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PENZMENNYISEG-KOVETO

A kényv egyik kiindulé dllitdsa az volt, hogy a pénz-szemben a mainstream
szemlélettel-nem semleges; annak mennyisége és eloszldsa fontos hatdassal
van a gazdasdgi folyamatokra és a vagyoni egyenlétlenségekre. Felmerilt
benniink az igény, hogy dllitdsunkat szadmszerlen is aldtdmasszuk. Az aldb-
biak szerint gondolkodtunk.

Ajelenlegi pénzigyi rendszerben hdrom pénzteremtd intézmény van: a jegy-
bank, a bankok és az dllamkétvények (lasd 1.1 alfejezet). Ezen pénzteremtd
intézmények forrdsoldala régziti az 6sszes pénzt. Amennyiben nyomon tudjuk
kévetni, hogy hogyan vdltozik a pénzteremté intézmények forrdsoldala, ugy
megismerhetjiik, hogy hogyan vdltozik a teljes pénzmennyiség.

Amennyiben pedig képesek vagyunk a pénzeket mindségi tulajdonsdgok
alapjdan csoportositani, és az igy csoportositott pénzeket is nyomon kdvetni,
ugy tovdbbi betekintést nyeriink a pénzigyi rendszer folyamataiba. llyen
mindségi tulajdonsag az adott pénzt keletkezteté pénzteremtsé mivelet,
valamint a pénz tulajdonosdnak azonositdsa. Ezen csoportositasok alapjdn
jobban be tudjuk sorolni egyrészt, hogy melyek lehetnek a tranzakcids és a
megtakaritdasi pénzek (lasd 1.1. alfejezet); mdsrészt, hogy mely pénzek kelet-
keztek érdemtelen pénzdramldsokon keresztil (Idsd 3.1. alfejezet).

Miutdn kialakitottuk az Uj elemzési keretet és modszertant, konkrét szamitd-
sokat végeztiink el. Az igy elvégzett szadmitdsok mutattak ra példdul arra, hogy
a centrumorszdgok és a perifériaorszdgok mds pénzteremtési sajdtossagokkal
rendelkeznek. Az dllamadéssag kamatai jéval nagyobb pénzteremtési csa-
torndnak szamitanak, mint az dllam tulkdltekezése (elsédleges egyenlege).
A perifériaorszagok dallamai jellemzdéen kényszer( alulkéltekezék; ezekben az
orszagokban a banki kamatok, valamint az egyéb—-nem kézvetlenll a pénzigyi
rendszerbdl szarmazé - folyamatok tranzakcids pénzeket semmisitenek meg,
illetve egyes pénzteremté csatorndk érdemtelen pénzdtcsoportositdsokat
okoznak.

A szamitdsok olyan mennyiségi kérdések megvdlaszoldsat is lehetévé tették,
mint példaul: hogyan vdltozik a teljes, illetve a tranzakcids pénzek mennyisége;
melyek a legfontosabb pénzteremtési (pénzmegsemmisitési) csatorndk; me-
lyek a jelenlegi pénzligyi rendszer legfontosabb érdemtelen pénzaramldasai; és
mekkora érdemtelen vagyondtcsoportositdst eredményeznek ezek. A teljes és
atranzakcidspénz-mennyiségre vonatkozé elemzések pedig segithetik jobban
megérteni az eszkdzdr- emelkedési és az inflacidés folyamatokat.




Az egész kényv alkotdsa sordn az volt a szemléletlink, hogy elészér gondol-
kodjunk, és vizsgdljuk meg a nyers tényeket (a pénziigyi mérlegeket és a
jogszabdlyokat), és csak ezt kévetéen nézziik meg, hogy mit mond az iroda-
lom. Hasonléan jartunk el a szamitds tekintetében is: el6szér kialakitottuk a
modszertant, majd elvégeztik a szamitasokat, és csak legutoljara néztink
szét, hogy milyen mds hasonlé szdmitdsok vannak. Ekkor szembesiiltiink
azzal, hogy valéjaban egy Uj elemzési keretet hoztunk létre, amelynek ezért
Uj nevet is adtunk: a pénzmennyiség-kévets (Money Supply Tracker, MST).

A Flggelékben elemezziik a szamitdsokhoz haszndlt (1) mddszertant, (2) a
szamitdsokat és a felhasznalt adatokat, valamint (3) az eredményeket.

F.1. MODSZERTAN

Erdemes megkiildnbéztetni egyrészt a pénzmennyiség-kévetst mint dltaldnos
modszertant (a tovdbbiakban: elemzési keret), mdsrészt pedig a kényv szami-
tdsaihoz kialakitott egyedi médszertanokat (a tovabbiakban: mdédszertanok).
A pénzmennyiség-kovetd elemzési keret nagyobb halmazt képez, mint a kényv
szdmitdsaihoz kialakitott médszertanok. Ezek a mddszertanok tehat csak
lehetséges valtozatai a pénzmennyiség-kovetd elemzési keret alkalmazasdanak.

Az alfejezetben elemezziik (1) a pénzmennyiség-kdvetd elemzési keretet és
annak irodalmi attekintését, valamint a kényv szamitdsaihoz kialakitott (2)
részletes és (3) az idésoros modszertant.

F.1.1. Pénzmennyiség-kévetd hasznadlata
és irodalmi attekintés

A pénzmennyiség-kovetst hdrom terlleten alkalmaztuk: a teljes pénzmennyi-
ség, a tranzakciéspénz-mennyiség, valamint az érdemtelen pénzaramldsok
elemzése sordn. Az elemzési keret Iényegét ugy tudjuk megérteni legjobban,
ha el6szor - arra vonatkozé példaként — megismerjiik a szamitasokhoz al-
kalmazott konkrét moédszertanokat. A modszertan lényegét a 7. dbra, a 8.
dbra, a 37. dbra és a kapcsolodo leirdsok soran mutattuk be. Javasoljuk, hogy
lapozzon vissza ezekhez!

A konkrét példak megismerését kovetéen hatralépink egyet, és 6sszefoglal-
juk, hogy mi a lényege az Uj elemzési keretnek. A pénzmennyiség-kdvetd a
pénzteremtd intézmények mérlegvaltozdsai alapjan nyomon kéveti a pénz-
kindlatot; a pénzek keletkezése és végsd tulajdonosokhoz rendelése alapjan
pedig tovdbbi pénzmindségi csoportokra képes osztani a pénzeket, amelynek
segitségével jobban megismerhetjiik a pénzigyi rendszer folyamatait, pél-
ddul a tranzakciéspénz-mennyiség és kapcsoléddan az eszkdzar és infldcio,
valamint az érdemtelen pénzdramldasok vonatkozdsaban.

A pénzmennyiség-kovets elemzési keret legfébb sajatossagai a kdévetkezdk:

Pénzmennyiségi (pénzkindlati) fokusz: A pénzmennyiség-kévetd
kézpontjdban a pénzteremtd intézmények mérlegei, valamint azok
vdltozdsai, azaz a pénzteremtési (pénzmegsemmisiilési) folyamatok
nyomon kévetése, a pénz- és tranzakcidspénz-mennyiségek és az ér-
demtelen pénzdramldasok meghatdrozasa dll.

Osszesitett szemlélet: A pénzmennyiség-kévets képes egységes keretben
elemezni és szadmszer(siteni a hdrom fé pénzteremtd intézmény - a
jegybank, a bankok és az dllamkétvények - valtozasait.



Eszk&zoldali azonositds: A pénzmennyiség-kovetd jellemzéen inkabb az
eszkdzoldalrdl azonositja a mérlegtételeket. A pénzteremtd intézmények
eszkdz- és forrdsoldala kézétt mennyiségi azonossag van. Bar a pénzek a
forrasoldalon vannak, a pénzteremtési (pénzmegsemmisitési) mdlveletek
jellemzden jobban megragadhatdk eszkdzoldalrdl.

Pénzteremtd intézmények hatdrainak dtrajzoldsa: Nem szikséges
eleme a médszertannak, ugyanakkor érdemes dtrajzolni a pénzteremté
intézmények hatdrait annak érdekében, hogy az eszkézoldali valto-
zdsokat jobban, teljesebben nyomon tudjuk kévetni. A bankrendszert
elsésorban az adott orszag haztartdsainak és vdllalatainak hiteleivel és
az azokkal szemben dllé kévetelésekkel érdemes azonositani. A bank-
rendszer részeként érdemes ezért tekinteni a magdnszektorral szembeni
kovetelésekre is, amelyeket nem a hazai bankrendszer, hanem példaul
a kotvények, valamint a kalféldi bankrendszer régzit. Emellett a bank-
rendszerbdl érdemes kivenni az ott Iévé dllamadéssag-egyenleget és
azokat az dllamadéssaghoz tarsitani. Az igy elédllitott bankrendszerre
»szintetikus bankrendszerként” is hivatkozhatunk. (A kényvben azonban
- leegyszer(sitve — a bankok szét haszndltuk a szintetikusan elédllitott
bankrendszerre is.)

Végsé tulajdonosok megkiilonbéztetése: Kiilonb6zs tulajdonosi kérék
fogyasztdsi hajlandésdaga, valamint érdemtelenségi jellemzéi eltéréek,
ezért érdemes a mérlegek tartozas és kévetel (pénz) egyenlegeit kiilonbo-
z6 tulajdonosokhoz tdarsitani. A szdmitdasainkban négy végsé tulajdonost
kilonboztettliink meg: ,,dtlagos haztartasok” vagy ,99%" (a haztartdasok
alsé 99%-a vagyoni szempontbdl), az dllam, a ,,gazdag hdaztartdsok”
vagy ,top 1%"” (a hdaztartdsok felsé 1%-a) és a , kiulféld”; ugyanakkor
tovdbbi vagy masféle tulajdonosi kérok kialakitasa szintén elképzelhetd.

Végsé tulajdonosok és a pénzteremtd intézmények egyértelmd elkiiloni-
tése: A jegybank, a bankrendszer és az dllamkétvény nem egy tulajdonosi
kér, hanem pénzteremté intézmény, amely tartozdsokat és kéveteléseket
(pénzeket) rogzit. Ezzel szemben a végsé tulajdonosok - um. az atlagos
hdztartdsok, a gazdag haztartdsok, az dllam és a kalféld - birtokosai a
tartozds és kovetel (pénz) egyenlegeknek. Fontos pontosan Idtni, hogy az
dllamkdtvény —mint pénzrégzité intézmeény -mas mérlegsajdtossdgokkal
bir, mint az dllam - mint végsé tulajdonos. Szintén fontos Idtni, hogy a
jegybank és a bank tulajdonosai - példaul az dllam, illetve a top 1% -
minddssze a pénzteremtd intézmények sajat tékéjét birtokoljak, nem
pedig a teljes mérlegét.

Kiilonb6z6 mindségl pénzek megkiildnbdztetése: Erdemes kiilénbdz6
mindségl pénzeket megkiilénbéztetni a kapcsolddé pénzteremtési miive-
letek és tulajdonosok alapjdan. Egyrészt kiildnbséget tesziink tranzakcids
és megtakaritdsi pénzek kozott, masrészt kiilonbséget teszlink kiilonb6z6
érdemtelenségl pénzek kozott.

