likviditasa

(londoni bankkozi piacra vonatkozé becslés)

Atlagos napi forgalom

Bid-ask szpred (bazispont)

(milliard forint) FRA IRS
2006-2007 100 8 5
2007-2008 40 20 10

Forrds: JPMorgan.

° A likviditasi mutatdk szamitasat és értelmezését Péles és Varga (2008) mutatja be.
1° Az 4brén az overnight futamidére vonatkozé mutatok szerepelnek.
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3. abra

Kiilonb6z6 idopontokban induld 2 hetes hataridés
hozamok allampapir-piaci és bankkozi piaci
hozamgorbébdl becsiilve
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= 1 hénap milva indulé 2 hetes (allampapir-piaci)
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= = 3 hénap milva indulé 2 hetes (bankkozi)
6 hénap milva indul6 2 hetes (dllampapir-piaci)
""" 6 hénap milva indulé 2 hetes (bankkozi)

tarid8s hozamok volatilitdsa kordbban hasonl6 volt mindkét
hozamgorbe esetében, azonban 2008. oktéber masodik felé-
t6l az dllampapir-piaci hozamok volatilitdsa jelent&sen meg-
ndétt. Ez mutatja, hogy a virakozasok alakuldsira nagyobb bi-
zonytalansiggal kovetkeztethetiink azok alapjian, mint a

bankkozi hozamokbdl.

MIT MUTATTAK EBBEN AZ IDOSZAKBAN
AZ ELEMZOI VARAKOZASOK?

A Reuters és a portfolio.hu elemzdk korében végzett felmé-
résének eredményeivel sszevetve a két kiilonbozd adatfor-
rasbol szadrmazé implikalt hataridgs hozamokat, hasonlé ké-
vetkeztetésre juthatunk (4. és 5. 4bra). 2008 tavaszdig a két
forrasbol szamitott hatdridds hozamok hasonlé képet mu-
tatnak a kamatvarakozasokrol. Az dllampapir-piaci gorbe 4l-
taldban a bankkézi hozamokbdl becsiilt alatt marad, tiikroz-
ve az alacsonyabb hitelkockazati prémiumot. 2008 els§ fél-
évében tapasztalhattunk el@szor jelentGsebb eltérést a két
gorbe kozott, az dllampapir-piaci gérbe 50-100 bazispont-
tal magasabb rovid tava varakozasokat tiikrozott, mint a fel-
mérések és a bankkozi hozamokbdl szamitott gorbe. Az el-
térések 2008 szeptemberétsl jelentSsen megndttek, és a
hosszabb tiva varakozdsokban is megjelentek. Az dtmeneti-
leg zar6dni latszé kiilonbdzet 2009 februarjaban ismét je-
lentdsen megugrott. Ez alapjan gy tlinik, 6sszességében a
turbulens id@szakban a bankk6zi hozamokbél szamitott ha-
taridds hozamok kozelitették jobban a révid tdva kamatvi-

rakozasokat.

4, abra

A jegybank kovetkez6, kamatdonto iilésére vart
alapkamat
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A Reuters poll o Portfoliéfelmérés
5. abra
Ev végére vart jegybanki alapkamat
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4 Reuters poll o Portféliéfelmérés

BANKKOZI HOZAMGORBE A TURBULENS
IDOSZAKBAN. MIT MUTAT A BUBOR?

Az el&z8ek alapjan megiéllapithatjuk, hogy 2008 tavaszitdl
pontosabb képet adott a kamatvarakozasokrol a bankkézi pi-
aci hozamokra torténd forwardgorbe-illesztés. Ugyanakkor
2008 Gszétdl a bankkozi piacokon is mitkédési zavarok jelen-
tek meg, a likviditas jelent&sen lecsokkent, és ez a hozamgor-
be-becslésének alapjdul szolgadlé BUBOR- és FRA-jegyzések-
ben is torzitdsokhoz, és ennek kdvetkeztében a varakozasok-
ra vonatkozéan téves kovetkeztetésekhez vezethet. A kovet-

kezSkben ezen esetleges torzitisokat vizsgéljuk részleteseb-
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ben, és megmutatjuk, ezek figyelembevételével hogyan mér-
jik és értelmezziik pontosabban a varakozdsokat. Ennek so-
ran a 3 hénapos BUBOR alakuldsira koncentralunk. Ennek
oka, hogy ez a futamidd két szempontbdl is kitiintetett jelen-
t&séggel bir. Egyrészt a 3 hénapos BUBOR mas piaci eszko-
z6k (FRA-k) alapterméke, masrészt szimos véllalati hitel ese-

tében referenciakamatként szolgl.

Amellett, hogy a bizalmi valsidg miatt csokkend likviditas, az
atmenetileg kiszaradt bankkézi piac torzitotta a hozamok in-
formacidtartalmat, a BUBOR-ral kapcsolatban felmeriil az a
kérdés is, hogy a kamatjegyzd bankok 4ltal beadott jegyzések
mennyire tiikkr6zik a tényleges virakozasokat. Miutan tényle-
ges tizletkdtés nem torténik a BUBOR kamatlabakon, semmi-
lyen koltséget nem jelent, ha a bankok 4ltal megadott kamat-
labak sem az alapkamatot illet§ varakozasokat, sem a feltéte-
lezett tizletkdtésekkor alkalmazandé kamatldbat nem titkrs-
zik pontosan. Ez a tipusi torzitis nem feltétleniil a bankok ér-
dektelenségébdl fakad, ebben fontos szerepet jitszhat a fede-
zetlen bankkozi piac likviditdsdnak visszaesése a piaci turbu-
lencidk idején. Ez kiilonosen érzékenyen érintette az egyna-
posnal amugy is lényegesen kisebb forgalmt, hosszabb futam-
idejd tigyletek részpiacat, 2008 decemberétdl 1ényegében el-
tlintek a 3 honapos vagy annal hosszabb futamidej hiteliigy-
letek a bankkézi piacon. Piaci likviditds hidnyaban a BUBOR
jegyz8jének nincs viszonyitasi alapja, nem tudja a jegyzését a
tényleges tigyletek kamatdhoz igazitani. A BUBOR referencia-
kamatként valé megjelenése ugyan azt jelentheti, hogy a ban-
kok ténylegesen pénziiket kockaztatjik, fogadnak varakozai-
saik helyességére. Azonban ez sem biztositja feltétleniil, hogy
a jegyzések a kamatvirakozasokhoz igazodjanak.

Ezt megerdsiti a BUBOR-jegyzések kozelmultban tapasztalt
rugalmatlansiga, 2008 decemberétsl a 3 hénapos BUBOR
gyakorlatilag megegyezik az aktualis alapkamattal, annak el-
lenére, hogy februir kézepéig az FRA jegyzések, illetve id6n-
ként az elemzdk elGrejelzései is szimottevd kamatcsdkkentési

varakozasokra utaltak (6. abra).

A BUBOR magasabb szintje elméletileg tiikrozheti azt a tényt,
hogy a bankkézi hitelnytjtaskor mind az FRA-iigylethez ké-
pest, mind a jegybanknak t6rténd hitelnytjtashoz képest ma-
gasabb prémiumot varnak el a bankok a partnerkockazatért
cserében, illetve tiikrézheti a piaci sirléddsok miatt megemel-
kedett likviditasi prémiumot is. Lazitdsi ciklus és ezzel 6ssz-
hangban levd kamatcsdkkentési varakozasok idején kiilono-
sen nehéz elkiiloniteni, hogy a BUBOR FRA-hozamokat meg-
haladé szintje a hitelkockazati prémiumnak vagy az arjegyzés
torzitottsiginak kdszonhets-e. Ugyanakkor két jelenség is ar-
ra utal, hogy a BUBOR az elmult id§szakban egyre kevésbé
tiikr6zi a piaci szereplSk varakozésait, a beadott jegyzések in-

6. abra
3 hénapos BUBOR- és FRA-hozamok alakulasa
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kébb az alapkamat alakuldsit kovetik le. Egyrészt, amennyi-
ben a magasabb szintet a kockazati prémium magyarazza, a
BUBOR szintjének tobbé-kevésbé folyamatos ingadozasat fi-
gyelhetnénk meg, ahogyan a beérkezd 1j informaciok hatasa-
ra a piaci szereplSk feliilvizsgaljik a varakozésaikat. Kamat-
dontésekkor csak akkor kovetkezik be ugrasszer( valtozés, ha
a dontés eltért a varakozasoktdl, meglepetést okozott. Tovab-
b4, ugyancsak volatilitast okozhat a kockizati prémiumok in-
gadozasa. Ezzel szemben a BUBOR ingadozasa minimalis, az
FRA-jegyzésekét joval alulmilja, és a valtozasok 1épcsSzete-

sen, a kamatcsokkentéskor kdvetkeznek be.

Masrészt a BUBOR ugyancsak viltozatlan maradt, mikor
2009 februar kozepe és marcius vége kozott az FRA-hozamok
— hasonléan az elemzdi varakozasokhoz — a kamatcsskkenté-
si varakozasok kidrazodasit és emelési varakozasok megjele-
nését titkrozték. Amennyiben a kockizati prémiumhoz kap-
csol6dé magyarédzat érvényes lenne, a BUBOR-jegyzéseknek
lényegesen az aktudlis irdnyadé kamat felett kellene lenniiik
marcius elejétSl. Ennek ellenére a BUBOR valtozatlanul az
aktudlis irdnyadé kamat kozvetlen kozelében tartézkodott, és
szinte semennyire nem koévette le a FRA-jegyzésekben januar
vége Ota tapasztalt emelkedést és volatilitdst. Ugyanakkor a
6. abréan jol latszik, hogy ez nem volt mindig igy az elmilt két
év soran, korabban a BUBOR az FRA-khoz kozel hasonlé di-

namikaval valtozott a piaci viszonyok fiiggvényében."

A BUBOR informiciétartalmanak elveszése azt is eredménye-
zi, hogy a bankkézi piaci eszk6z6k hozamabdl becsiilt hozam-
gorbe némileg pontosabb képet ad a virakozisokrdl, ha a
BUBOR-jegyzések adatait nem hasznéljuk fel (7. 4bra).

" Mivel a BUBOR-nal az id6szak elsé részében fix az iranyadd kamat, indokolt, hogy a volatilitds némileg kisebb legyen, mint az FRA-k esetében.
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7. abra

Ev végére vart jegybanki kamatlab
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o Portféliofelmérés

4 Reuters poll

HOGYAN NEZZUK AZ FRA-HOZAMOKAT?