Irodalmi attekintés

A mainstream kézgazdasdagtan szerint a pénz semleges, a pénz mennyisége és
elosztdsa nem hat a gazdasdgi folyamatokra, sem a vagyoni egyenlétlensé-
gekre. Ebben a szemléletben a gazdasdg mikodését redlvdltozok -jovedelem,
fogyasztds, termelékenység stb. - hatdrozzak meg. A mainstream modellek
ezért hagyomadnyosan a redlvdltozék egymdsra hatdsat igyekeznek megra-
gadni; a pénziigyi egyenlegek nem meghatdrozé elemei ezen modelleknek.

Azilyen, Un. redlelemzési szemlélet helyett a pénzligyi folyamatokat figyelembe
vevd, Un. monetdris elemzés mellett érvelt Keynes (1937a), aki azonban nem
tett ajanlast a monetaris elemzés gyakorlati megvalésitdsdra vonatkozéan.

A mainstream kézgazdasdgtan a pénzmennyiségeket a pénzmennyiségi
aggregdtumokon keresztll ragadja meg. llyen pénzmennyiségi aggregatumok
példdaul az M0, M1, M2 és az M3. Ezeket a statisztikai adatokat jellemzéen a
jegybank dllitja el6, a jegybanki és banki mérlegek forrasoldalainak ada-
tai alapjan. Egy szemléletbeli kilénbséget jelent, hogy a pénzmennyiség-
kovetdben az dllamkdtvények is egyértelmien a pénzkindlat részét képe-
zik, madsrészt a bankrendszer hatdrait részben datrajzoljuk (ldsd szintetikus
bankrendszer).

A 6 szemléletbeli eltérés azonban nem a pénzigyi intézmények hatdrainak
eltérésében van, hanem abban, hogy a mainstream kézgazddszok nem kotik
Ossze a pénzligyi mérlegek forrasoldaldat az eszkdzoldallal, és nem is gondoljak
azt, hogy kapcsoléodo eszkézoldali elemzésekkel jobban meg lehetne érteni a
pénzlgyi rendszert, ezért eltekintenek ezektdl.

Az alternativ irodalomban a legismertebb pénziigyi elemzési keretek: az
osztrdk iskola hitelciklus-elmélete, valamint a pénzdaramldasi (Flow-of-Funds,
FoF) modellek.

Az osztrdk iskola szerint a magdnszektor (illetve az dllam) eladésoddsa hata-
rozza meg a pénzigyi ciklusokat (lasd 5.2. alfejezet). Ez az elmélet 6sszekdti az
eladdsoddst és a pénzteremtést; a fokusz azonban elsésorban a pénzteremtési
csatorndra, valamint a pénzigyi valsdg elérejelzésére korlatozodik.

A pénzmennyiség-kovetd szemléletéhez leginkabb hasonlité ismert mo-
dellek az un. pénzdramldsi (Flow-of-Funds, FoF) modellek, ezen belil is az
dllomdany- és aramldskonzisztens (Stock-Flow Consistant, SFC) modellek (a
tovdbbiakban: pénzaramldsi modell). A pénzaramldsi modell [ényege, hogy
kilonbozé szektorokat kilonbdztet meg (példaul hdztartdasok, vallalatok,
bankrendszer, dllam, kilféld), és a mérlegek segitségével elemzi a szektorok
kozotti pénzdaramldsokat. A pénzdaramldsi modellek kézétt a legismertebb
vdltozatok Godley (1999), Lavoie (2007) és Hudson (2006) nevéhez fizédnek.



VI.

A legfébb hasonlésdag a pénzdaramldsi modell és a pénzmennyiség-kovetd
koézott, hogy mindkét elemzési keret mérlegekben gondolkodik. Ebbél a
szemléletbdl pedig egyenesen kévetkezik az eszkdz- és forrdsoldali azonos-
sdg, valamint az dllomdnyok, illetve a vdltozdsok egyértelmd elkiilonitése és
konzisztencidja.

A kétféle elemzési keret ugyanakkor té6bb szempontbdl kilénbézik:

Szektor vs. pénzkindlati fokusz: A pénzdramldsi modellek kézéppont-
jaban a szektorok, ezzel szemben a pénzmennyiség-kdvetd kézéppont-
jaban a pénzteremté intézmények mérlege dll. Ez a kiildnbség a vizudlis
megjelenésben is megfigyelhetd.

Eltéré szektormeghatdrozas: A pénzdramldsi modell nem tesz kilénb-
séget a pénzteremtd intézmények és a szektorok (végsé tulajdonosok)
kozott; ezzel szemben a pénzmennyiség-kdvetd esetében egyértelmien
elktléniilnek a pénzteremtd intézmények és a szektorok mint végsé
tulajdonosok. A szektorok kialakitdsa részben eltéré. A pénzdramlidsi
modell a jegybankra - a jegybank teljes mérlegére — az dllami szektor
részeként tekint; a hdztartdsi szektoron belil jellemzéen nem kaléndl
el az atlagos és a leggazdagabb haztartds. Kilon megkiilonboéztetik a
vdllalati szektort. A pénzmennyiség-kdvetd elemzési keret a vallalati
szektor értékeit visszaosztja annak végsé tulajdonosaira, a gazdag,
illetve dtlagos hdaztartdsokra.

Nem pénziigyi rendszerbdl eredé pénzdramlasok: A pénzaramldsi modell
tobbféle pénzaramldst is nyomon kovet. A pénzligyi rendszerbdl eredd
pénzdaramldsok - mint példaul a hitelezési folyamatok - mellett szintén
elemzi a nem pénziigyi rendszerbdl eredé pénzaramldsokat. llyen pénz-
dramldsok példaul a haztartdsok és a vdllalatok kézétt a munkabérek
és a fogyasztds, vagy az dllam és a magdnszektor kézétt az allami
kiaddsok és az addk. Kapcsoléddan, a pénzaramldsi modell nem feltét-
lendl kaloniti el a pénzteremtésbdl és a meglévé pénzek aramldasabol
szdrmazdé pénzdramldsokat. Ezzel szemben a pénzmennyiség-kévetd
fékuszaban a pénzmennyiséget befolydsold, azaz a pénzteremtési és
pénzmegsemmisitési miveletek dlinak; a nem pénziigyi rendszerbdl
szdrmazoé pénzdramldsokra csak &sszességében tekint mint ,egyéb, nem
pénzigyi pénzdramldasok”.

Kilénb6z6 mindségli pénzek megklilonboztetése: A pénzaramldsi mo-
dell-szemben a pénzmennyiség-kdvetével —nem kiléniti el a kiilonb6zé
mindségl - tranzakcids vs. megtakaritdsi, illetve érdemtelen vs. nem
érdemtelen - pénzeket.

Fontos ugyanakkor latni, hogy mindezek a kiilonbségek valéjaban az eltéré
fokuszbdl, és a kapcsolddd valasztdsokbdl erednek. A kétféle modell ugyan-
akkor mind ugyanarra a mérlegszemléletre épl, igy azonos kalibrdlds és
bemeneti adatok esetén azonos eredményeket ad.

A bemutatott eltérések 6sszeegyeztethetdk, példdul: a szektorok meghata-
rozhaték hasonldan; a pénzdramldsi modellben egyértelmden elkiilonithetévé
tehetdk a pénzmennyiség-vdltozdst és a meglévé pénzek dramldsdt eredmé-
nyezd pénzmozgdsok; a pénzdramldsi modellbe szintén beépithetd kiilonb6zé
mindségl pénzek megklilonboztetése; a pénzmennyiség-kovetdben pedig
megjelenithetdk a szektorok kézoétti pénzaramldasok.

A két modell integrdaldsanak gyakorlati nehézségét az adja, hogy egy ujabb
dimenzidt kell beépiteni egy mar amugy is 6sszetett modellbe. Egyszer(ibb
Osszeegyeztetést tesz lehetévé, ha a kétféle modellt egymdssal parhuzamo-
san haszndljuk. Ekkor az egyik oldalon-a pénzmennyiség-kdéveté alapjan-a
pénzteremtd intézmények mérlegei dlinak, benne a mérlegtételek szektoron-
kénti felosztdsaval; a mdsik oldalon - a pénzaramldsi modell - (pénzteremtd
intézmények nélkili) szektorai dlinak. Ekkor a kétféle modell parhuzamosan
egyszerre ad részben kézds, részben egyedi fokuszi eredményeket.

F.1.2. Részletes modédszertan

A pénzmennyiség-kovetd elemzési keret bemutatdsa utdn kifejtjiik, hogy a
kényvben kivitelezett szdmitdsokhoz kapcsolédéan - az elemzési kereten beliil
maradva - milyen maddszertanokat alakitottunk ki. A bemutatdst részletes
modszertannal kezdjik. A pénzmennyiségre, tranzakciéspénz-mennyiségre,
valamint az érdemtelen pénzdramldsokra vonatkozé részletes modszertan
dltaldnos bemutatdsdt az elemzési keret megértéséhez is ajdnlott 7. dabra, a
8. dbra, és a 37. dbra, illetve a kapcsolédé leirasok tartalmazzak.

A részletes modszertan az éves pénzlgyi mérlegek tételeibél indul ki. A mér-
legtételek évrdl évre torténd vdltozasai kilénb6zé pénzteremtési csatornaknak
tekinthetdk. A teljes pénzmennyiség-valtozast megismerhetjik a mérlegek
éves vdltozdsdval. A tranzakcidéspénzmennyiség-vdltozdsok, valamint az
érdemtelen pénzdramldsok szamszerdlsitéséhez azonban tovdbbi felbonta-
sokra van sziikség. Ennek érdekében az egyes pénzteremtési csatorndak dltal
keletkezd pénzeket végsé tulajdonosokra osztjuk fel.

Az egyes pénzteremtési csatorndkon az egyes tulajdonosok szdmdra kelet-
kez8 pénzekhez un. tranzakcids, illetve érdemtelenségi faktorokat rendellink.
Ezek a faktorok azt mutatjak meg, hogy egy adott pénzteremtési csatorna
egy adott tulajdonoshoz keriilé értéke milyen valdészinliséggel vagy milyen
mértékben vdlik tranzakcids pénzzé, illetve eredményez érdemtelen pénz-
dramlast. A faktorokkal médosult értékek 6sszegezheték. igy a tranzakcidspénz-
mennyiségi és az érdemtelen pénzdaramldasi értékek orszagos szinten is elédllit-
hatok. A részletes mddszertan dltaldnos leirasat az alabbi, 80. dbra mutatja be.

VII.
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Mérlegek, mérlegvaltozasok egyszerisitése

Hasonlo egyszerUsitéseket, illetve moédositdsokat alkalmazunk a pénzigyi
mérlegek vdltozdsa, azaz a pénzteremtési miveletek vonatkozdsaban. A pénz-
mennyiség-vdltozdsok a leegyszer(sitett és mddositott mérlegekbdl indulnak
ki, igy nem szamszerdsitjik a leegyszer(sitések miatt kiesé kiindulé tételekbdl
eredd pénzmennyiség-vdltozdsokat. (Az egyszerUsitést kovetéen megmarado
tételek dltal eredményezett jegybanki és a banki eredményvaltozdast - azaz
ezen intézmények sajattke-vdltozasat - nyomon kévetjiik.) A lenti dbran a
leegyszerisités miatt kimarado tételeket szintén fehér, a szdmszerdGsitett
pénzteremtési csatorndkat kék szinnel jeldljak.

Jegybank Bankok
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A részletes modszertan kialakitdsa soran szamos tovdbbi részletet szik-
séges rogziteni; ilyenek a jegybanki, a banki, az dllamk&tvényi mérlegek
elédllitasanak, valamint a tulajdonosi felosztdsok és a tranzakcios és az
érdemtelenségi faktorok kialakitasanak tovdbbi sajatossagai.

Jegybanki mérleg

A részletes maddszertan sordn egyszerUsitéseket alkalmazunk. A kiindulé
meérlegek esetében egyrészt eltekintiink a jellemzden kevésbé meghatdrozé
tételektdl, példaul a redleszk6zoktdl és a sajat t6kétdl, a banki mérlegekben
a jegybanki forrastél, valamint az egymadssal szemben kinulldzédé mér-
legtételektdl, igy a bankok egymdsnak nyujtott hiteleitdl és koveteléseitdl.
Szintén eltekintlink a devizadtértékelédésektdl, ugyanakkor ezek a tételek
egyes orszdgok és idészakok esetében jelentések lehetnek. A lenti abran a
leegyszerlsités miatt kimaradoé tételeket fehér, a szdmszerdsitésre kerild
tételeket kék szinnel jeloljuk.

Jegybank Bankok Allamk&tvények
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VIII.

A jegybanki mérleg eszkézoldala vdltozik a devizatartalék képzése, a
devizatartalék kamatai, a banki hitelek — példaul mennyiségi lazitasok
(QE-k) miatt bekovetkezé — dllomdanyvaltozdsok, valamint a meglévé
banki hitelek kamatai miatt.

A devizatartalék vdaltozdsat modellinkben két kilén tételre bontjuk.
Megkiilonboztetlink kapott kamatok miatti dllomdnyndvekedést, az
ezen fellli tobbletnévekedés vagy csdkkenés pedig a devizatartalék
képzése. Ennek a kettének az 6sszege adja ki tehdt a teljes netté devi-
zatartalék-valtozdst adott évre vonatkozéan.

Az eszkozoldali mérlegvaltozasok hatnak a forrdsoldalra: a devizatarta-
lék-képzés modellinkben a kilféld jegybanknal vezetett-de kiilon sorban
nem megjelenitett—betétszamldajat; a banki hitelek allomdanyvaltozdsa
a hazai bankok betétszamldajat; a devizatartalék kamatai, valamint
a banki hitelek kamatai a jegybanki eredményt (sajdat tékét) novelik.
A bemutatott mérlegvaltozdsok pénzteremtést (pénzmegsemmistilést)
eredményeznek forrasoldalon.
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A modelliinkben azt feltételezzik, hogy a kiilféld a hozzd beérkezd
pénzt elkdlti, igy az végul a hazai bankok jegybankszamlajat - illetve
az azokkal szembeni betéteket - néveli. (Alternativ megkédzelités lehet,
hogy azt feltételezzik, hogy a kulféld megtartja és kamatoztatja a de-
vizatartalék soran képzett jegybankpénzt. Szintén lehetséges a kétféle
szemlélet kombindcidja. A moédositdsra vonatkozo érzékenységvizsgdlatot
elvégeztik, a valtoztatdas nem lenne jelentds hatdssal az eredményekre.)
A devizatartalék-képzéshez kapcsolédd pénzmennyiség-valtozast kizaro-
lag a jegybanki mérlegben mutatjuk ki, duplikdcié elkeriilése érdekében
a banki mérlegben ezt nem tlintetjik fel.

A hazai kamatok dtrendezédéseket eredményeznek a forrdsoldalon.
A jegybank a készpénzre nem, az dllami szamldra orszagonként valtozé
madon fizet, vagy nem fizet kamatot. Leegyszerisités végett az allami
szdmla kamatozdsdatdl eltekintiink. Az dllami szamla kamatozdsa model-
linkben nem hat az eredményre, mivel kizarélag a jegybank és az dllam
kozott eredményez pénzmozgdst. Modelliink a jegybankot-tulajdonosi
szempontbdl - az dllam részének tekinti. A jegybank az alapkamathoz
kozeli kamatot fizet a banki szamldakra.

A jegybankndl Iévé banki hitelek allomdnyvaltozasatdl eltekintiink.
A félreértések elkerlilése végett szlikséges Ujra tisztdzni, hogy a , banki
hitelek” alatt értjik az eszkdzvasarldsokat is. Példaul 2018-ra vonatko-
zéan a ,banki hitelek” nagyobb részben eszkdzvasdrldsokat és-néhany
orszdg, példdul az Egyesiilt Kirdlysag és az eurézéna esetében - kisebb
mértékben tényleges banki hiteleket tartalmaznak.

EmlékeztetSil: mindkét tétel - mind az eszkézvdsdrlasok, mind a tény-
leges banki hitelezés (példdul célzott hitelezési programok) jegybank-
pénzt teremtenek a bankrendszer szamara. A kétféle muvelet kézotti
kiildnbség az, hogy ezek eltéréen hatnak a bankrendszer mérlegére.

Az eszkbzvasdrlasok a bankrendszer eszkézoldali dtrendezédését ered-
ményezik: a mivelet sordan a bankrendszer - korabbi pénzteremtési
muvelet sordn képzédott - meglévd eszkozei, példaul dallamkétvényei,
jelzaloghitelei csékkennek, cserébe a jegybankpénz-dllomdanya né. Ezzel
szemben a jegybank dltal a bankrendszer szamara nyujtott hitelek n6-
velik a bankrendszer mérlegét: ebben az esetben a banki eszkdzoldali
jegybankpénzzel szemben jegybanki forrdas keletkezik a bankrendszer
forrasoldalan.

A jegybankndl l1évé banki hitelek allomdnyvaltozdasdtol tehat azért te-
kinthetlnk el, mivel azok elsésorban likviditdsbévitést eredmeényeznek.
A likviditasra azonban csak részben tekintliink pénzként, mivel az nem
jelenik meg semmilyen nem banki szereplénél, és igy nem is eredményez
keresletet a gazdasdgban. A készpénz és az dllami szdmla egyenlegét
dllandoénak tekintjik (amely leegyszerUsités egyes orszagok és id6szakok
vonatkozdsdban tulzott lenne).

A bemutatott pénzteremtdé miveletek, valamint forrdsoldali atren-
dezbdések 6sszességében végil a kdvetkezé mérlegvdltozdasokat,
pénzteremtési mlveleteket eredményezik. Egyrészt pénz teremtédik a
devizatartalék-képzésen keresztil. Mdsrészt a bankok szamlaira kapott
kamatok névelik a bankok jegybankpénzegyenlegét. Harmadrészt a
jegybank eredménye (sajat tékéje) valtozik az eszkdz- és forrasoldal
kamatai kiilonbozeteként.

Ez utébbi két mérlegvdltozdstdl - a bankok szamldira kapott kama-
toktdl, valamint a jegybank eredményétdl - kiilonb6zé okbdl sziikséges
eltekinteni. A bankok szamldira kapott kamatok a modelliinkben meg-
jelennek a bankok eszkézoldaldn, ahol a bankok jegybankndl vezetett
szdmldja né a kamatokkal. Kapcsolédéan, ugyanekkora tétel jele-
nik meg a bankok forrdsoldaldn: betétesi kamatfizetés, illetve banki
kamatkilonboézet-nyereség tételként. A jegybankpénz kamatait a banki
meérlegben szemléltetjik, a duplikacié elkerilése érdekében pedig a
jegybanki mérlegben eltekintlink ettdl.

A jegybanki eredmény vdltozdsat tébbféle tétel 6sszessége adja. A devi-
zatartalékra és a banki hitelekre kapott eszkézoldali kamatok javitjak,
a jegybankok szamldira fizetett forrdsoldali kamatok pedig rontjak az
eredményt. A jegybanki eredmény azonban végil az dllami tulkéltekezés
(elsédleges egyenleg) mértékét valtoztatja meg. Az dllami tulkéltekezési
értékek viszont olyan tényértékekbdl indulnak ki, amelyek mdr tartal-
mazzdk a jegybank eredményét.

A jegybanki eredményt - tehdt mivel az mar szerepel az dllami tulkaol-
tekezésben - kilén nem szdmoljuk a duplikdcié elkeriilése érdekében.
Mindezek alapjan modellinkben a jegybanki mérlegben végul kizarélag
a devizatartalék képzése marad meg pénzteremté miveletként. Az id6-
beliséget illetéen —leegyszerlsitve — azt feltételezziik, hogy a jegybanki
eredmény azonnal és teljes mértékben belekerilt az dllami kéltségve-
tésbe (lasd késébb).

Banki mérleg

A banki mérleg valtozdsait hdarom f6 csoportba sorolhatjuk. Egyrészt a
banki mérleg vdltozik a - korabban bemutatott - jegybankpénz kama-
tozdsdhoz kapcsoléddéan; az eszkézoldalon kamatozé jegybankpénzal-
lomany forrasoldalon kamatokat eredményez a betéteseknek, valamint
kamatkiilonbézet-nyereséget a bankoknak. Mdsrészt a banki mérleg
valtozik a banki hitelezés (a magdnszektor nettd hitelallomdny-val-
tozdsa) miatt, amely az Ujonnan felvett hitelek és a téketorlesztések
kilénbozete. Harmadrészt a banki mérleg dtrendezédik a - meglévé
dllomdnyokra vonatkozé - banki kamatok és kapcsolodo tételek miatt.
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A banki kamatokhoz kapcsolédé mérlegtételeket sziikséges kilon ele-
mezni. A bank kamatot ,,szed be” az adésoktdl, pontosabban kifejezve: a
bank pénzt semmisit meg az addésok szamldjan az adésok kamatfizetése
mértékéig. A bank azonban kamatot ir jova a betétesek szamdra, azaz
a bank pénzt teremt a betétesek szamara a betéti kamatok mértékéig.
A bank végsé kamateredményét befolydsolja a nemteljesitd hitelek miatti
veszteség (NPL-veszteség), valamint a bank hitelezési tevékenységgel
kapcsolatos mikddési koltségei is.

A nemteljesitd hitelek-pénzteremtési szempontbdl-nyereséget jelente-
nek a hitelfelvevd, és veszteséget a bank szadmadra. Erdemes megjegyezni,
hogy a nemteljesité hitelek (NPL) fogalma jéval szélesebb kategdria,
mint a bank nemteljesité hitelek miatti vesztesége. A nemteljesité hitelek
dllomdnya ugyanis minddssze arra utal, hogy — definiciétdl fliggden -
valamilyen probléma van az adott hitelekkel, példaul 90 napon tul sem
fizetnek kamat- és téketorlesztést.