Felmeriil ezek utan a kérdés, hogy az FRA-jegyzések, még ha
dinamikusan valtoznak is a piaci hangulat alakulasaval, tartal-
maznak-e abbdl szirmazé torzitist, hogy egy ,beragadt”, vi-
rakozdsokat nem tiikr6z6 BUBOR-ral szemben keriilnek el-
szdmolasra az adott 3 honapos idd@szak elérkezésekor. Ebben
az esetben az FRA-iigyleteket ugy tekinthetjilk, mintha az
alaptermékiik (a referenciakamat) az esedékességkor aktuilis
jegybanki alapkamattal megegyez8, hirom hénapos futam-
idejii kamat lenne. Ekkor az FRA-ligyletek erre az eszkozre,
vagyis az esedékességkor aktudlis alapkamatra vonatkozé6 va-
rakozasokat tiikroznék. Ez a varakozisok értelmezésekor je-
lentds kiilonbséget takar, az FRA-hozamokbdl kiolvashat6
kamatvirakozasok nem az iigylet futamideje alatti, hanem az
induldsakor érvényes jegybanki kamatra vonatkoznak. Tehat
ha a 3 hénapos BUBOR a piaci szereplSk kovetkezd 3 honap-
ra vonatkoz6 kamatvarakozasait tiikrozné, akkor példdul az 1
hénap milva indul6 3 hénapos (1x4) FRA az 1 hénappal ké-
s6bbi BUBOR-ra vonatkozé varakozisokat tiikrozné, ami az
1 hénap mulva indul6 3 hénapos periédus atlagos jegybanki
kamatainak 4tlagira vonatkoz6 varakozasokat tartalmazza.
Ha viszont a BUBOR az alapkamattal egyezik meg, akkor
ugyanez az tigylet az induldsakor érvényes, vagyis a kovetke-
z8 havi alapkamatra vonatkoz6 varakozasokat mutatja. Ekkor
a kiilénb6z8 iddpontokban indulé FRA-hozamokbdl kozvet-
leniil kirajzolédik a vart jegybanki kamatpalya. Ez azt is jelen-
tené, hogy az FRA-hozamok alakulasiban jellegzetes, 1épcsd-

zetes mintazatot figyelhetnénk meg, ugyanis a kamatcsokken-
tési varakozdsok akkor jelennek meg az arakban, mikor az
tigylet elszimolasdig terjedd id&szakba beleesik az a kamat-
déntd {ilést kévets nap, melyen a valtoztatast varjak.” Ha a
BUBOR egyaltaldn nem ragadna be, akkor ilyen jellegli nap-
tari tényez6nek nem szabadna latsz6dnia az FRA-hozamok
alakul4saban, csakis az irdnyad6 kamat jovébeli szintjére, il-
letve a BUBOR-kamatldb ettél vald eltérésére vonatkozé va-
rakozdsok alakulasinak.

Néhany napon, f6leg a kamatdéntd iilések napjan vagy az azt
megel6z8 napon valdban litni nagy esést az FRA-hoza-
mokban, amibél arra kovetkeztethetnénk, hogy ez a jovébeni
BUBOR-fixing vart kamatcsékkentéshez kapcsol6dé beszaka-
d4sa miatt van. Ezt a hipotézist anekdotikus informacidk is
megerdsitették. A pontos ddtumokat megvizsgilva azonban
az latszik, hogy ezek a nagyobb esések nem igazodnak a meg-
felel§ jovébeni periddus elején 1évé kamatesdkkentés napja-
hoz (amikor a referenciaként szolgdlé BUBOR esése virha-
t6)."” Ezenkiviil az is megfigyelhetd, hogy a kiilénboz8 lejara-
ta (1x4, 2x5 stb.) FRA-hozamok esetében jelentds ugrasra
ugyanazon a napon keriil sor, pedig a kamatdéntd iilések nem
pontosan egy hénapnyira vannak egymast6l. Tehat az adatok
nem tdmasztjak ald teljes mértékben azt a feltételezésiinket,
hogy az FRA-hozamok kozvetleniil az alapkamatra vonatko-
26 varakozasokat tiikréznek. Ezt részben magyarizhatja, hogy
az elmult id&szakban lecsskkent likviditds az FRA-piac haté-
konysaginak romlasiban tiikroz8dik, és eléfordul, hogy né-
hany bank nem fordit figyelmet a jegyzés megvaltoztatdsira

ezeken a ,fordulénapokon”.

Ugyanakkor maga az a megfigyelés, hogy csdkkend kamatpa-
lyat tiikr6z6 varakozisok mellett a kamatdontések elStt esés
lathat6 az FRA-szintekben, anélkiil, hogy a fundamentumok
vagy a piaci hangulat jelent&sen véltozott volna, arra utal,
hogy a piaci szerepl6k az 4razisnal figyelembe veszik a

BUBOR rugalmatlansigat, az alapkamathoz tapadasat.
KOVETKEZTETESEK

2007 augusztusiban a pénzpiacok mikoédési zavarai kovet-
keztében a kockazati prémiumok szintjének és volatilitdsanak
megugrdsa tobb jegybank esetében is felvetette a kérdést,
hogy a kamatvarakozdsok szdmszer(sitésére altaldban hasz-
nélt eszk6zok és modszerek mennyire alkalmazhatok. Elem-
zésiinkben bemutattuk, hogy Magyarorszdgon a piaci turbu-
lencidk az 4llampapirpiacon okoztik a legjelentSsebb és leg-

inkdbb tartés mikodési zavarokat. Ezért az allampapir-piaci

2 Az Uj alapkamat - rendkiviili esetektdl eltekintve — nem a dontés napjatdl érvényes, hanem a kovetkezé naptdl, igy a masnapi BUBOR fixingben jelenik meg feltéte-

lezésiink mellett.

* A konvenci6 szerint egy pl. 2009. aprilis 7-én megkd&tott 1*4-es FRA-Uzlet értéknapja aprilis 9. (T+2), a forward periédus kezdénapja igy majus 9. lenne, de mivel az

hétvégére esik, ezért az azt kdvetd elsé munkanap (majus 11.), az elszamolas alapjat képezé BUBOR kamatlab pedig az erre a napra vonatkozé (T-2), méjus 7-i fixing.
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hozamokbdl szimitott hozamgoérbe a korabbinal kevésbé al-
kalmas a piaci szereplSk virakozasainak mérésére. A felméré-
sekben megjelend elemzdi varakozisokat az elmult id&szak-
ban jobban kévették a bankkozi hozamokra illesztett hozam-
g6rbébdl szdmitott hataridSs hozamok. Azonban a bankkozi
piacok likviditasa is érzékelhetSen csokkent, és egyes eszko-
z0k éraiban torzitdsok jelentek meg. A BUBOR-kamatok
2008 végétdl alkalmatlannd valtak a piaci varakozasok méré-
sére, a jegyzések elvesztették kordbbi rugalmassigukat, és a
kovetkezs id@szakra vart alapkamat helyett az aktualis alap-
kamathoz tapadnak. A BUBOR informaci6tartalmanak elve-
szése azt eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkdzok hoza-
mabdl becsiilt hozamgoérbe pontosabb képet ad a varakozi-
sokrdl, ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznéljuk fel.
Ugyanakkor a BUBOR-on alapul6 hatiridéskamatlidb-megal-
lapodasok tovabbra is alkalmasak a piaci szereplSk varakozai-
sainak szamszer(sitésére, amennyiben értelmezésiik soran a
hitel- és likviditasi kockazati prémium mellett a BUBOR altal
okozott torzitést is figyelembe vessziik. Ha a BUBOR lénye-
gében az aktuilis alapkamattal egyezik meg, az FRA-jegyzések
nem a futamidejiik alatti dtlagos jegybanki kamatra vonatko-
26 varakozdsokat mutatjak, hanem kozvetleniil az indulasuk-

kor érvényes jegybanki kamatra vonatkozé varakozasokat.
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Varga Lorant: A magyar szuverén hitelkockazati
felar alakulasa a pénziigyi valsag kitorése elott
és utan nemzetkozi osszehasonlitasban

A magyar szuverén hitelkockdzati feldrra vonatkozé legpontosabb informdciékat a magyar CDS-iigyletek dra, a CDS-szpred
elemzése utjdn nyerhetjiik, mivel az elmiilt években a CDS-piac volt a magyar szuverén hitelkockdzati feldr meghatdrozéddsd-
nak elsédleges piaca. A CDS-iigyletek keretében az egyik fél dtvdllalja egy kotvény bitelkockdzatdt a mdsik féltdl, vagyis a kit-
vény kibocsdtéjdnak csédje esetén kifizeti a kotvény névértékét a mdsik félnek, és ezért cserébe rendszeres dijat kap a mdsik fél-
t6l az digylet futamideje alatt. A magyar dllam dltal kibocsdtott devizakstvényekhbez kapcsolédé CDS-piac forgalma és fenndllé
dllomdnya meghaladja a magyar devizakotvények mdsodpiaci forgalmdt és fenndll6 dllomdnydt. A kockdzatvdllaldsi hajlandé-
sdg tavaly Gsszel bekbvetkezett, feltorekvd piacokat érintd jelentds csokkenése kiemelkedd mértékben érintette Magyarorszdgot,
2008 oktéberében a magyar szuverén hitelkockdzati feldr szintje és relativ nemzetkozi pozicija is jelentdsen romlott.
A 2008. oktéberi kamatemelés és IMF-hitelmegdllapodds nagymértékben hozzdjdrult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-
t8s bizalomvesztés megdllitdsihoz. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. mdrcius—mdjusi szdmottevd csokkenése gyakorlatilag

teljes mértékben a javulé nemzetkizi kockdzatvdllaldsi hajlandésdgra vezethetd vissza.

BEVEZETES

A pénziigyi vilsag 2008. §szi nemzetkozi kiteljesedését a koc-
kézatvillalasi hajlandésig globalis szintd, drasztikus csokke-
nése és ezzel egyiitt a kockdzati felarak éltalinos és jelentds
emelkedése kisérte. Ennek megfelelGen az elmalt honapok-
ban a magyar szuverén hitelkockazati felar, vagyis az az ar,
amit a befektet6k a magyar 4llam hitelkockazatinak felvalla-
l4sdért (példdul magyar allamkotvények vasirlisa esetén)
kompenzicidként elvarnak, szintén magasabban alakult a ko-
rabbi id&szakokban megszokott szintjénél. Ebben a periddus-
ban ugyanakkor a magyar szuverén hitelkockazati felar alaku-
lasat mutat6 kiilonb6z8 dradatok egymastdl torténd bizonyos
mértékd elszakadasa volt megfigyelhetd, a jelen helyzetben
tehdt mar a magyar hitelkockazati felar tényleges értékének
meghatdrozésa is kihivast jelent. A feldr pontos alakuldsdnak
beazonositasa mellett tovabbi fontos kérdés, hogy annak no-
vekedése milyen mértékben vezethet§ vissza a kockazatvalla-
lasi hajlandésidg minden feltérekvd piacot érinté globélis
csokkenésére, illetve egyedi, orszagspecifikus tényezSkre.

A cikk célja e kérdések megvilaszolasa.

A cikk elején bemutatom a magyar szuverén hitelkockazati
felar alakuldsat leir alternativ dradatokat, a magyar szuverén
devizakotvény-felarat és a magyar szuverén CDS-, vagyis cre-
dit default swap szpredet. Alacsonyabb ismertségiik és latsz6-
lagos bonyolultsdguk miatt részletesen irok a hitelderivativ-
és CDS-iigyletek jellemzgirSl, és a CDS-piac mikédésérdl,
kiilonos tekintettel a magyar szuverén CDS-piacra. Ezt kove-
téen réviden bemutatom azokat az eredményeket, amelyek

alapjan a CDS-piac tekinthet§ a magyar szuverén hitelkocka-

zati felar megbizhatobb forrdsanak a magyar szuverén deviza-
kotvény-piaccal szemben. A cikk utolsé részében a magyar hi-
telkockézati felar alakuldsit elmalt hénapokban befolyasol6

nemzetkozi és orszigspecifikus tényezéket azonositom.

A MAGYAR SZUVEREN HITELKOCKAZAT
MERESE

A magyar 4llam hitelkockazatinak alakulasrél t6bb forrasbél
is informalédhatunk. Nyomon kévethetjiik példdul a nagy
nemzetkdzi hitelmindsité cégek (Moody’s, S&P, Fitch stb.)
Magyarorszigra vonatkozo6 hitelmindsitéseit és azok médosi-
tasait. Hosszt tavon ezek a mindsitések jellemzGen j6l mutat-
jik egy orszig hitelkockdzatdnak véltozasait, révid tivon
azonban az egyes cégek hitelmindsitései eltérhetnek egymais-
tél, a fel- vagy lemindsitések pedig sokszor csak késéssel ko-
vetik a piac értékitéletének valtozasit egy orszig hitelmindsé-
gével kapcsolatban. A magyar szuverén hitelkockazat alakula-
sanak nagyobb gyakorisigd, példdul napi szintd elemzéséhez
ezért mas forrast érdemes keresni. Az informaciék megbizha-
tésdgat az is noveli, ha a magyar szuverén hitelkockézat ala-
kul4sanak leirdsdnal pénziigyi piacokrdl szdrmaz6 aradatokra
tdmaszkodunk, amelyek mégott a piaci szereplSk valds pénz-

tigyi befektetései allnak.

Az egyik lehetséges megoldas, hogy megprobaljuk szdmszerd-
siteni a magyar dllam dltal kibocsdtott devizakitvények hoza-
ménak azt a részét, amit a befektet6k a magyar 4llammal
szemben felvédllalt hitelkockazatért cserébe elvarnak.
Amennyiben a befektetSk értékelése megvaltozik a magyar al-

lam hitelkockazatira vonatkozdan, akkor emelkedni vagy
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csokkeni fog ez az elvart hitelkockdzati hozamfeldr. Egy
eur6ban denomindlt magyar devizakotvény hitelkockazati
hozamfelarat agy becsiilhetjiik, hogy hozamabdl levonjuk egy
hitelkockazati szempontb6l kockizatmentesnek itélt, de
egyébként minden més paraméterében (lejirat, denominacio,
kamatozads, mésodpiac likviditasa stb.) megegyez8 kotvény
hozamit. Mivel a hitelkockdzaton kiviil a két kétvény para-
méterei megegyeznek, ezért feltételezhetjiik, hogy hozamaik
egyenld mértékd egyéb (kamat-, likviditasi, arfolyam-, meg-
Gjitasi stb.) kockazati felarat tartalmaznak, igy a koztiik 1évs
kiilonbség tisztan a magyar devizakotvény hitelkockazati fel-
aranak tekinthetd. Ebben a cikkben — a piaci gyakorlatnak
megfelelen — a német allam altal kibocsétott, euréban deno-
minélt 4dllamkoétvények hozamiat hasznéljuk a hitelkockazat-
mentes eurohozam kozelitéseként. A magyar devizakotvé-
nyek hitelkockazati hozamfelarira igy kapott becslésiink
azonban nem tokéletes, mivel egyrészt a német allamkotvé-
nyek sem teljesen hitelkockizat-mentesek, masrészt amellett,
hogy nincs két pontosan megegyezd paraméterekkel rendel-
kez& magyar devizakotvény és német dllamkotvény, a magyar
devizakoétvény-piac likviditdsa sokkal alacsonyabb a német 4l-
lamkétvénypiacnal, ezért a magyar devizakétvények hozama
biztosan magasabb likviditasi prémiumot tartalmaz. E tokélet-
lenségek egy része azonban kikiiszobdlhetd, az empirikus ta-
pasztalatok alapjan pedig 6sszességében nem okoznak akkora
torzitast, ami eleve lehetetlenné tenné megalapozott elemzé-
sek készitését az igy becsiilt felarak alapjan.

A pénziigyi piacok fejl6désével azonban a 2000-es évek koze-
pétdl rendelkezésiinkre 4all a magyar szuverén hitelkockazat
aranak egy alternativ forrésa is: egy kifejezetten a hitelkocka-
zat drazasira és dtaddsiara hasznilhaté szarmaztatott termék,
a credit default swap (CDS-) iigyletek aralakulésa.

A CDS-UGYLETEK ES A MAGYAR
SZUVEREN CDS-PIAC JELLEMZOI

Az elmult évtized pénziigyi innovaciéi koziil sikerességiik és
toretlen fejl6désiik alapjain magasan kiemelkednek a
hitelderivativ termékek. Ezek olyan pénziigyi megallapodi-
sok, melyek k6zos jellemzdje, hogy segitségiikkel kotvények,
illetve hitelek hitelkockazatit lehet felvallalni vagy 4tadni,
anélkiil, hogy e hitelekhez és kotvényekhez kapcsol6dé egyéb
(példaul 4rfolyam-, kamat-, meggjitasi stb.) kockazatok is 4t-
vételre vagy 4tadisra keriilnének. A hitelfelvevd, illetve kot-
vénykibocsité maga altaldban nem vesz részt az iigyletben,

vagyis a megallapodas két, tSle fiiggetlen fél kozott sziiletik.

A credit default swap (CDS-) megéllapodasok alkotjdk a
hitelderivativ piacok alapjit. A CDS a legkordbban elterjedt
hitelderivativ termék, a BIS félévenkénti derivativpiaci felmé-

rése (BIS, 2008) és az ISDA (2008) adatai alapjan a CDS-
megallapodésok fennill6 névleges értéke 2007 végén elérte a
30 ezer milliard dollart. A CDS két fél megallapodasa arrdl,
hogy egy el6re meghatarozott futamiddre elcserélik egy har-
madik fél (kétvénykibocsatoé vagy hitelfelvevd, a tovabbiak-
ban kibocsiaté) hitelkockazatat. Erre a hitelkockazat-cserére
utal a CDS nevében a swap kifejezés. Mtikodésiiket és a hoz-
z4juk kapcsol6dé pénzaramlasok mintdjit tekintve azonban
megallapithatjuk, hogy a CDS-iigyletek tartalmilag sokkal ko-
zelebb allnak a biztositisi tligyletekhez vagy az opcidkhoz,
mint a hagyomanyos swapmegallapodasokhoz.'

A piaci sz6hasznalat szerint a CDS vésarléja fedezést vesz, a
CDS eladéja pedig vallalja, hogy a kibocsaté fizetésképtelen-
sége esetén kifizeti a koétvény vagy hitel névértékét a fedezés
vasarlojanak. A vevd rendszeres id6kozonként dijat fizet az
eladonak, és akkor profitdl a megillapodasbol, ha a CDS-
tigylet futamideje alatt a kibocsat6nil nemfizetési esemény
kovetkezik be, vagy a kibocsitd hitelképességének piaci meg-
itélése romlik. A fedezés eladdja ezzel szemben rendszeresen
dijat kap, és akkor profitdl, ha a CDS-iigylet lejaratiig nem
kovetkezik be nemfizetési esemény, vagy a kibocsité hitelké-
pessége javul. A CDS vasarloja vagy eladéja ugy tudja kihasz-
nalni a kibocsaté hitelképességének romldsit vagy javuldsat,
hogy nem tartja lejaratig a poziciéjit, hanem azt egy ellenira-
nyd tigylet segitségével — az éppen érvényes, szimara kedvezd
irdnyba valtozott dij mellett — lez4rja. A nyeresége ekkor a két
ellentétes irdnyu tigyletének dija kozotti kiilonbség lesz.

A rendszeres id6kozonként fizetett dij neve a nemzetkozileg
elterjedt terminoldgia szerint CDS-szpred. A szpred kifejezés
altaldban valamilyen kamatkiilonbozetet, kamatfelarat jelsl.
A CDS-megéllapodéasok keretében fizetett rendszeres dijat
egyrészt azért nevezik szprednek, mert a nagysagat bazispont-
ban fejezik ki. A ténylegesen fizetett dij ennek a bazispontban
meghatirozott 6sszegnek és azon kotvények vagy hitelek tel-
jes névértékének a szorzata, amelyre vonatkozdan a felek a
CDS-megallapodast kotik. Masrészt, a rendszeres dfjat tekint-
hetjiik Ggy, mint amit egy kotvény- vagy hiteleszkozzel ren-
delkezd szereplS a kibocsattol szarmazé rendszeres kamat-
bevételébsl tovabbad a fedezés eladdjanak, cserébe azért,
hogy a fedezés eladéja 4tvillalja a kibocsaté hitelkockazatat.
Ebben az értelemben tehat a rendszeres dij a kapott kamatnak
az a része, amely a hitelkockdzat vallaldsaért jar (hitelkocka-
zatért jar6 kamatfelar).