Ennek azonban jelentés hdanyaddt ténylegesen visszafizetik, igaz, ké-
sedelmesen, 90 napon tul. A banknak tovdbbd sok esetben teljes vagy
részleges fedezete - példdaul jelzdlogfedezete — van a hitelek mégott,
amely dltal a bank vesztesége jelentésen tompithaté. A bank tényleges
vesztesége tehdt joval kisebb, mint a problémads hitelek (NPL) dllomdnya.

A beszedett kamatok, a fizetett kamatok, az NPL-veszteség és a banki-
hitelezéssel kapcsolatos—m(ikédési koltség tehdt egylittesen adjak ki a
bank hitelezési tevékenységével kapcsolatos eredményét. Ezek a tételek
Osszességében tehdt nulldra zarnak, nem eredményeznek pénzteremtést,
csak mérlegtétel- és pénzdatcsoportositdast.

A banki mérlegben lezajlé haromfajta mérlegvdltozas eredményeit rész-
ben 6sszevonhatjuk. A jegybankpénz kamatozasdval kapcsolatos, vala-
mint a banki kamatokkal kapcsolatos - betéti kamatfizetések 6sszevon-
hatdk. A banki nyereséget eredményezé tételek szintén 6sszevonhatok.

A bankrendszer mérlegének elédllitasdval kapcsolatban sziikséges
bemutatni a szintetizald és eltéritési faktorokat. A szamitdsok sordn
a-kordbban mar bemutatott, bévitett banki értelmezéssel -szintetikus
bankrendszer mérlegével szamolunk. A szintetikus bankrendszerrel kap-
csolatosan szdmos adatot sziikséges meghatdrozni a szamitdsokhoz:
példdaul banki mikédési kéltségek, kamatmarzs, NPL-veszteségek stb.
A kihivast az adja, hogy ezen adatok jobban elérhetéek a tényleges
bankrendszer vonatkozdsdban, ezek azonban kilénbdzé okokbdl nem
alkalmazhatoék egy az egyben a szintetikus bankrendszerre vonatkozéan.

Példdul a tényleges bankrendszer mikodési kéltsége —egységnyi mérleg-
értékre szamolva-vélhetéen nagyobb, mint a szintetikus bankrendszeré.
Ennek oka, hogy a bankrendszeren kivili adéssagok esetében felllrep-
rezentdltak a vdllalati kétvények, amelyek fajlagos - értékre vetitett

- kihelyezési kdltsége alacsonyabb, mint a tényleges bankrendszerben
lévé dtlagos hiteleké. A tényleges bankrendszerben ugyanis inkabb a
kisebb, magasabb fajlagos kéltségl hitelek domindlnak (példdul sok
hdztartdasok szadmadra nyujtott jelzdloghitel).

Annak érdekében, hogy a szintetikus bankrendszer mikodési koltsége
ne legyen indokolatlanul magas, Un. szintetizalé faktort alkalmazunk.
Az egységnyi mérlegtételhez kapcsolédé banki mikodési koltség arany-
szamdat igy a szintetizalé faktor csokkenti a szintetikus bankrendszer
vonatkozdsdaban.

Emlitettik, hogy a tényleges bankrendszer és a szintetikus bankrend-
szer k6zotti atvaltdst tovabb bonyolithatja, hogy egyes jobban elérhetd
adatok csak a tényleges bankrendszerre vonatkoznak, a szintetikus
bankrendszerre nem; ugyanakkor ezek a jobban elérheté adatok nem
egy az egyben feleltetheték meg a keresett értéknek.

A banki miikodési kéltség meghatdrozdsandl maradva: a statisztikdkban
megjelend banki mikédési kdltség egy része nem a hitelezéshez, hanem
mds banki tevékenységekhez, példaul a pénzforgalomhoz kapcsolédik,
igy a teljes banki mikodési kdltséget csokkenteni kell a nem hitelezéshez
kapcsolodo értékkel. A valésaghlibb banki miikodési koltség/mérleg
ardnyszdm eléréséhez ezért - a szintetizalé faktorok mellett — eltéritési
faktorokat is alkalmazunk.

A szintetizdld és az eltéritési faktorokkal kapcsolatos megfontoldasokat
a 84. dabra mutatja be réviden. Ezen faktorok eredményre gyakorolt
hatdsat az érzékenységvizsgalat sordn elemezzik (lasd Figgelék F.3.3.).

Allamadéssag

Az dllamaddssag valtozdsa — egyéb tételek hianydban - megegyezik a
koltségvetés teljes hianydval. A kéltségvetés hidnyat egyrészt az allami
tulkéltekezés (allami koltségvetés elsédleges egyenlege), mdsrészt az
dllamadossdg kamatterhei okozzdk.

A pénzteremtd intézményeket kévetden folytassuk a tulajdonosi felosz-
tdsok, valamint a tranzakcids és érdemtelenségi faktorok meghatdro-
zdsdval kapcsolatos részletekkel.

Tulajdonosi felosztdsok meghatdrozasa

A tulajdonosi felosztasok mogéttes megfontoldsa tehdt, hogy elté-
ré tulajdonosok eltéréen viselkednek a hozzdjuk kerllt pénzzel. Négy
tulajdonosi kért kilénboztetliink meg: az dtlagos hdztartds, az dllam,
a top 1% és a kilféld. A tulajdonosi felosztast a 8. abra harmadik és
negyedik pontja szemlélteti.
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A tulajdonosi felosztdsi értékek orszagonként részben megegyeznek,
részben azonban eltérnek. Egyes tulajdonosi ardnyok kialakitasat a
rendelkezésre dall6 forrdsok alapjan becstilni szikséges. A kapcsolédéan
felhasznalt forrasokat a Fliggelék F.2. pontja tartalmazza. Kévessik
végig a tulajdonosi felosztds fébb szempontjait!

A jegybanki mérlegben a devizatartalék képzése a kilfold részére ke-
ril felosztdasra. Kordabban elemeztiik, hogy a devizatartalék-képzés
tobbféleképpen torténhet. Egyrészt kilfoldi bank devizat cserélhet el
a jegybankkal, ugyanakkor a devizat biztosithatjak a jegybank sza-
mdra hazai szereplék is: az dllam devizahitel felvételével, a hazai ban-
kok kilféldi bankokkal valé csereligylet keretében (lasd 1.1. alfejezet).
Amennyiben azonban a devizdt hazai szereplék biztositjak, ugy az tigyle-
tet megel6zéen a kilféld biztositotta a devizat a hazai szereplé szamdra.
igy a deviza végul kilfsldi szerepl6tdl szarmazik. Ezért modelliinkben
a devizatartalék-képzéskor megjelend jegybankpénzt —elsé kérben - a
kiulfoldhoz tarsitjuk.

A banki mérlegben a kiilonb6z6 pénzteremtési csatorndk értékeinek
felosztdsat az hatdrozza meg, hogy az adott orszagban milyen a banki
hitelfelvétel, a banki hiteltérlesztés, a banki betét, valamint a bank-
tulajdonlds ardnya az egyes tulajdonosi kérok kozott. A tulajdonosi
felosztdsok meghatdrozdsdt a Fliggelék F.2. pontja mutatja be. A fel-
osztdsok nem kemény értékek, hanem a meglévé, feldolgozott irodalom
dltal tdmogatott becslések. Altalanossagban megallapithatd, hogy az
dtlagos hdaztartds nagyobb mértékben adés, mint bankbetétes vagy
banktulajdonos; és forditva, a leggazdagabb hdztartds mindenhol na-
gyobb mértékben banki betét-, illetve banktulajdonos, mint adds. Egyes
esetekben az dllam maga is jelentds részesedéssel bir a bankrendszerben.

Az dllamaddssdg-meérlegek felosztasat illetéen az dllam tulkdltekezése
teljes mértékben az dllam szamara kertl felosztdsra. Ezzel szemben az
dllamaddssag kamateredménye az dllamadéssdg tulajdonosi aranya
alapjdan kerdl felosztdsra. A banki betétekhez hasonléan a gazdagabb
réteg ardnyaiban nagyobb részben dallamk&tvény-tulajdonos.

Az dllamaddéssdg-tulajdonldas megdllapitasat bonyolitja, hogy egyes
orszdgok esetében a bankrendszer is jelentds dallamkétvény-tulajdonos,
valamint a jegybankon keresztll maga az dllam is allamkétvény-
tulajdonos. Ezen dllomdnyok visszaosztdsra kerllnek a banki betét- és
banktulajdonosok, illetve az dllam szamara. Az dllamaddssag-tulajdonlas
részletes adatait szintén a Fliggelék F.2. pontja mutatja be.

Tranzakcios faktorok megallapitasa

A tranzakcids faktorok tehdat azt mutatjak meg, hogy az egyes pénz-
teremtési modok esetében az egyes tulajdonosi kérékre felosztott értékek
valészinlsithetéen milyen mértékben valhatnak tranzakcids pénzzé.
Atranzakcios faktorok értékei 0 és 1 koézott vannak. A 0 érték azt jelenti,
hogy egydltaldn nem valdszinl; a 0,25 érték, hogy inkabb nem valdészind;
a 0,50 érték, hogy felerészben valdszinl; az 1 érték pedig azt jelenti,
hogy nagyon valdszind.

A tranzakcios faktorokat sajat becslés alapjan alakitottuk ki. Az értékek
kialakitasakor figyelembe vettlik a pénzteremtési csatorna, valamint
felosztottuk a tulajdonosi kér fogyasztdsi hajlandésdgi sajatossdgait.
Hasonléan eltéré fogyasztdsi hajlandésagot kiilonbdztetnek meg a
posztkeynesi iskola egyes kovetdi, példaul Lavoie (1994).

A pénzteremtési csatorndkat illetéen egyes pénzteremtési csatorndak
inkdbb tranzakciés, mads csatorndk inkdbb megtakaritdsi pénzeket te-
remtenek. A banki hitelezéskor j6 eséllyel tranzakciés pénz keletkezik.
Hitelt vélhetden azért vesz fel valaki, hogy a pénzt elkdltse.

A banki kamatok jelentésebb részben tranzakcids pénzeket semmisitenek
meg. Az addsok vélhetéen kevésbé rendelkeznek megtakaritdsokkal,
ezért vesznek fel hitelt, ebben az esetben pedig a gazdasagbdl kell meg-
szereznilk a kamatfizetéshez sziikséges pénzt. Ennek tipikus példdja,
hogy valaki a munkabérébdl fizeti vissza a jelzdloghitelének kamatait,
amely pénzt maskilonben elkélthetne.

Az dllami tulksltekezés (allam elsédleges egyenlege) szintén tranzak-
ciéspénzmennyiség-ndévekedést jelent, az dllami tulkéltekezés ugyanis
azt jelenti, hogy az dllam tobb pénzt kélt el a gazdasagban, mint ameny-
nyi pénzt kivesz onnan, példaul adéztatdssal. Az dllami alulkéltekezés
pedig azt jelenti, hogy az dllam tébbletaddéztatdssal pénzt vesz ki a
gazdasdgbdl, vélhetSen olyan pénzeket von el, amelyek mdskalénben
keresletet tdmasztandnak.