A CDS-iigyletekben (és 1ényegében valamennyi hitelderivativ
tranzakcidban) torténd részvétel motivdcidit két nagy cso-
portba sorolhatjuk. Segitségiikkel egyrészt csokkenthetd vagy
teljesen fedezhetd a hitelek, illetve ktvények tartisiabol faka-
dé hitelkockazat. Masrészt, a hitelderivativak alkalmazasaval

' A hagyomanyos swapugyletek jellemzgirdl és csoportositasardl lasd Csavas—Varga-Balogh (2007).
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konnyen és rugalmasan lehet pozicidkat felvenni arra speku-
ldlva, hogy egy gazdasagi szerepld hitelmindsége a jovSben
pozitiv vagy negativ irdnyban meg fog valtozni. Ez ut6bbi cél
megvaldsitisa nem igényli, hogy a hitelderivativ piacon pozi-
ciét nyité befektetd barmilyen hitelkitettséggel rendelkezzen
az adott gazdasagi szereplével szemben. A hitelmingség valto-
zéasara spekuldlé poziciéfelvételeknek jelentSs szerepiik van a
hitelderivativik utébbi években tapasztalt népszertiségnove-
kedésében, hiszen ilyen pozicidkat kizarolag az alap hitel vagy
kotvény termékek segitségével nem vagy nem olyan kénnyen
és rugalmasan lehetne felvenni, mint a hitelderivativ termé-

kek alkalmazasaval.

A globdlis CDS-piacok a kibocsatdk szektora alapjan két nagy
részre oszthaték fel: a vallalati (ide értve a banki) és a szuve-
rén kotvényekhez kapcsol6dé CDS-piacokra. A kettd koziil
egyértelmtien a vallalati kotvényekhez kapcsolédé CDS-
iigyletek a domindnsak. Bar az elmilt években a teljes piachoz
hasonléan a szuverén CDS-iigyletek is jelentds forgalomndve-
kedést mutattak, az altalunk megkérdezett nagy hitelderiva-
tiv-brokerek adatai alapjin részesedésiik csupan 5-6 szazalék,
a szuverén CDS-iigyletek fennallé névleges értéke pedig
1500-1800 millidrd dollar koriil lehetett 2007 végén. A szu-
verén CDS-forgalom dont8 tobbségét, 90 szazalék feletti ré-
szesedéssel, a feltorekvd orszdgok devizakotvényeihez kap-
csolodé CDS-iigyletek adjak.

A szuverén CDS-iigyletek a legtobb tulajdonsigukban meg-
CDS-
tigyletekkel, azzal a kiilonbséggel, hogy ezek keretében ter-

egyeznek a vallalati kétvényekhez kapcsol6do

mészetesen mindig egy dllam hitelkockazatat cserélik el egy-
mas kozott a piaci szereplSk. A szuverén CDS-megéllapodas
barmilyen idStiavra vonatkozhat, az 1-10 év kozoétti futam-
id6k a legjellemzdbbek, és a piaci szerepl6k elmondasa alap-
jan ezek koziil is az 5 éves futamidd a leglikvidebb. Amennyi-
ben a CDS-iigylet futamideje alatt az adott szuverén kibocsa-
téval kapcsolatban cs@desemény (jellemz8en nemfizetés,
adéssagatiitemezés, moratérium) kovetkezik be, akkor a CDS
vasarl6ja a szerzGdésben szerepld névértékig bezardlag a ki-
bocsat6é barmelyik, a CDS-megallapodas feltételeinek megfe-
lel§ kotvényéte leszallithatja a CDS eladdjanak, aki kifizeti sz4-
mara azok névértékét. A cs6deseménnyel érintett kdtvények
fizikai leszallitdsa helyett a szuverén CDS-piacokon is egyre
elterjedtebb a pénzbeli elszimolds alkalmazdsa a CDS-
tigyletek teljesitésekor. Ekkor a CDS vasarl6janak nem kell
kotvényeket leszallitania, hanem a CDS eladdja a cs&dese-
ménnyel érintett kotvények névértéke és maradvanyértéke
kozotti kiilonbozetet fizeti ki szdmdra. A szuverén CDS-
megallapoddsok keretében csGdesemény bekovetkezésekor
altaldban az adott kibocsité allam valamennyi, az ISDA-
keretszerz8désben felsorolt standard elfogadott devizdban
(euro, amerikai dollar, angol font, japan jen, svéjci frank, ka-
nadai dollr) denominalt adllamkotvénye leszallithats. A CDS-

szpred a szuverén CDS-iigyletekben is a CDS vasarldja altal
fizetendd éves dij nagysagat fejezi ki, a tobbi CDS-piachoz ha-
sonldan azonban a valddi dijfizetésekre jellemzSen negyed-
évente keriil sor, melyek nomindlis sszegét a meghatarozott
névértéknek, és a CDS-szpred adott negyedév hossza alapjan
meghatirozott hidnyadanak (negyedév hossza napokban/360)

szorzata adja.

A magyar szuverén CDS-iigyletek keretében a magyar 4llam
altal kibocsatott, standard elfogadott devizdban denominalt
kotvények hitelkockazatat cserélhetik el egymas kozott a be-
fektetSk. A magyar szuverén CDS-piacrél kevés megbizhatd
A t5bbi
piachoz hasonléan a magyar szuverén CDS-piac tipikus OTC

informacié 4ll rendelkezésiinkre. hitelderivativ-
(over-the-counter, nem szabalyozott) piac, a forgalom nagy-
siga, a piaci szereplSk kore és kereskedési motivacioi nehezen
atlathaték. Nincsenek igazi 4rjegyzdk, a kereskedés hitel-
derivativ-bréokereken keresztiil zajlik, akik a piaci szereplék
anonim, de kotelezd érvényd, jellemzden elektronikus levél-
ben benydjtott ajanlatait parositjdk. A hitelderivativ-brékerek
tobbsége londoni vagy New York-i székhelyd. A BIS harom-
évenkénti globdlis deviza- és derivativpiaci felmérése (BIS,
2007), valamint a hazai székhely( hitelintézetektdl szarmazo
informécidink szerint hazai piaci szerepl6k nem kotnek ma-
gyar szuverén CDS-ligyleteket. A piacon elsGsorban a globa-
lis befektetési bankok, illetve hedge fundok és egyéb kiilfoldi
alapkezelSk aktivak, jellemz8en a magyar allam hitelkockaza-
tifelar-valtozasit kihasznilé pozicidk rugalmas felvételének
lehet8sége motivalja Sket. A kereskedés a hitelderivativ pia-
cokon altaldnosan elterjedt ISDA-keretszerz8dés alapjin fo-
lyik, az arjegyzések jellemz8en 5-10 millié eurds névleges ér-
tékre vonatkoznak. A globalis trendeknek megfelelGen a ma-
gyar szuverén CDS-piacon is az 5 éves futamidej(i termékek a
leglikvidebbek. A hitelderivativ-brékerekts] szarmazé infor-
macidk alapjan a magyar szuverén CDS-piac 2005 végén,
2006 elején valt megfelel@en likviddé, onnantdl kezdve a for-
galom fokozatosan emelkedett, 2008 elejétsl pedig kiilono-
sen jelentds likviditas-névekedés volt tapasztalhaté.

A legnagyobb globilis hitelderivativ-brokerek korében 2008-
ban végzett felmérésiink alapjan (l4sd Varga, 2008) a magyar
szuverén CDS-piac likviditdsa a hitelderivativ-piacok atlagos
likviditasdhoz képest alacsony, a jegyzések szima alapjin a
szuverén CDS-piacok alsé negyedében helyezkedik el. Ennek
ellenére 2008-ban naponta jellemzden 30-40 kitelezd érvényii
drjegyzés érkezett a brokerekbez, dtlagosan 10 banktél, ami az
Osszes szuverén CDS-jegyzés 1-3 szazalékat tette ki, a tényle-
ges tigyletek napi forgalma pedig legalabb 10-20 millié euréra
tehetd. Mikozben ezek az értékek jelentSsen elmaradnak a
leglikvidiebb CDS-piacok forgalmat6l, a magyar szuverén
CDS-piac sokkal likvidebbnek tekinthetd, mint az e tekintet-
ben alapterméknek szamité magyar szuverén devizakotvények

masodpiaca, ahol a piaci szerepl6ktdl szarmazé informaciok
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alapjan nem folyik napi kereskedés. Becslésiink alapjan a ma-
gyar szuverén CDS-megdllapoddsok fenndllé dllomdnya nagy-
jabol 10-30 millidrd dolldrt, vagyis mintegy 7-20 milliard
eurét tett ki 2007 végén. A Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) elszdmolohaz altal a felmérésiinket kove-
téen, 2008. oktéber végén kozzétett CDS-4llomanyi adatok
alapjan’ a fenti becslés, kiilondsen annak fels§ hatira nagysag-
rendileg helytéllé volt, hiszen a DTCC adatai szerint 2008.
oktober 31-én csaknem 33 millidrd dollart, vagyis t6bb mint
25 millidrd eur6t tett ki
megallapodasok brutté fennillé dllomanya. Ha ezeket az érté-

a magyar szuverén CDS-
keket a magyar allam altal kibocsatott devizakétvények 2007.
év végi 21 millidrd dollaros fennall6 dllomdnydhoz viszonyit-
juk, akkor lathat6, hogy a likvidebb hitelderivativ-piacok atla-
gos forgalmatdl jelentGsen elmaradé napi forgalma ellenére a
magyar szuverén CDS-piac jelentds piacnak szimit a magyar

szuverén hitelkockazat drazdsa szempontjabdl.

A MAGYAR SZUVEREN HITELKOCKAZATI
FELAR MEGHATAROZODASANAK
ELSODLEGES PIACA

v 2o

Ahogy az el6z8ekben lattuk, a magyar szuverén hitelkockazat
aranak tekinthetd mind a magyar 4llam Altal kibocsatott devi-
zako6tvények megfeleld hitelkockdzat-mentes hozamhoz képes-
ti hozamfelara, mind a CDS-szpred. Ha ez a két 4r ugyantgy
alakul, akkor barmelyikre tdmaszkodva ugyanazt a kovetkezte-
tést fogjuk levonni, vagyis nem jelent problémat a két kiilonbo-
28 piacon torténd drmeghatarozddas. Ellenkezd esetben, vagyis
ha a két 4r eltér egymastdl, akkor a megalapozott elemzéséhez
elsd 1épésben ki kell valasztani azt az 4rat, amelyik t6bb és meg-

bizhatébb informécidt nyfjt a hitelkockézati felar alakuldsardl.