A koltségvetési pénzdramldsokat - leegyszerUsitve - teljes mértékben
az dtlagos hdztartdshoz tarsitjuk. A - kamatok nélkili - kéltségvetési
kiaddsok donté részben az dtlagos hdztartdsokhoz kertilnek: példaul
szocidlis juttatdsok, nyugdij, allami alkalmazottak kifizetése soran. Az
dllami beruhdzdasok nagyobb része a kivitelezés sordn szintén az atlagos
haztartasokhoz kerdl.

Igaz, az dllami beruhdzasok soran a kiaddsok egy része-részben nyereség,
részben korrupcié miatt-a top 1%-hoz kertil; ez az érték azonban-még
ha nomindlis értelemben jelentds 6sszeg is-a teljes kdltségvetésen belll
kevésbé jelentds tétel, eltekintve néhdany extrém mértékben korrupciéval
sujtott orszagtol.
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Mindezekkel szemben a megtakaritasokbol keletkezé pénzek - példaul a
bankbetétek utani kamatjoévairds, a banki nyereség vagy az dllamaddssag
kamatai-esetében az feltételezhetd, hogy ezek inkabb a megtakaritdsi
pénzeket novelik.

A tulajdonosokat illetéen szintén megdllapithaté, hogy azokhoz eltéré
mértékben tarsithatok tranzakcids, illetve megtakaritdsi pénzek, mivel
az eltérd tulajdonosok eltérd fogyasztdsi hajlandésaggal rendelkeznek.
Az dtlagos haztartdsndl, valamint az dllamndl keletkezé (megsemmi-
stl8) pénzek inkdbb nyilvanithatok tranzakcios pénznek; ezzel szemben
a gazdag hdztartdsok, valamint a kilféld szamara megjelend pénzek
inkdbb a megtakaritdsokat gyarapitjdk.

A devizatartalék-képzés dltal keletkezett pénzre a modellben-a tranz-
akciéspénz-teremtés szempontjabol - ugy tekintliink, mintha azt a kil-
féld azonnal elkdltené, igy az a hazai gazdasagba keriilne. A jegybanki
mérlegben ekkor a kilféld-modelliinkben nem megjelenitett-szamldja
csokken, a hazai bankoké né; a hazai bankok pedig a megnévekedett
jegybankpénzegyenleggel szemben betétet képeznek a forrasoldalon.
Azt feltételezziik tovdbbd, hogy az igy keletkezé pénz felerészben valik
tranzakcids pénzzé.

A tranzakcios faktorok értékeit — szemlélteté példaként — szintén a 8.
dbra 6todik és hatodik pontja mutatja meg. Példdul a 99% hitelfelvétele
esetén a tranzakciods faktor 1; azaz azzal szamolunk, hogy amikor az at-
lagos hdaztartds hitelt vesz fel, akkor a felvett 6sszeget teljes mértékben
elkdlti. Atop 1% dllamadoéssagi kamatterhe esetén a tranzakcids faktor
0,25; itt azt feltételezziik, hogy a gazdag hdaztartdsok az dllamaddssa-
gaikra kapott kamatok nagy részét nem kaltik el, hanem hozzdateszik
a megtakaritdsaikhoz.

A tranzakciés faktorok a valésagban idében is valtozhatnak mindkét
irdnyba. Példdul a gazdasagban kialakulé bizalmatlansdg (recesszids,
deflacids félelem) csdkkentheti, az inflaciés varakozasok megemelke-
dése viszont névelheti a tranzakcioés faktorokat. Ezt a valtozdst azonban
nem tudjuk beépiteni ebbe a modellbe, ezért ettdl - leegyszerUsitve és
a modell konzisztencidja érdekében - eltekintink.

Erdemtelenségi faktorok kialakitdsa

Az érdemtelenségi faktorok kialakitdsa a f6szovegben az érdemtelenségi
pénzdaramldsok leirasa alapjan tértént; a faktorok az ott bemutatott
megfontoldsok szamszer( kifejezését jelentik. Minden egyes pénzterem-
tési méd minden egyes tulajdonosi korre felosztott értékére vonatkozéan
érdemtelenségi faktorokat hatdarozunk meg.

Az 1-es faktor teljesen érdemtelen, a 0,5-6s faktor felerészben érdemte-
len, a 0,25-6s faktor némileg érdemtelen, a 0-s faktor egydltalan nem
érdemtelen pénzaramldst jelent. A 0-s faktor tehdt azt jelenti, hogy az
megérdemelt, a pénzdramlds valamilyen valés ellenszolgdltatds ellené-
ben tértént. Az érdemtelenségi faktorok meghatdrozasat-szemléltetd
példaként-a 37. adbra 6tédik és hatodik pontja mutatja be.

A devizatartalék-képzésre teljes mértékben érdemtelen pénzteremtési
csatornaként tekintlink, mivel azzal a moégottes feltételezéssel élunk,
hogy a geopolitikailag gyenge periféria dllamai ezeket a ,tartalékokat”
valdéjaban 6sszességében nem fogjdk tudni dtvdltani vasarléerdre;
mind&ssze annyi torténik, hogy a periféria a devizatartalékkal szemben
vdsdrléerét teremt a centrum részére.

A devizatartalék néhet olyan egyéb okokbdl, amelyek mégétt nem a
pénzigyi rendszer felépitésébdl eredé pénzaramok vannak, hanem
valamilyen - a szemléletinkben - redltranszferek. llyen redltranszfer
példdul az EU-s tdmogatds vagy valamilyen nemzetkozi segély. Az EU-s
tdmogatds keretében egy dllam-a tarsuldsi, illetve tovabbi egyezmény
keretében - megegyezik egy gazdasdgi tdrsuldssal, hogy a tagsagbdl
szdrmazoéan bizonyos tamogatdsokhoz juthasson.

Az ilyen tipusu devizatartalék-névekedés érdemtelenségi faktordt nul-
Ianak vennénk. Az EU-tdmogatdsoknak fontos pénzteremtd hatdsa van
példaul a magyarorszagi pénziigyi rendszerben. Magyarorszag vonatko-
zdsdban ezért ezt figyelembe kellene venni, ugyanakkor az ilyen tipusu
devizatartalék-novel6 miiveletek vilagszinten kevésbé jelentdsek, ezért
ezektdl a jelenlegi szamitdsok sordan eltekintink.

A banki hitelezés érdemtelenségi faktora 0, ekkor azt feltételezziik, hogy
a hitelfelvételkor felvett 6sszeget vissza kell fizetni. A top 1%-ot érinté
.kedvezményes hitelezést” nem szdmszerUsitjik. A bankrendszerben
a kamatokkal kapcsolatos pénzdaramokat 0,5-6s faktorokkal lattuk el,
arra utalva, hogy a banki hitelezéshez kapcsolédé pénzaramldsok fele-
részben a tényleges kockdazatvallaldsbdl, felerészben a bank kordbban
bemutatott kivdltsagos helyzetébdl - pénzteremtési képességébdl és
védett helyzetébdl - ered (ldsd 3.3. alfejezet).

Az Egyestilt Allamok esetében a tényleges bankrendszerének mérete a
teljes magdnszektor-hitelezés kozel 40 szazaléka. A bankrendszeren kivdli
hitelezés-hacsak azok nem valamilyen pénztgyi ,,innovacié” termékei, és
valéjaban ugyanugy pénzteremtd hitelezést takarnak - jelentds részben
kozvetitdi hitelezésnek mindsilhetnek.

A kdzvetitdi hitelezés tényleges banki betéti megtakaritasok gydjtésén és
kihitelezésén, és nem pénzteremtésen alapul, amely modelliinkben nem
érdemtelen; legfeljebb olyan értelemben, hogy a nagyra nétt pénzigyi
kozvetiték - a jelentéségik és a pénzigyi rendszerre gyakorolt hatdsuk
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miatt-a gyakorlatban jelentds részben védettebb statuszban vannak.
Mindenesetre az Egyesiilt Allamok ezen sajdtossagat figyelembe vessziik,
ezért az orszdg banki kamatokkal és banki nyereséggel kapcsolatos
érdemtelenségi faktorat 0,25-re csékkentjiik 0,5-rdl.

Az dllami tulkéltekezés érdemtelenségi faktora 1. A keretrendszeriinkben
az dllam semmilyen ellenszolgdltatdst nem ad a tulkéltekezéséért, illetve
semmit nem kap az alulkdltekezésért cserébe. Bdr a tulkdltekezés és
az alulkdltekezés az dllamaddéssag mértékét megvdltoztatja, erre nem
tekintlink tényleges adéssagként. Amennyiben az dllam a jévében az
addssag csokkentése érdekében alulkéltekezik, gy az jovébeni negativ
érdemtelen pénzdaramldsban jelenik meg. A negativ érdemtelen pénz-
dramlds tehdt ez esetben azt jelenti, hogy az dllam pénzt semnmisit meg
anélkil, hogy ezért cserébe barmit kapna.

Az dllamaddssdg kamatai érdemtelenségi faktordnak kialakitdsa nem
egységes; a faktorok kialakitasa soran figyelembe vettiik, hogy az
dllamadoéssag-vasarlds kiilonb6zé modon finanszirozhatd; ezeket a 3.1.
alfejezet dllamkoétvényekkel kapcsolatos pontjdnak keretes irasa mutatja
be. Azt feltételezzik, hogy az dtlagos haztartds inkdbb meglévé meg-
takaritdsaibdl vasarol dllamkétvényt, igy a kapcsolédé kamatnyereség
megérdemelt, azaz nem érdemtelen, faktora 0.

Az dllam maga is sajdat dllamkoétvényének tulajdonosa lehet a jegybankon
keresztll, amennyiben a jegybank sajdt dllamaddssaggal rendelkezik.
A kapcsolédé kamatbevételt érdemtelennek mindsitenénk. Ugyanakkor
ez a jegybanki eredményként keletkez6 eredmény mdr megjelenik az
dllami tulkodltekezésben, ezért a duplikacio elkerllése végett eltekintliink
az dllam dltal tulajdonolt dllamkétvény kamatainak érdemtelenségétdl,
azaz annak érdemtelenségi faktordt 0-nak vesszik.

A top 1% képes nem meglévé megtakaritdsokbdl, hanem példdul ked-
vezmeényes hitelezésbdl is dllamkdtvényeket vasdrolni. Azt feltételezzik
tovdbbd, hogy a kedvezményes hitelezésbdl vasarolt allamadéssagok
esetében a top 1% az dllamaddssag kamata és a jegybanki alapkamat
vagy az dtlagos banki betéti kamat kézotti kamatkilonbozetet nyeri
meg. Mindezen megfontoldsok figyelembevételével a top 1% dllamadds-
sagkamat-bevételeit 0,25-6s faktorral mindsitjuk érdemtelennek.