A két 6téves szuverén magyar hitelkockazati felar 2007 utol-
s6 negyedévéig szorosan egyiitt mozgott, 20-30 bazispont ko-
riil ingadozva (1. abra), 2007 végétsl kezd6dGen azonban
tobbszor eltivolodott egymast6l. 2008 folyaman kezdetben
jellemz8en a CDS-szpred haladta meg a devizakotvény-fel-
arat, majd 2008 végétSl megfordult a viszony, és mindkét fel-
ar ugrisszerd emelkedése mellett a kiilonbség jelentSsen nétt,
tartésan 100 bazispont f61é, nemegyszer elérve vagy megha-
ladva a 200 bazispontot is. Hasonlé eredményt mutatnak a
két id&sor hosszii tivi kapcsolatat vizsgéld, kiilonbszs ids-
szakokra elvégzett kointegraciés elemzéseink is.” Ezek alapjan
a két id@sor hosszti tdvon ugyan egyiitt mozog, azonban ro-
vid tdvon mikrostrukturalis tényezSk (példaul a két piac elté-

1. abra

Az 6téves magyar CDS-szpred és az 6téves magyar
devizakotvény-hozam hitelkockazati felaranak
alakulasa*
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Forrds: Datastream, Bloomberg, sajdt szdmitdsok.

r§ likviditasa, a mindkét piacon aktiv szereplék kis ardnya
vagy a két piac kozotti arbitrazslehetségek érvényesiilését
tartésan is megakadélyozni képes tranzakcids koltségek) mi-
att eltdvolodhatnak egymistdl. A magyar CDS-szpred és devi-
zakotvény-hozamfeldr tehdt egyes periédusokban jelentdsen
eltérd informdciot hordozhat a szuverén hitelkockdzat alaku-
ldsdrdl, ezért ki kell valasztanunk, hogy melyik inform4ciotar-
talmét tartjuk megbizhat6bbnak.

A pénziigyi piacok esetében a piaci hatékonysig fogalmaval
irjuk le, hogy a piaci 4ralakulas informaciétartalma mennyire
relevans és megbizhat6. Kicsit leegyszerGsitve tgy fogalmaz-
hatunk, hogy annal hatékonyabb egy piac, minél t6bb elérhe-
t6 informacié minél hamarabb épiil be az adott piac 4raiba.
Masrészrdl, tapasztalatok szerint minél likvidebb egy pénz-
tigyi piac, az informéciék annal nagyobb mértékben és annal
gyorsabban épiilnek be az drakba. Ez alapjin két, minden mas
paraméterében hasonlé piac koziil valdszintleg a likvidebb a
hatékonyabb. Bar egzakt m6don ellenGrizhetd adatok e tekin-
tetben nem allnak rendelkezésre, korabban utaltunk ra, hogy
a piaci szereplSktSl szdrmazé informdcidk alapjian a magyar
szuverén CDS-piac likvidebb a magyar szuverén devizakotvé-
nyek mdasodpiacanal. Ez alapjan nagyobb a valdszindsége,
hogy a CDS-piac a hatékonyabb, vagyis a CDS-szpredek tar-

2 http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php.

* A mddszer pontos leirasat és a 2008-ig terjed6 idészakok eredményeit Varga (2008), mig a 2008-2009-es idészak eredményeit a Fliggelék tartalmazza.

* Az 6téves magyar szuverén devizakotvényhozam-felarak szamitasarél lasd Varga (2008). Az ott alkalmazott médszertdl — a 2008 6szén a kordbban hitelkockdzat-men-
tesnek tekintett fejlett orszagok, igy Németorszag esetében is bekdvetkezett szamottevé hitelkockazatifelar-emelkedés miatt — annyiban tértem el, hogy a hitelkoc-
kazat-mentes hozam szamitasanal az euréban denominalt német benchmark allamkotvényhozamot csokkentettem az aktuélis német CDS-szpreddel.
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talmazzdk a relevinsabb informaci6kat a magyar szuverén hi-
telkockazat alakulasar6l.

A hatékony piacokra jellemzd tovabba, hogy az 4rak elGszor
ezeken a piacokon valtoznak, mig a hasonld, de kevésbé ha-
tékony piacok 4ralakuldsa csak késéssel koveti e valtozasokat.
Ez alapjan szintén arra kovetkeztethetiink, hogy a CDS-piac
hatékonyabb a devizakotvény-piacndl, hiszen az 1. 4brin j6l
lathat6, hogy az o6téves devizakotvény-hozamfelar az elmult
években jellemzSen késéssel kovette az 6téves CDS-szpred
alakulasat. Ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy az dbra alap-
jan a CDS-piac a szuverén magyar hitelkockazati felar megha-
taroz6dasinak elsddleges piaca a devizak6tvény-piaccal szem-
ben, mert a hitelkockazati felarral kapcsolatos 1) informaciok
el8szor a CDS-szpredekbe épiilnek be.

A piaci szerepl6ktsl szirmazé anekdotikus informacidkat és
az 4brardl leolvasott sszefiiggést azonban nem tekinthetjitk
perdontd bizonyitéknak, ezért az drmeghatirozédas elsddle-
ges piacanak azonositisa érdekében kointegril6 id&sorok ese-
tében erre alkalmas hibakorrekciés elemzéseket végeztiink.’
Az eredmények alapjan mind a 2006-2008-as, mind a 2008—
2009-es iddszakban egyértelmiien a CDS-piac volt a magyar
szuverén hitelkockdzati feldr meghatdrozéddsdnak elsédleges
piaca, mig a devizakotvény-piac nem tekinthetd hatékony-
nak, mert a devizakotvények hozamfeldra csak kovette a
CDS-szpredek alakuldsit. A magyar szuverén hitelkockizati
felarra vonatkozé legpontosabb informacidkat tehit a magyar
CDS-szpredek elemzése ttjan nyerhetjiik. Ez az eredmény
nem csak Magyarorszagra jellemzd, 2008-ban a Varga (2008)
altal vizsgalt feltorekvd orszdgok tobbségében szintén a CDS-
piac vezette a szuverén hitelkockizati felardr meghataroz6da-
sit a devizakotvény-piaccal szemben. Ennek megfelelGen
2009 eddig eltelt idSszakdban is a CDS-szpred kozelitette job-
ban a magyar szuverén hitelkockazati felar valodi szintjét, ami
azt is jelenti, hogy a CDS-szpredet az 1. dbra alapjan atlago-
san 100-200 bazisponttal meghaladé devizakotvény-hozam-
felar nem tekinthetd reédlisnak, mint hitelkockdzati feldr. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy a magyar szuverén devizakot-
vény-hozamok szintje kozgazdasdgilag ne lenne indokolt.
Val6szin ugyanis, hogy 2008. oktéber végétdl jelentSsen
emelkedett a magyar devizak6tvények likviditasi felara, és ezt
titkkr6zi a CDS-szprednél tartésan nagyobb devizakétvény-ho-
zamfeldr. A devizakétvény-hozamok hitelkockazati felaranak
becsléséhez Altalunk alkalmazott mdédszerrel ugyanis, ahogy
korabban emlitettiik, nem tudjuk kisziirni a devizakotvény-
hozamfelarbdl a likviditasi feldrat.

A MAGYAR SZUVEREN CDS-SZPRED
ALAKULASA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Az 1. abran lathat6, hogy a magyar szuverén hitelkockazati
felar valtozasat mutaté CDS-szpred 2008 mércius—aprilisban
kisebb mértékben, 2008 &szén pedig jelentSsen emelkedett.
A cikk hatralévé részében elsGsorban arra keresem a valaszt,
hogy a magyar hitelkockazati felar e véltozasai milyen mér-
tékben vezethetSk vissza a kockazatvallalasi hajlandésag
2008 masodik felében bekovetkezett jelentds, globalis csok-
kenésére, vagyis a nemzetkozi hitelkockazati felarak altaldnos
emelkedésére; illetve egyedi, orszigspecifikus tényezSkre.
E kérdés megvilaszolasdhoz az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred szintjét mas orszigokkal 6sszehasonlitva elemezem a
2007. januartol 2009. majusig terjeds id&szakban, figyelem-
be véve a vizsgalt orszagok hitelmindsitését is. A szamitasok-
hoz Magyarorszig mellett tovabbi 14, a magyar gazdasig és a
magyar pénziigyi piacok fejlettsége szempontjabdl relevins
feltorekvd orszag® otéves CDS-szpredjét, és ezen orszagok at-
lagos hitelmindsitését — a Moody’s és az S&P mindsitésének
atlagat — hasznaltam fel.

Az volt a célom, hogy a vizsgalt idGszak minden idSpontjaban
megragadjam a kiillonboz8 feltorekvd orszigok CDS-
szpredjeinek és hitelmindsitéseinek kapcsolatabdl szdrmazé
kozos informéciot, és ehhez viszonyitsam aztin Magyaror-

szag egyedi értékeit. Ennek érdekében — a 2. dbran hirom ki-

2. abra

Feltorekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves
CDS-szpredje

(logaritmikus skdldn, meghatdrozott napokon)
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Forrds: Datastream, sajdt szdmitdsok.

* A modszer pontos leirasat és a 2008-ig terjed6 idészakok eredményeit Varga (2008), mig a 2008-2009-es idészak eredményeit a Fliggelék tartalmazza.

¢ Brazilia, Bulgaria, Csehorszag, Dél-afrikai K&ztarsasag, Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Oroszorszag, Romania, Szlovakia, Térékorszag, Uk-

rajna.
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3. abra

A feltorekvo orszagok hitelmindsitése és 6téves
CDS-szpredjének logaritmusa kozotti regresszios
egyenes meredekségének és konstans tagjanak napi
alakulasa
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Forrds: sajdt szdmitdsok.

ragadott nap segitségével illusztralt médon — a vizsgalt id6-
szak minden napjan egy regressziét becsiiltem a feltdrekvd or-
szagok otéves CDS-szpredjeinek értéke és az orszigok hitel-

mindsitése kozott.”