A kulfold daltal tulajdonolt dllamadéssag kamatait illetéen eltérd ér-
demtelenségi faktort tarsitunk a centrum, illetve a periféria esetében.
A centrumorszdgok esetében a kilfold daltal tulajdonolt dllamkdtvényt
a periféria devizatartalékdval azonositjuk. A kapcsolédé kamatokra
nem tekintlink nyereségként, azt feltételezziik, hogy a devizatartalék
kamatai pusztdn hozzdirédnak a meglévé dllomdnyhoz, és nem keral-
nek késébb ténylegesen bevadltdsra vdsdrloerére. A centrum esetében
ezért az dllamaddssdag kiilfoldnél megjelené kamataira 0 éremtelenségi
faktort tdrsitunk.

A periféria esetében a kilféldi tulajdonldst elsésorban a centrumorszag-
beli magdnszektor-szereplSkkel tarsitjuk. Ezek a kilfoldi tulajdonosok
azonban eltéréen viselkednek, céljuk nem a tartalékképzés, hanem a
profitszerzés. Azt feltételezzliik, hogy a periféria esetében a kulfoldi
dllamkétvény-tulajdonosok vagy végil ténylegesen bevdltjak azt va-
sdrléerdre, vagy sajat orszdguk devizdjara.

A 3.1. alfejezet dllamkdotvényekkel kapcsolatos pontjanak keretes ira-
saban elemeztiik, hogy a kiilfold képes periféria-allamkdtvényt vasa-
rolni nemcsak meglévé megtakaritdsabol, hanem pénzteremtésbdl is.
Alegnagyobb centrumorszdagbeli nemzetkézi pénziigyekben mozgé sze-
repldk, akik a periféria allamk&tvényeinek nagy részét tartjdk, elsésorban
pénzteremtésbdl képesek a periféria allamkétvényeit megvasarolni.
A finanszirozé deviza kamatozdsa jellemzden az adott perifériaorszag
jegybanki kamata alatt van. Mindezen megfontoldsokbdl a periféria
esetében a kilféld dltal tulajdonolt dllamadéssag kamataihoz 0,50
érdemtelenségi faktort tarsitunk.

F.1.3. Idosoros modszertan

Idedlis esetben a részletes szamitdsokat el kellene végezni a vizsgdlt idészak
minden egyes évére vonatkozdoan. A részletes szamitdsok kivitelezése azonban
rendkivil adatigényes (lasd Flggelék F.2.). A részletes szadmitdsok alapjdan
elkészitett modellszimuldciok ugyanakkor ramutatnak a legfontosabb 6ssze-
figgésekre, és igy egy idésoros modszertant alakithatunk ki az évek kozétti
dinamika egyszer(bb vizsgdlatdra (idésoros modszertan). Az idésoros mod-
szertan lehetdvé teszi, hogy néhdny kiindulé idésoros adat alapjan viszonylag
egyszerlen trendeket dllitsunk elé.

A részletes moédszertannal elvégzett szamitdsok rdmutatnak arra, hogy a
centrumorszdgokban a teljes pénzmennyiség-vdltozdst a gyakorlatban hdrom
f6 tétel hatdrozza meg: a banki hitelezés (a magdnszektor hiteldllomdanydanak
vdltozdsa), az dllami tulkdltekezés (az allam elsédleges egyenlege) és az al-
lamaddssag kamatai. Ezen 6sszefliggések azonositdsa pedig lehetévé teszi,
hogy képesek legylink az idésoros moédszertannal néhdny idésoros adatbdl
elédllitani a meghatdrozé tendencidkat részletes mérlegszamitaok nélkdl.

Hasonlé idésoros mddszertan alkalmazhaté a tranzakciospénzmennyisség-
vdltozdsok, valamint az érdemtelen pénzdramldasok vonatkozdasdaban is. Ez
utobbi szamitdasok azonban annyival 6sszetettebbek, hogy az egyes tételekhez
tartozo faktorok eltérnek 1-t6l. A faktorok értékeit a részletes szamitdsoknal
tértént modellszimuldcidk alapjan alakitjuk ki.
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Alapadatok
(GDP%)

- Banki hitelezés

- Allamadéssag

- Allamadéssag kamata
- Kéltségvetési hiany

- Devizatartalék (USD)
- Arfolyam

- Banki hitelek kamatai

Példaul a banki kamatok (a magdnszektor meglévé hiteleinek kamatterhei)
hatdsanak a modellszimuldciok alapjan kialakitott faktora 0,4. Ez azt jelenti,
hogy a banki kamatokat jellemz&en kdzel 0,4-del kell szorozni ahhoz, hogy
koézelitsiik, hogy mennyi tranzakciés pénz semmisll meg ezen a csatorndn
keresztdl.

Az idésoros moédszertannal nyilvanvaléan pontossagot veszitiink, kilénésen a
tranzakcidéspénzmennyiség-valtozdasok, valamint az érdemtelen pénzdramldsok
szdmitdsainak sordn. Erzékenységvizsgalatot készitettiink, amellyel becsiiljiik
az egyszerUsitésbdl szarmazd lehetséges bizonytalansagot (lasd Figgelék F.3.).

A kdényvben bemutatott eredmények — a részletes mddszertan alapjdn ki-
alakitott - id6soros moédszertan alapjan készlltek. Az idésoros mddszertan
sordn haszndlt 6sszefliggéseket az 1.2. és a 3.1. alfejezetben mutattuk be.
Az id6ésoros modszertan dltaldnos bemutatdsat az aldbbi dbra szemlélteti.

Alkalmazott fliggvények

Tételek (GDP%) x Faktor

+ Banki hitelezés x 1.0

+ Allami tulksltekezés X 1.0 Penz,menr‘ylseg_
S messsscssesseesen vdltozdsok

+ Allamadéssag kamata x 1.0 (GDP%)

+ Devizatartalék-képzés x 1.0

+ Jegybankpénz kamata X 1.0

+ Banki hitelezés X 1.0

- Banki hitelek kamatai x 0.4 Tranzakciéspénz-

+ Allami talkéltekezés x 1.0 0 T e mennylség vdltozdsal
) (GDP%)

+ Allamadoéssag kamatterhe  x 0.2

+ Devizatartalék-képzés x 0.5

+ Banki hitelek kamata x vegyes -0.2

——————  TGbbség

: + Allami talksltekezés x 1.0 \0-1 Erdemtelen
: A Top 1% in7rd
° + Allamadéssag kamata x 0.1 pénzaramok

—\ Kilfsld ~ (GDP%)

+ Devizatartalék-képzés x 1.0

@ Minden orszag Perifériaorszdgok
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F.2. SZAMITASOK ES FELHASZNALT ADATOK

A kényvben szdmos helyen mutattunk be sajat eredményeket. A szamitdsok
kivitelezése tobb lépésben zajlott.

Els6 lépésben a bemutatott részletes mdédszertan alapjdn szamitdsokat
végeztiink el a vdlasztott orszagok és id6pont vonatkozasdaban. A részletes
modszerrel elvégzett — a vizsgdlt orszdgokra és idészakra vonatkozé - szd-
mitdsok alapjan meghatdroztuk, hogy melyek a legfontosabb csatorndk a
pénzmennyiség, a tranzakcids pénz, illetve az érdemtelen pénzdramldsok
vonatkozdsdban.

A vizsgalt orszdgokra és idészakra vonatkozé kiindulé adatok kiilonb6zé val-
toztatdsdaval szimuldltuk a modellt, hogy jobb képet kaphassunk arrél, hogy
szamszerl kapcsolat van néhdany kiindulé adat és a végeredmények kozott.
Ezen szimuldciok alapjdn 6sszefliggéseket alakitottunk ki, amelyek a legin-
kabb mutatjak ezt a szamszerd kapcsolatot a vizsgdlt orszdgokra és idészakra
vonatkozéan (a kialakitott kapcsolatokrdl lasd a 1.2. és 3.1. alfejezetet).

Ezt kévetSen lefuttattuk a szamitdsokat a valasztott orszagok és idészakok
vonatkozdsdban, végll pedig meghatdroztuk a két orszagcsoport éves érté-
keinek szamtani atlagdt, igy megkaptuk a centrum- és a perifériaorszdgokra
vonatkozd éves értékeket. Az egyes orszagcsoportra vonatkozoé éves értékeket
egyes Osszesitéseknél tovabb datlagoltuk. Mind a részletes, mind az idésoros
maddszertannal elvégzett szamitdsokhoz jelentés adatmennyiségre volt sziik-
ség, amelyek forrasait bemutatjuk.

Ebben az alfejezetben elemezziik (1) a szamitdsokkal kapcsolatos altalanos
megfontoldsokat, valamint (2) a szamitdsokhoz felhaszndlt adatokat a mér-
legtételek, valamint (3) a tulajdonosi felosztdsok vonatkozasaban.

F.2.1. Szamitasokkal kapcsolatos megfontolasok

A konkrét szamitasokkal kapcsolatosan tovabbi déntéseket kellett hoznunk
példdul az orszag- és az évvdlasztdast, valamint az idébeliséget illetéen.
A kapcsolédé megfontoldsokat ebben a pontban mutatjuk be.

Orszagvdlasztds: A szamitasokat minden esetben hdrom centrum- és ha-
rom perifériaorszagra készitettiik el. A centrumorszagok koézll a legfébb de-
vizatartalék-kibocsdatd orszagokat-illetve gazdasagi tarsuldst-valasztot-
tuk: az Amerikai Egyesilt Allamokat, az Egyestilt Kiralysagot és az eurézénat.
A perifériaorszagok koézil Indidra, Brazilidra és Dél-Afrikara esett a
vdlasztds.
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A perifériaorszagok kivalasztasandl az volt a f6 szempont, hogy meg-
hatdrozé méretlek legyenek, emellett pedig lehetSleg minél reprezen-
tativabbak a teljes periféridra vonatkozéan. A BRICS- orszagok kozil
azért esik ki Kina és Oroszorszdg, mivel ezek az orszagok részben mar
szakitottak a perifériaorszagokra jellemzé sajatossagokkal.

Leegyszer(sitett modellezési szamitdsokat futtattunk mads perifériaorsza-
gokra vonatkozéan, amelyek azt mutattdk, hogy a kivdalasztott orszagok
az dtlagos perifériaorszagndl tébb szempontbdl - példaul alacsonyabb
kulfoldi betét, bank és dllamadéssag-tulajdonldsi ardny - kevésbé ka-
rakteres tulajdonsdgokkal birnak; azaz nem becsiilik felll a periféria
néhdny kiszamitdsra kerllé értékét.

Evvdlasztds: A részletes szamitdsok sordan a 2018-as évre esett a valasz-
tds. Az évvdlasztds sordn a f6 szempont volt, hogy a valasztott év minél
kézelebb legyen a jelenhez; azonban mégis olyan év legyen, amely-
nek pénzligyi folyamatait minél kevésbé befolydasoljak egyedi hatasok.
A szdmitdsok sordn a vdltozdsokat is szadmszerUlsitettik, ennek érdekében
nemcsak az adott, hanem az azt kdveté év értékeit is felhasznaltuk.

Mivel a 2020-as év pénzigyi folyamataira mar meghatdrozé hatassal
volt a koronavirus miatti gazdasdgi lassulds, illetve az arra adott valasz-
lépések, ezért 2018 az utolsé olyan év, amelyet kdvetéen még kevésbé
befolydsoltak jelentésen egyedi hatdsok. Az id6soros szamitdsokbdl szar-
mazo atlagszamitdsokhoz az 1980 és 2020 kézotti id6szakot elemeztik.
Az id6sorokat azonban végil 2022-ig frissitettik.

Idébeliség: A modellben néhdny olyan tétel valtozdsa, amely valéjaban
idébeli eltoléddssal torténik, - leegyszer(sité médon -azonnal, az adott
évben jelenik meg. A jegybanki eredményt az dllami tulkéltekezéshez
tarsitjuk, annak ellenére, hogy a gyakorlatban a jegybanki eredmény a
jegybanki tartalékban is maradhat. Hasonléan, az dllami bankok nye-
reségét az elsédleges egyenleghez tarsitjuk.

Tovdabbi megfontoldsok: Nem veszink figyelembe derivativ Ugyleteket;
a magdnszektor hiteldllomdnydra valtozé kamatozdsuként tekintlnk,
amely igy azonnal dtdrazédik a kamatvdltozasok hatdsdra.

Bar az Egyesiilt Kiralysdg és az eurézéna dollart tartalékol, a centrum
esetében eltekintlink a devizatartalék-képzéstél, mivel a tartalékolas
meértéke, illetve a tartalékolt deviza és a hazai deviza kézétti kamatki-
16nbozet kevésbé jelentds.

A centrumorszdagok esetében szintén eltekintliink a banki mérlegben
a jegybankpénz kamatozdsatdl, mivel a jegybankpénzmennyiség az
idésoros elemzés nagy részében alacsony mértéki volt, illetve 2008 utan,
amikor megnétt ez a pénzmennyiség, akkor a kamatok alacsonyak voltak,
ezért a kamatfizetések mértéke kevésbé volt jelentds.

A széhaszndlatot illetéen vdltozatlanul a sajat székészletlinket alkalmazzuk.
A jegybanki mérlegben eszkdzoldalon a banki hitelek alatt értjik nemcsak a
jegybank bankok szamadara nyujtott hiteleit, hanem az eszkézvdsarldsokat is. A
banki mérlegben forrdsoldalon a betétek alatt értjiik minden, a magdnszektor
hiteleivel szembeni kdvetelést, beleértve a latra szolé és a lekdtdtt betéteket,
valamint a kétvények forrdsoldaldt is. A banki betétek tartalmazzak a kilfoldi
bankrendszerrel szembeni kotelezettségeket is.

F.2.2. Felhasznalt adatok: mérlegtételek

A szdmitdsokhoz sziikséges adatok elddllitasa Gnmagdban is jelentés munkat
igényelt, és rdadasul elédllitasuk nem egységes. Mig egyes adatok kdzvetlenil
rendelkezésre dlltak, mds adatok elddllitasa csak kdzvetetten volt lehetséges.
A felhaszndlt adatokat tébbféle forrastipusba sorolhatjuk: nyers, nyers-
kdzvetett, szamolt, becslilt, illetve egyszerUlsitett adatok.

A nyers adatok kézvetlenlil megbizhaténak tekintett forrasokbdl szarmaznak
(pl. BIS, IMF, jegybankok adatbdzisa). A nyers-kézvetett adatok alapértékei
szintén megbizhaténak vélt forrasokbdl szarmaznak, azonban valamilyen
dtalakitason-példaul datlagszamitdason - mentek keresztil. A szamolt adatok
mds, mar rendelkezésre allé adatokbdl vald szamitdsbdl szarmaznak. A becsdlt
adatok esetében az adat részben vagy egészben becslésre épul, a becslést
a legtobb esetben jelentds adatkutatds, elemzés, mas forrdsokban valé el-
mélyllés elézte meg. A felhaszndlt adatokat ezdton mutatjuk be el6szér a
mérlegtételek, majd a tulajdonosi felosztdsok vonatkozasdaban.

A részletes szamitasok a jegybanki, banki és dllamadéssagi mérleg és kap-
csolodé adatainak forrasat az aldbbi tabldazatok mutatjdk be. Az idésoros
szdmitdsok sordn felhaszndlt kiindulé adatok forrasai tébbnyire megegyeznek
a kapcsolédé részletes kiinduld forrdsokkal. Az eltéréseket, illetve a kiegészi-
téseket a kévetkezd tablazat mutatja be.

Jegybank

Kiindulé adatok Adat tipusa | Forras Megjegyzés

Devizatartalék Nyers Jegybanki éves jelentések

Devizatartalék valtozasa N“yers— Jegy?cnkl éves jelentések | 20 éves atlag ?Iorpjo'n cz exponencialitas figyelembevételével,
kozvetett alapjan USD-adatokbdl évvégi arfolyamon
N - D f Meghatd 5 lékol i ovid-kozép leja y S

Devizatartalék kamatozdsa (%) :/ers us epcrtme_nvt o , eg ofcrc?zo tartalél 'o t dewzg row'd : ?Zep eJGI’Gt-L'J (3 éves)
kézvetett Treasury alapjan allamkétvény hozamdnak elmdalt 3 évi dtlaga alapjan

Banki hitelek (eszkézvasarlasok) | Egyszer(sités | Jegybanki éves jelentések | Teljes jegybanki mérleg minusz devizatartalék

Készpénz Nyers Jegybanki éves jelentések

Készpénz kamatozasa (%) Nulla

Allam betétje Nyers Jegybanki éves jelentések

Allam betétjének kamatozdsa Y ) ,

(%) Egyszer(sités Nulla kamatozdssal szamolva
Jegybanki mérleg Nyers Jegybanki éves jelentések
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Bankok

Kiindulé adatok Adat tipusa Forras Megjegyzés
Bank for International
G i i Lakossdgi és vdllalati hitelek 6 ; kivé k
Magdnszektor hitelei Nyers Settlements (BIS) akossagi és vallalati hitelek 6sszege; kivéve pénzligyi szektor
Magdnszektor (bruttd) uj X Magdnszektor hitelallomdny-valtozds és magdanszektor
N ) | , Szdmolt P PR .
hitelfelvétele (allomany %) téketorlesztés kulonbsége
Magdnszektor téketorlesztése Becsilt Allomany osztva az atlagos futamidével. Becsiilt dtlagos futamids:
(allomany %) centrumorszagokban 10 év, perifériaorszadgokban 6,6 év
Jegybanki alapkamat (%) Szdmolt Jegybanki és Eves atlagos értékek
9y P N dllamkincstari oldalak 9
Federal Reserve Economic
Bankrend érete (GDP % N
ankrendszer mérete ( o) yers Data (FRED)
Tényleges bankrendszer aranya B . , 5 .
. . Szémolt Bankrendszer mérete osztva a magdnszektor hiteleivel
(allomany %)
Meghatdrozé hitelezési szegmensek sulyozott kamatfeldrak
Az adott orszag figyelembevételével, leegyszerUsitve (USA:2,5%, UK:2,0%, EU:2,0%.
Tényleges bankrendszer Becsilt meghatdrozé banki A perifériaorszagok esetében, illetve az idésoros szamitasok soran:
hiteloldali kamatmarzs (%) szereplSinek honlapjain 4% alatti jegybanki alapkamat esetén a jegybanki alapkamat
elérhet6 adatok alapjan +2%; 4-8% kozott a jegybanki alapkamat 1,5-szerese; 8% felett
a jegybanki alapkamat +5%
Szintetizalé faktor (hiteloldali i Até'nyleges: bankrendsze'ren beICl!i és kiviI!I'i hitellezés'eltéré
Becsilt hatékonysag (kamatfeldr) becslése alapjdn, sulyozas
kamatmarzs) . i
figyelembevételével
Bankrendszer hiteloldali Szamolt Tényleges bankrendszer hiteloldali kamatmarzs (%) szorozva a
kamatmarzs (%) szintetizdlé faktorral
Bankrendszer hitelkamat (%) Szamolt Jegybanki alapkamat plusz bankrendszer hiteloldali kamatmarzs
Az adott orszag
Tényleges bankrendszer Becsiilt meghatdrozé banki Meghatdrozé lejaratok sulyozott ,kamatledrai” figyelembevételével,
betétoldali kamatmarzs (%) szerepléinek honlapjain egyszerUsités: az alapkamat 1/3-a
elérhet6 adatok alapjan
Szintetizals faktor (betétoldali . Até'nylegesl bf:nkrendszeren bye!yi]li és ki\l/iJIi hitelfzés erltér()'l
Becsdilt hatékonysagdanak (,kamatledar”) becslése alapjan, sulyozas
kamatmarzs) . s
figyelembevételével
Bankrendszer betétoldali , Tényleges bankrendszer betétoldali kamatmarzs (%) szorozva
Szamolt . R .
kamatmarzs (%) a szintetizdlé faktordval
Bankrendszer betéti kamat (%) | Szamolt Jegybanki alapkamat minusz bankrendszer betétoldali kamatmarzs
Bank j
ankrendszer teljes Szamolt Bankrendszer hitel-, illetve betétoldali kamatmarzsainak ésszege
kamatmarzs (%)
Tgnyleg;'es bankrendszer NPL Nyers FRED, World Bank
(allomany %)
Veszteségi arany NPL-en belil Becsiilt B'ank tényleges ve’sz_test?ge az osvszes NPL aranydban. 0,25-6s
tényleges veszteségi ardnyt feltételezve
Tenyleg?s bankrendszer NPL Szamolt Tényleges bankrendszer NPL (%) és a veszteségi arany szorzata
veszteség
Szintetizalé faktor Becsilt Tényleges bankrendszeren belili és kivili hitelezés eltéré NPL-
(NPL-veszteség) veszteség becslése alapjan, sulyozds figyelembevételével
Bankrendszer NPL-veszteség , A tényleges bankrendszer NPL-vesztesége szorozva a szintetizald
. , Szamolt
(allomany %) faktorral
Tényleges bankrendszer Nyers Banki mikédési koltségek az 6sszes banki eszkozhéz mért aranya

miikodési kéltség (dllomany %)
Szintetizalé faktor (mkddési
koltség)

Eltéritési faktor

Bankrendszer mikodési koltség
(allomany %)

Banki mikoédési koltség
megoszldsa (top 1%)
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Becsilt

Becsiilt

Szamolt

Becsult

Statista

NEMZETI PENZ

regionalis értékek alapjan (egyszer(sités)

Tényleges bankrendszeren bellli és kivili hitelezés eltéré miikodési
kéltség becslése alapjan, sulyozds figyelembevételével

Nem hitelezési tevékenységhez kapcsolédé becsilt mikodési
kéltségek figyelembevételével

Tényleges bankrendszer miikédési kdltsége, a szintetizald faktor
és az eltéritési faktor szorzata