A napi regresszids egyenesek meredeksége az egész periédus-
ban pozitiv volt (3. dbra).’ Az altalunk vizsgalt feltérekvé or-
szagok otéves szuverén CDS-szpredjeinek szintje tehat dsszes-

2 2

ségében Gsszhangban volt az egyes orszdgok hitelmingsitésé-
vel, hiszen a rosszabb hitelmindsitéssel rendelkezd orszdgok
CDS-szpredjének varhaté értéke magasabb a jobb hitelming-
sitésti orszagokéndl. A regressziés egyenesek meredeksége
2007 végéig stabilan alakult, 2007 végétSl kezdve azonban a
meredekség csokkenni, a regressziok konstans tagja pedig
emelkedni kezdett. Mivel a hitelmingség és az elvart hozam-
felar kozotti nem linedris kapcsolat miatt a regressziét a CDS-
szpredek logaritmusara irtuk fel, ezért ez a véltozas arra utal,
hogy 2007 végétdl 4ltalanosan, minden hitelmindsitési kate-
goriaban jelentSsen emelkedett a hitelkockazati felar nagysa-

ga, ami 2008 &szén tovabb fokozddott.

Magyarorszig tekintetében a vizsgalt idszak minden napjara
megbecsiiltem, hogy a feltdrekvd orszagok hitelminGsitése és
otéves CDS-szpredje kozotti napi regressziok paraméterei

alapjan mekkora lett volna az 6téves magyar szuverén CDS-
szpred nagysiga (4. dbra). Bar a CDS-szpred becsiilt és tény-
leges nagysdga alapvetden jol egyiittmozgott a vizsgalt id6-
szakban, 2007-t8l kezdve harom olyan periédust is azonosi-
tani lehet, amikor a tényleges érték 50 bazispontnal nagyobb
mértékben meghaladta a feltdrekvd orszdgok hitelminGsitése
és 6téves CDS-szpredje kozotti regresszids egyenest. Ezekben
a periédusokban (2008. marciust6l, 2008. oktébertsl, és
2009. mérciustdl kezd6dden) tehat a magyar szuverén CDS-
szpred nagysiga nem felelt meg annak az 6sszefiiggésnek, ami
a vizsgalt feltdrekvd orszagok Osszességét tekintve a szuverén
hitelmingsités és a szuverén CDS-szpredek szintje koézott

megfigyelhetd volt.

4, abra

Az 6téves magyar CDS-szpred eltérése a feltorekvo
orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje
kozotti regresszios egyenestol
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Forrds: Datastream, sajdt szdmitdsok.

2008. mdrciusban az 6téves magyar szuverén CDS-szpred
150 bazispontig torténd emelkedését indokoltta tette a felts-
rekvd orszigok CDS-szpredjeinek 4ltalanos, mindegyik hitel-
mindsitési kategéridra jellemzd novekedése. Az 6téves ma-
gyar szuverén CDS-szpred ezt a nemzetkozi folyamatok altal
indokolt 150 béazispontos értéket azonban mintegy 60 bazis-
ponttal meghaladva 210 b4zispontra emelkedett. Ez a 60 ba-
zispont tehdt orszagspecifikusnak tekinthetd, és nem magya-
razhaté a nemzetkdzi piacokon Eltalinosan megfigyelhetd
kock4zati felarnovekedéssel. A 2008. marciusi orszagspecifi-

7 A médszerrdl részletesen lasd Varga (2008). Bar a regresszié elméletileg két ardnyvéltozéd kozotti kapcsolat vizsgélatara hasznélhatd, az altalanos piaci tapasztalatok
azt mutatjak, hogy az ordinalis skalan mérhetd hitelmindsitések és a hitelkockazati feldrak logaritmusa kozétt lineéris kapcsolat van. Azért hasznaljuk a hitelkockéaza-
ti felarak logaritmusat, mert a piaci tapasztalatok szerint a hitelmindsitések egy-egy besorolassal torténé romlasa esetén a hitelkockazati felarak altaldban hatvanyo-
zottan (nem lineéris médon) nének, mivel a piaci szereplék egyre nagyobb felarnévekedést kdvetelnek meg a hitelminéség csokkenésekor, kiilonésen a mar nem be-

fektetési kategorianak minésiilé besorolasokhoz kozeledve.

® A vizsgalt id6szakban 2008. marcius 13-an volt a legkisebb, 0,12 a becsult regressziés egyenes meredeksége, azonban 0,009-es p-értékével még ez is statisztikailag
szignifikdnsan pozitiv meredekséget jelent valamennyi szokasos szignifikanciaszinten.
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kus emelkedés ugyan nem volt jelentds és tartGs, mégis spe-
cialis volt, mert a fundamentdlis okok (a befektetSk a hitelmi-
ndsitSk hivatalos hitelbesoroldsdnal kedvezdtlenebbiil itélték
meg Magyarorszag hitelkockazatat) mellett technikai ténye-
20k, méghozza piaci szereplSktdl szairmazé informacidk alap-
jan, a forint allampapirok méisodpiacin ugyanebben az id§-
szakban tapasztalt jelentds likviditdscsokkenés és likviditasi-

prémium-ndvekedés hatisai is szerepet jatszottak benne.’

2008. aprilistol kezdve a magyar szuverén CDS-szpred foko-
zatos csokkenésével parhuzamosan az eltérés is mérséklsdott,
azonban augusztus végéig sem tudott tartésan 20 bazispont
al siillyedni. Ez arra utal, hogy a befektet6k kismértékben
2008 marciusit kovetden is nagyobbnak érzékelték Magyar-

2 2.

orszag hitelkock4zatit a hasonlé hitelmindsitéssel rendelkezd
mas feltdrekvd orszagok atlaganal. Ezt erdsiti meg, hogy a
Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédjét kdvetSen a ma-
gyar CDS-szpred emelkedése meghaladta az 4ltalinos nem-
zetkozi CDS-szred-névekedések altal indokolt mértéket, és az

eltérés djra 50 bazispontra ndtt.

A feltorekvd orszagok kockazati feldrdnak a Lehman-cséd
utdni dtmeneti csdkkenését kévetSen a kockazatvallalasi haj-
landésag 2008. okibber elején drasztikus mértékben vissza-
esett, miutin a fejlett piacokon bejelentett kormanyzati és
jegybanki intézkedések nem tudtik tartésan megnyugtatni a
befektetSket. Magyarorszig akkori 4tlagos hitelminGsitését
figyelembe véve, oktdber kozepéig a magyar CDS-szpred
csaknem 500 bazispontig torténd emelkedését tették indo-
kolttd a nemzetké6zi folyamatok, ami t6bb mint kétszerese a
korabban tapasztalt legmagasabb értéknek. Ekkor valt az is
egyértelmiivé, hogy a befektet6k a koribban gondoltndl is
sokkal kedvezdtlenebbiil itélik meg Magyarorszag hitelkocka-
zatat a tobbi feltdrekvs orsziggal sszehasonlitva, hiszen a
magyar szuverén CDS-szpred 2008. oktéber 16-4n haladta
meg a valaha volt legjelent&sebb mértékben, 150 bazisponttal
a feltérekvd orszdgok hitelmindsitése és 6téves CDS-szpredje
kozotti regresszios egyenest. A kockdzatvdllaldsi hajlandésdg
pénziigyi vdlsdg hatdsdra bekiovetkezett, feltorekvd piacokat
érintd jelentds csokkenése tehdt kiemelkedd mértékben érin-
tette Magyarorszdgot, mert a piaci szerepldk ugy gondoltik,
hogy a magyar allam hitelkockazata tobb besorolasi kategéri-
dval rosszabb Magyarorszig akkori atlagos hitelmingsitésé-
nél. A 2008. oktéber 22-i rendkiviili kamatemelés, majd az
IMF-hitelmegdllapodds oktéber 26-i bejelentése jelentGsen
hozzdjdrult a magyar befektetésekkel szembeni jelentGs biza-
lomvesztés megdllitdsihoz, hiszen az ezt kovetd napokban — a

hitelkockazati felarak 4ltaldnos nemzetkzi javuldsaval parhu-

zamosan — a tényleges és becsiilt magyar szuverén CDS-
szpred kozotti eltérés nulla kozelébe csokkent a kordbbi his-
torikus csiicsrol.

A magyar szuverén CDS-szpred csokkenése azonban nem bi-
zonyult tartésnak, és 2008. november kdzepén mar ismét job-
ban nétt a feltérekvd orszagok hitelmindsitése és 6téves CDS-
szpredje kozotti regresszids egyenes altal indokolt mértéknél.
Az Gjra 50 béazispont folé emelkedd eltérést azonban ekkor
mar nem a magyar hitelkockdzat megitélése szempontjabol
kedvezd hirek, hanem Magyarorszdg Moody’s, majd S&P &l-
tal novemberben bejelentett lemindsitése hozta vissza nulla
kozelébe november végére. Ugyan december elején néhiny
napig ismét ndtt az eltérés, Osszességében elmondhatjuk,
hogy 2008. november végétsl 2009. februar végéig a magyar
CDS-szpred értéke megfelelt a hitelkockazati felirak nemzet-
kozi alakuldsanak, s6t 2009 januarjaban a befektetSk kedve-
z8bbnek értékelték Magyarorszag hitelkockazatat az akkori
atlagos hitelmindsitésénél, amit a tényleges és becsiilt CDS-

szpred kozotti negativ eltérés mutat.

Ez a kedvezd folyamat 2009. mdrciusban szakadt meg, ami-
kor a forint drfolyamanak szdmottevd gyengiilésével parhuza-
mosan a magyar szuverén CDS-szpred djra jelentGsen megha-
ladta a nemzetkozi folyamatok altal indokolt mértéket. Mar-
cius végére az 500 bazispont kériil ingadozé magyar CDS-
szpred mar csaknem 100 bazisponttal magasabb volt a Ma-
gyarorszag akkori hitelmindsitése 4ltal indokolt szintnél.
A novekvd mértékd elszakadast ismét Magyarorszag leming-
sitése térte meg, marcius utolsé napjaiban a Moody’s és az
S&P is egy-egy kategdridval rontotta a besoroldsit. 2008 no-
vemberével szemben azonban a tényleges és becsiilt magyar
CDS-szpred kozotti kiillonbség nem csokkent nulla kézelébe a
leminGsitések hatdsira, hanem egészen 2009. mijus végéig (a
vizsgalt idGszak végéig) tovabbra is 50 bazispont koriil inga-
dozott. A magyar szuverén CDS-szpred 2009. mdrcius-mdjusi
jelents, t6bb mint 300 bdzispontos csokkenése tehdt gyakor-
latilag teljes mértékben a névekvd nemzetkozi kockdzatvdlla-
ldsi hajlandésdgra vezethetd vissza, és nem Magyarorszag re-

lativ nemzetkozi hitelkockazati pozicidjanak javulasara.
KOVETKEZTETESEK

A magyar szuverén hitelkockazat 4ranak tekinthet§ mind a
magyar allam altal kibocsitott devizakotvények megfeleld hi-
telkockazat-mentes hozamhoz képesti hozamfelara, mind a
magyar szuverén CDS-ligyletek ara, a CDS-szpred. A CDS két

fél megallapodasa arrél, hogy egy el6re meghatirozott futam-

° Azok a befektet6k ugyanis, akik a hazai dllamkotvénypiac likviditdsanak csokkenése miatt nem tudték forint allamkotvényeik eladasaval a kivant mértékben csokken-
teni a magyar allammal szembeni hitelkockazati kitettségiket, hirtelen oriasi keresletet tdmasztottak magyar szuverén CDS-ek vésérlasa irdnt. Mikzben igy prébal-
tak fedezni a magyar allammal szembeni hitelkockazati kitettségliket, ezzel a magatartasukkal a magyar CDS-szpred hirtelen és jelentds emelkedését idézték el6. Lasd

errdl részletesebben Varga (2008).
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idSre elcserélik egy kotvénykibocsitd hitelkockazatat. A hi-
telkockédzatot 4tadd fél a CDS-iigylet futamideje alatt rend-
szeres dijat fizet a hitelkockazatot 4dtvevs félnek, ez a CDS-
szpred. A hitelkockazatot atvevd fél a kibocsato fizetésképte-
lensége esetén kifizeti a kotvény névértékét a fedezés vasarlo-
janak. A magyar allam &ltal kibocsitott devizakdtvényekhez
kapcsol6dé CDS-piac forgalma és fennéllé dllomanya megha-
ladja a magyar devizakotvények masodpiaci forgalmat és
fennall6 dllomanyat.

Az elmult években egyértelmtien a CDS-piac volt a magyar
szuverén hitelkockazati felar meghataroz6désanak elsédleges
piaca, mig a devizakotvény-piac nem tekinthet§ hatékony-
nak, mert a devizakotvények hozamfeldra csak kovette a
CDS-szpredek alakuldsat. A magyar szuverén hitelkockizati
felarra vonatkozé legpontosabb informacidkat tehit a magyar
CDS-szpredek elemzése utjan nyerhetjiilk. A CDS-szpredet
2009 eddig eltelt idgszakéban jelentSsen meghaladé deviza-
kotvény-hozamfelar magas szintjét valdszintileg a magyar de-

vizak6tvények megemelkedett likviditasi feldira magyarazza.

2008. oktober elején drasztikus mértékben emelkedtek a fel-
torekvd piaci kockazati feldrak, mikozben egyértelmiivé valt,
hogy a befektetSk sokkal kedvezdtlenebbiil itélik meg Ma-
gyarorszag hitelkockazatat a t6bbi feltorekvs orszaggal ossze-
hasonlitva, hiszen a magyar szuverén CDS-szpred ekkor ha-
ladta meg a valaha volt legjelentSsebb mértékben a nemzet-
kozi folyamatok altal indokolt szintet. A kockazatvallalasi
hajlandésig pénziigyi valsag hatdsira bekovetkezett, feltorek-
v§ piacokat érintd jelentds csokkenése tehat kiemelkedd mér-
tékben érintette Magyarorszigot, mert a piaci szereplSk gy
gondoltdk, hogy a magyar allam hitelkockézata tobb besoro-
14si kategoridval rosszabb Magyarorszag akkori atlagos hitel-
mindsitésénél. A 2008. oktober 22-i rendkiviili kamatemelés,
majd az IMF-hitelmegillapodas oktober 26-i bejelentése je-
lent8&sen hozzajarult a magyar befektetésekkel szembeni jelen-
t&s bizalomvesztés megallitisihoz, hiszen az ezt kdvetd na-

pokban a hitelkockézati felarak altalainos nemzetkozi javula-

sdval parhuzamosan megsziint Magyarorszag relativ hatrianya
a tobbi feltérekvd orszighoz képest. A magyar szuverén CDS-
szpred 2009. marcius—majusi jelentds, tobb mint 300 bazis-
pontos csokkenése ezzel szemben gyakorlatilag teljes mérték-
ben a novekvs nemzetkdzi kockazatvallaldsi hajlandésagra, és
nem Magyarorszag relativ nemzetkézi hitelkockazati pozicié-

janak javuldsira vezethetd vissza.
FUGGELEK

Hossza tavu kapcsolat a magyar szuverén
devizakotvény-piac és a magyar szuverén CDS-piac
kozott, és a hitelkockazati felar
meghatarozédasanak elsédleges piaca (2008-2009)

Mivel az altalunk vizsgalt devizakotvény-hozamfelar és CDS-
szpred egységgyok folyamatot kévet, kointegracios modszerrel
elemeztem a két piac hosszi tava egyiittmozgasat. Az drmegha-
taroz6das két piac kozétti irdnydnak azonositdsihoz pedig a

kovetkezd kétvaltozés hibakorrekciés modellt becsiiltem:

) »
prs:/ :7"1 (pCDS./—] -0 - BpL'S.t—l )+ ZYuprs,r—, + ZSI/A!’('S,r—, +g;, (1a)
j=1

J=1

Apes, = (Peps, i~ = Bpes, ) +272;prs.:—, + Zpl‘,ézfAzrt-s.,,, +€,, (1b)
ahol p, ¢, jel6li a szuverén CDS-szpred nagysagit, p, pedig
a szuverén devizakotvény hitelkockdzati hozamfelarat a z.
id6pontban. Az (1a)-(1b) egyenletek jobb oldalanak elsd, za-
rojeles tagja jeleniti meg azt a hibakorrekciés mechanizmust,
amin keresztiil a szuverén hitelkockdzat két kiilonbozé pia-
con kialakul6 4ra egyiitt mozog hosszi tivon. A hibakorrek-
ciés tag « és B paraméterei a kointegricids paramétereknek
felelnek meg." A kointegraciés és hibakorrekciés vizsgalatot
a leglikvidebb 6téves futamideji magyar CDS-szpredek és 6t-
éves futamideji magyar devizakstvény-hozamfelarak segitsé-
gével, a 2008. janudr 2-tSl 2009. majus 15-ig (359 megfigye-
1és) terjedd idGszakra végeztem el.

' A médszerek pontos leirasarol lasd Varga (2008).
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1. tablazat

Becslési eredmények

2008. januar-2009. majus
Nullhipotézisek
Nincs kointegrécio 33,59*
B=1 25,86*
Becsult B 0,80
A -0,005
A, 0,083*

Megjegyzés: A tdblazat els6 sora a Jobansen-féle kointegrdcis vizsgdlat tesztstatisztikdit (trace test) tartalmazza az otéves magyar CDS-szpred és deviza-
kétvény-hozamfeldr tekintetében. A teszt alapjdul szolgdlé vektor autoregressziv folyamat késleltetett vdltozéinak szdmdt az Akaike informdciés kritéri-
um (AIC) segitségével hatdroztuk meg. A mdsodik sorban tiintettiik fel a B kointegrdciés paraméter korldtozdsdra vonatkozé tesztstatisztikdkat. A har-
madik sor mutatja a B paraméter becsiilt értékét. A negyedik és 6todik sor az (1a)—(1b) egyenletek A, és A, paramétereinek becsiilt értékeit tartalmazza.

A * jel az els6 két sorban szerepld nullbipotézisek esetén az adott nullhipotézis elvetését, az utolsé két sorban pedig a szignifikdns paramétereket mutat-

ja, minden esetben 5 szdzalékos szignifikanciaszinten.

A Johansen-féle kointegricids elemzés eredménye alapjin a
vizsgélt idGszakban létezett kointegraciés kapcsolat az 6téves
magyar szuverén CDS-szpred és az 6téves magyar szuverén de-
vizakotvény-hozamfelar kozott (1. tabldzat, 5 szazalékos
szignifikancia szinten elvetjiik az ennek ellenkezdjére vonatko-
z6 nullhipotézist). A masodik sorban taldlhat tesztstatisztika
alapjan azonban azt a nullhipotézist is elvetjiik, hogy a
kointegriciés vektor az [1, —1] értéket veszi fel. Ahogy korab-
ban utaltunk r4, ez az eredmény azt jelenti, hogy a magyar szu-
verén CDS-szpred és devizakotvény-hozamfelar egyiitt mozog
hosszt tavon, de a két ar rovid tavon a tranzakcids koltségek,
a két piac eltérd likviditasa, illetve egyéb mikrostrukturalis té-
nyez8k miatt eltdvolodhat egymast6l. Varga (2008) eredmé-
nyeit is figyelembe véve a magyar devizakotvény-hozamfelar A
kointegriciés paramétere a 2006-2008-as idGszakban na-
gyobb volt egynél, mig 2008—2009-ben kisebb. Ez azt jelenti,
hogy 2006-2008-ban a CDS-szpred, mig 2008-2009-ben a

devizakotvény-hozamfelar volt a volatilisebb.

A hibakorrekciés modell paraméterei koziil a vizsgalt ids-
szakban a A, paraméter értéke lett szignifikdnsan pozitiv, mi-
kézben a A, paraméter értéke nem szignifikdns. Ez tehdt azt
jelenti, hogy a vizsgalt periédusban a magyar 4llam hitelkoc-
kazati feldra alapvetSen a magyar szuverén CDS-piacon hata-

rozédott meg, vagyis a magyar hitelkockézatra vonatkozé 4j

informaciék el@szor a CDS-szpredekbe épiiltek be. Ezzel
szemben, a devizakotvény-piac nem nevezhetd hatékony pi-
acnak, hiszen a devizakotvény-hozamfeldrak csak kovették a
CDS-szpredek valtozasat. Ha a most kapott A paraméterek ér-
tékeit dsszehasonlitjuk Varga (2008) eredményeivel, megalla-
pithatjuk, hogy ez a tendencia a 2008-2009-es id§szakban
még ersddott is a 2006-2008-as idGszakhoz képest.
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ODORAN RITA-SISAK BALAZS (2008): A magyar gazdasig kész-

pénzigénye — tovibbra is olajozottan miikodik a rejtett gazda-
sag?
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REPPA ZOLTAN (2008): Kamatvirakozasok és a hozamgorbét
befolyasol6 makrogazdasigi sokkok

Szics ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
III. évfolyam 2. szam (2008. szeptember)

KARVALITS FERENC (2008): Monetaris politikai kihivasok —

globilis perspektiva és a magyarorszigi helyzet

DAVID SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

HoMoLyA DANIEL-SZIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati
hitelezés — kockazatok és banki viselkedés

JuHAsz REkA (2008): Optimdlis inflacié és az inflacids cél
mértéke: Nemzetkdzi tapasztalatok és magyarorszagi szem-
pontok

III. évfolyam, 1. szam (2008. aprilis)

HorNOK CECILIA-JAKAB M. ZOLTAN-P. Kiss GABOR (2008):
Tiikor altal homélyosan: fiskalis expanzi6 és makrogazdasagi
folyamatok, 2001-2006

KoMAROMI ANDRAS (2008): A kiilsé forrasbevonis szerkeze-
te: Kell-e félniink az addssdggal val6 finanszirozastdl?

KREKO JupIT-P. Kiss GABOR (2008): Adéelkeriilés és adoval-

toztatasok Magyarorszagon

NAGY MARTON-SZABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masod-
rendd jelzaloghitel-piaci valsdg és hatdsai a magyar bankrend-
szerre

PALES JUDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi pia-
cok likviditasanak alakuldsa — mit mutat az MNB 4j aggregalt
piaci likviditasi indexe?

II. évfolyam, 2. szam (2007. november)

CSERMELY AGNES—REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitis az

elméletben és a gyakorlatban

DELIKAT ANNA (2007): A pénziigyi piacok szerepe a moneta-
ris politikdban



HoLLO DANIEL (2007): Héztartési elad6sodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

SANTA Livia (2007): A jegybankok szerepe a valsdgkezelésben
— hogyan segitik ezt a valsagszimulaciés gyakorlatok?

TOTH MATE BARNABAS (2007): Monetaris politikai szabélyok
és a jegybanki célfiiggvény normativ megkozelitésben

ZSAMBOKI BALAZS (2007): A pénziigyi szabalyozis hatdsa a
banki t6kekovetelmények ciklikussidgara és a pénziigyi stabili-
tasra

II. évfolyam, 1. szam (2007. junius)

BALAs TAMAS—-MORE CsABA (2007): Milyen a hazai bankok
likviditasi sokktlirs képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhizisok — névekedési
kockazatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egy-
masra a makrogazdasagi informacidk, a devizapiaci tranzak-

ciék és az arfolyam?

KoMAROMI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatisa a pénz-
mennyiségekre — Van-e informdciétartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam, 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyiink? Az

elemzdi varkozasok és a hozamgorbe informéciétartalmanak

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az 4fakulcsok véltozasa-

nak hatésa a fogyasztéidr-indexre

GEREBEN ARON-K1ss M. NORBERT (2006): Pillant4s a bankks-

zi forint/euro kereskedés sajatossagaira

JAKAB M. ZOLTAN (2006): A globilis egyensilytalansagok

korrekci6janak magyar vetiiletei

REZESSY ANDRAS (2006): A kozéptava inflacios cél kitiizésé-
nek szempontjai

DR. SZEPLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi sza-

bélyozas reformjanak pénziigyi stabilitdsi vonatkozasai

I. évfolyam, 1. szam (2006. janius)

BODNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kozépvallalatok 4r-
folyamkitettségének vizsgalata kérddives felmérés eredmé-

nyei alapjan

CsAVAS CsABA—VARGA LORANT (2006): A kiilfsldiek deviza- és
allamkotvény-piaci kereskedésének f6bb jellemzdi

HoLLO DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri haté-
konysag vizsgalata az Eurépai Uniéban

Kiss GERGELY (2006): Gyors hitelnvekedés: egyensulyi fel-
zark6zas vagy kockazatos eladésodas?

PARKANYI BALAZS (2006): Tények és talinyok: A fiskalis kiiga-

zitdsok makrogazdasagi hatisai Magyarorszagon

MNB-TANULMANYOK SOROZAT
2007-2009 (magyar nyelven)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsésorban jegybanki szakteriiletekbez kapcso-
16d6 gyakorlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat mutat be;
adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkizi eredményeket
Osszegez; valamint a jegybanki dontéshozatal megértését segi-
16 elemzéseket kozol.

MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss GABOR (2007): Kin vagy
kincs? Az inflaciés meglepetés rovid tava hatdsa az dllamhéz-

tartasra — Magyarorszag esete

MNB-tanulmanyok 63. TANAI EsZTER (2007): A devizatigy-
letek kiegyenlitési kockazatinak kezelése Magyarorszigon
(I1. jelentés)

MNB-tanulmanyok 64. CsAVAs CSABA—VARGA LORANT-
BALOGH CsaBa (2007): A forint-kamatswappiac jellemzdi és a
swapszpredek mozgatérugoi

MNB-tanulmanyok 65. KREkO JuDIT-P. Kiss GABOR (2007):

Adéelkeriilés és a magyar adérendszer
MNB-tanulmanyok 66. EpPICH GYSZG-LORINCZ SZABOLCS
(2007): Hirom médszer a bérstatisztika fehéredés okozta tor-

zitottsdganak becslésére

MNB-tanulmanyok 69. BALAS TAMAS—MORE CsABA (2007):

Likviditési kockéazat a magyar bankrendszerben
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MNB-tanulmanyok 71. KOMAROMI ANDRAS (2008): A mo-
netéris aggregatumok szerepe a monetéris politikiban

MNB-tanulmanyok 72. FISCHER Eva-KOCZAN GERGELY
(2008): Rendkiviili hatésagi intézkedések és tanulsigaik a jel-

zélogpiaci valsig kapcsan

MNB-tanulmanyok 74. BALOGH CsABA-KOCZAN GERGELY
(2008): Allampapirok masodpiaci kereskedési infrastrukt-

raja

MNB-tanulmanyok 78. VARGA LORANT (2008): A magyar

szuverén CDS-szpredek informécidtartalma

MNB-tanulmanyok 79. KATAY GABOR (szerk., 2009): Az
alacsony aktivitis és foglalkoztatottsig okai és kovetkezmé-

nyei Magyarorszagon

MNB OCCASIONAL PAPERS
2007-2008 (angol nyelven)

Occasional Papers 59. HORNOK, CECILIA-ZOLTAN M.
JAKAB-MATE BARNABAS TOTH (2007): Adjustment of global

imbalances: Illustrative scenarios for Hungary

Occasional Papers 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M.
JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS-BALAZS PARKANYI-ZOLTAN
REPPA-GABOR VADAS (2007): The Hungarian Quarterly Pro-
jection Model (NEM)

Occasional Papers 61. P. Kiss, GABOR (2007): Pain or
Gain? Short-term Budgetary Effects of Surprise Inflation —
the Case of Hungary

Occasional Papers 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal
Responsibility Framework: International Experience and

Implications for Hungary

Occasional Papers 66. ErriCH, GY6Z6-SZABOLCS LORINCZ
(2007): Three methods to estimate the whitening-related

distortion of the wage statistics

Occasional Papers 67. ZSAMBOKI, BALAZs (2007): Basel 1T
and financial stability: An investigation of sensitivity and
cyclicality of capital requirements based on QIS 5

Occasional Papers 68. VADAS, GABOR (2007): Wealth
Portfolio of Hungarian Households — Urban legends and
Facts

Occasional Papers 70. HoOLLO, DANIEL-MONIKA PApP

(2007): Assessing household credit risk: evidence from a

household survey
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Occasional Papers 73. REprA, ZOLTAN (2008): Estimating
yield curves from swap, BUBOR and FRA data (el6késziilet-
ben)

Occasional Papers 75. LUBLOY, AGNES-TANAT ESzTER
(2008): Operational Disruption and the Hungarian Real
Time Gross Settlement System (VIBER)

Occasional Papers 76. KIRALY, JULIA-NAGY MARTON-SZABO
E. VIKTOR (2008): Contagion and the beginning of the crisis
— pre-Lehman period

Occasional Papers 77. HORVATH, HEDVIG-SZALAI ZOLTAN
(2008): Labour market institutions in Hungary with a focus
on wage and employment flexibility

Occasional Papers 78. VARGA, LORANT (2009): The

information content of Hungarian sovereign CDS spreads

MNB WORKING PAPERS SOROZAT
2007-2008 (csak angol nyelven)

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyé elméle-
ti jellegii kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban 4j, on-

dllé tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat 2005-t6
csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF-MARTON NAGY-CsiLLA HOR-
VATH: A Structural Empirical Analysis of Retail Banking
Competition: the Case of Hungary

WP 2007/2. BENCZUR, PETER-ISTVAN KONYA: Convergence,
capital accumulation and the nominal exchange rate

WP 2007/3. VONNAK, BaLAzs: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. JiIN-CHUAN DUAN-ANDRAS FULOP: How
Frequently Does the Stock Price Jump? — An Analysis of
High-Frequency Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BENK, SZILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK:
Money Velocity in an Endogenous Growth Business Cycle
with Credit Shocks

WP 2007/6. ERHART, SZILARD-JOSE-LUIS VASQUEZ-PAZ:
Optimal monetary policy committee size: Theory and cross

country evidence

WP 2008/1. NaszODI, ANNA: Are the exchange rates of EMU
candidate countries anchored by their expected euro locking
rates?



WP 2008/2. VALENTINYI-ENDRESZ, MARIANNA—ZOLTAN
VASsARY: Macro stress testing with sector specific bankruptcy
models

WP 2008/3. CsAvAs, CsaBA: Density forecast evaluation and
the effect of risk-neutral central moments on the currency
risk premium: tests based on EUR/HUF option-implied
densities

WP 2008/4. CsAJBOK, ATTILA: The use of staff policy

recommendations in central banks

WP 2008/5. CaMPOLMI, ALESSIA: Oil price shocks: Demand
vs Supply in a two-country model

WP 2008/6. KATAY, GABOR-ZOLTAN WOLF: Driving Factors
of Growth in Hungary — a Decomposition Exercise

WP 2008/7. BAKOS, PETER-PETER BENCZUR-DORA BENEDEK:
The Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax

Predictions Using the Hungarian Tax Changes in 2005

WP 2008/8. KATAY, GABOR: Do Firms Provide Wage
Insurance Against Shocks? — Evidence from Hungary

WP 2008/9. JAKAB, M. ZOLTAN-BALAZS VILAGI: An estimated
DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. REPPA, ZOLTAN: A joint macroeconomic-yield
curve model for Hungary
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Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi ut 19-21.
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