FUGGELEK

Allamadéssag

Kiindulé adatok Adat tipusa | Forras Megjegyzés
‘ . Bank for International
Allamadéssag Nyers Settlements (BIS)
.. . Sulyozott dtlagos lejarat és az idészak alatti-az adott lejarathoz
Lejarat: Jegybanki e . P .
) . elentések kapcsolédé - atlagos hozamszintek alapjan; dtlagos becsiilt
Allamadéssag atlagos kamata ) cves jelentesex, lejaratok: USA 6 év, UK 15 év, eurézéna 7 év, India 10 év, Brazilia
Becsult dllamkincstari oldalak . . . . S i . e
(%) ., , 4 év, Dél-Afrika 13 év; az indiai 10 éves dllamadéssag-kamatok az
alapjan, kamatozas: o . S . o
. . alapkamat + 2%-kal becstilve; a brazil 4 éves dllamadéssag-kamatok
Tradingeconomics .
az alapkamat + 1%-kal becsilve
. Teljes hid beleért tartomanyi és helyi értékeket); UK é
Teljes kéltségvetési hiany Nyers Allamkincstari oldalak EJ?S, iany (beleér ve' e a'r oman)'ll’es elyi értékeket); s
eurézéna 2017-2019 valtozdasa alapjan
Allami tulkéltekezés (elsédleges Szamolt Teljes koltségvetési hiany minusz az dllamadéssag kamatterhe
egyenleg) (egyéb tételektdl eltekintve)
Egyéb adatok
Kiindulé adatok Adat tipusa | Forrds Megjegyzés
Federal Reserve Economic
GbP Nyers Data (FRED), World Bank
Federal Reserve Economic
M1 Nyers Data (FRED)
IdSsoros tételek
Kiindulé adatok Adat tipusa Forras Megjegyzés
" L, ., . Jegybanki éves jelentések, e . N
Allamadéssag atlagos lejarata Becsult , . L. 2018-as lejdrati értékeket feltételezve a teljes idésorra
allamkincstari oldalak
Devizatartalék Nyers World Bank USD-ben elérheté adat
. Bank for | i | .
Arfolyam Nyers ank for Internationa Eves atlagértékek

Jegybankpénz dllomanya
(periféria)

Tulajdonosi ardnyok

Egyszer(sités

Settlements (BIS)

A devizatartalék dllomanyaval kézelitve

Kiindulé adatok Adat tipusa | Forrds Megjegyzés
Orszdagos konszolidalt
Banki betétek (kalféld) . banki mérlegek Leegyszeriisités: kiilféld tulajdonosi értékek: India 5, Brazilia 10,
el . Becsult és monetdris R .
- periféria . . Dél-Afrika 15
aggregdtumstatisztikak
alapjan
Banki tulajdonlds (llam) Nyers World Bank (2018) K'|GSSZI’f'IkG('ZIOkOn belullyten'yleges becsilt allami tulajdonosi
részardny figyelembevételével
Banki tulajdonlds (kiilféld) Nyers World Bank (2018) Krlassm’ﬁkaz':lokon belullyten'yleges becsilt kalféldi tulajdonosi
részarany figyelembevételével
Allamadésség (allam) - centrum | Becsdlt Jegybanki mérlegek Jegybcnk ulltcl tl{|0]d0n‘0|’t r?szt az’ clla’mrjak‘tulcjn‘if)nltjuk;
a jegybanki eszkézoldali értékpapirok értékei alapjan
Allamadéssag (allam) - periféria | Nyers IMF (2014)
Allamadéssag (kalfsld) Becsiilt IMF, COFER alapjdn N!os d’evllzotortalek—klbocsoto orszagok (US, UK, EU) tartalékai
—-centrum kivondsaval
Allarn'at':lossag (kulfsld) Nyers IMF (2014)
- periféria
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Kiindulé adatok USA UK Eurézéna India Brazilia Dél-Afrika
Kemény adatok -2018 (Mrd USD)  (Mrd GBP)  (Mrd EUR) | (eMrd INR) (Mrd BRL)  (Mrd ZAR)
GDP 20527 2174 11608 188,9 7004 5358
Jegybank
Devizatartalék 21 0,0 334,0 27,9 1525 715
Devizatartalék vdltozdsa 0,0 0,0 15,0 1,3 69 32
Devizatartalék kamatozdasa (%) n.a. n.a. 1,7 1,7 1,7 1,7
Banki hitelek (eszkézvasarlasok) 4055 601 4368 131 1878 157
Banki hitelek (eszkézvdasdrlasok) vdltozasa 27 -14,8 -44,0 10,2 =321 203
Készpénz 1661 74,2 1231 21,7 265 151
Készpénz kamatozdsa (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Allam betétje 402 0,4 216 0,0 1302 167
Allam betétjének kamatozdasa (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jegybanki mérleg 4076 601 4702 41,0 3403 872
Jegybanki mérleg valtozdsa 98 -1 -29 12,4 -125 246
Atlagos eszkézoldali kamat 1,7 0,6 01 3,2 4,5 2,6
Bankok
Lakossagi hitelek 15506 1822 5820 64,1 2214 1865
Vallalati hitelek 15464 1629 5681 97,8 3243 213
Magdnszektor hitelei (kiv. pénzlgyi szektor) 30970 3451 11501 162 5457 3978
Magdnszektor (bruttoé) uj hitelfelvétele (allomany %) 141 13,7 12,3 26,3 25,4 20,3
Magdnszektor (brutto) Uj hitelfelvétele (GDP %) 21,2 21,7 12,2 22,5 19,8 15,1
Magdnszektor téketorlesztése (allomany %) 10,0 10,0 10,0 15,0 15,0 15,0
Magdnszektor téketorlesztése (GDP %) 15,1 15,9 9,9 12,9 1,7 11
Magdnszektor hitelvaltozasa (allomany %) 41 3,7 2,3 1,3 10,4 53
Magdnszektor hitelvaltozasa (GDP %) 6,1 5,9 2,3 9,7 8,1 3,9
Jegybanki alapkamat (%) 1,8 0,6 0,0 6,3 6,8 6,6
Tényleges bankrendszer ardnya (allomany %) 42 84 62 79 100 99
Tényleges bankrendszer hiteloldali kamatmarzsa (%) 2,5 2,0 2,0 31 3,4 3,3
Szintetizdlé faktor 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0
Bankrendszer hiteloldali kamatmarzsa (%) 21 1,9 1,9 3,0 3,4 3,3
Bankrendszer hitelkamat (%) 3,9 2,5 1,9 9,2 10,1 9,9
Tényleges bankrendszer betétoldali kamatmarzsa (%) 0,6 0,2 0,0 21 2,3 2,2
Szintetizdlé faktor 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0
Bankrendszer betétoldali kamatmarzsa (%) 0,5 0,2 0,0 2,0 2,3 2,2
Bankrendszer betéti kamat (%) 1,3 0,4 0,0 4,3 4,5 4,4
Bankrendszer teljes kamatmarzs (%) 2,6 21 1,9 4,9 5,6 5,5
Tényleges bankrendszer NPL (allomany %) 0,8 0,8 3,1 8,2 2,7 3,4
Veszteségi arany NPL-en beldl 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tényleges bankrendszer NPL-veszteség 0,2 0,2 0,6 1,6 0,5 0,7
Szintetizalé faktor 0,8 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0
Bankrendszer NPL-veszteség (allomany %) 01 0,1 0,5 1,5 0,5 0,7
Tényleges bankrendszer m(ikddési kéltsége (dllomany %) 2,6 1,8 1,8 3,0 4,0 3,5
Szintetizdlé faktor 0,7 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0
Eltéritési faktor 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Bankrendszer miikédési kéltsége (allomany %) 1,3 1,2 1,0 1,9 2,8 2,4
Banki miikoédési koltség megoszlasa
Ebbdl az atlagos haztartaseé (%) 60 60 60 60 60 60
Ebbdl a top 1%-¢é (%) 40 40 40 40 40 40

XXVI.

Allamadéssag

Allamadéssag 20256 1837 9941 129,3

Allumodéssdg atlagos kamata (%) 1,9 3,3 0,6 7,3
Teljes kéltségvetési hiany 1102 39,3 77,4 6,4

Allami tulksltekezés (elsédleges egyenleg) 707,5 -221 16,2 -3,0

Jelenleg mért pénzteremtés

5938
1,6
497

-189,6

2850
8,7
229

-18,1

M1 3679 1739 8279 31,8
M1-valtozas 165 40 669 51

A tabldzatokban bemutatott forrdsok és mddszertanok alapjdn a részletes
szamitdsok kiindulé adatait adatait a fenti, 85. dbra foglalja &ssze.

F.2.3. Felhaszndlt adatok: tulajdonosi felosztasok

A tranzakcidéspénz-mennyiség, valamint az érdemtelenségi pénzdaramldsok
meghatdrozdsdhoz sziikség van a kilonb6zé pénzteremtési csatornakon kelet-
kez6 pénzek tulajdonosokra térténé bontdsdra. A tulajdonosi bontashoz meg
kell hatdrozni a banki hitelek, a banki hitelek kamatfizetési, a banki betétek,
a bank és az dllamadoéssag tulajdonosi felosztdsat. A megkiléonboztetett tu-
lajdonosok: a haztartdsok 99%-a, az allam, a top 1% és a kilféld. A99% és az
dllam értékeit - tébbség név alatt - kizarélag az érdemtelen pénzaramldsok
vonatkozdsdban vonjuk 6ssze.

A tulajdonosi felosztdsokat neheziti, hogy a mainstream statisztikak els6-
sorban olyan szektorkategéridkban gondolkodnak, mint haztartds, vallalat,
bankrendszer, jegybank, allam és a kiilfold. Egyrészt nem kiilonbdztetik meg
a 99%-ot és a top 1%-ot. Mdsrészt nem feltétlenll azonositjak egyértelmden,
hogy a jegybank és a bankrendszer elsésorban tartozds és kévetel egyenlegeket
régzité intézmény-csak a nyeresége (sajat tékéje) az, ami a tulajdonosaihoz
tartozik. Szemléletiinkben a vdllalati értékeket szintén vissza kell osztani a
végsd tulajdonosokhoz, igy kiilon vdllalati szegmenst nem szerepeltetiink.

A tulajdonosi felosztdsok modszertana hdrom lépésbdl all. Elsé 1épésként
meghatdrozzuk az egyes tételeken-a banki hitelek, a banki hitelek kamatfize-
tései, a banki betétek, a bank és az dllamadéssag-belil az dllam és a kilfold
tulajdonosi aranydt. Mdasodik Iépésként a hdaztartdsi értékeket felosztjuk a
99% és a top 1% kozott, valamint a vdllalati értékeket-a tulajdonosi aranyok
alapjdn - visszaosztjuk a 99%-ra és a top 1%-ra. Harmadik |épésként pedig
elédllitjuk a tulajdonosi felosztdsi tablat oly médon, hogy el8szér az allam és
a kulfold értékeit rogzitjiik, majd a maradék értékeket felosztjuk a 99% és a
top 1% kozott a kettes Iépésben megdllapitott aranyok alapjan.
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Allam és kiilféld tulajdonosi ardnyainak meghatdrozdsa

Elsé lépésként tehat az dllam és a kiilféld tulajdonosi aranydt elemezzik a
banki hitelek, a banki hitelek kamatfizetései, a banki betétek, a bank és az
dllamadéssdg vonatkozdsaban.

Banki hitelek és ezek kamatfizetései esetében nem osztunk értéket sem az
dllamra, sem a kilféldre. Az allam tartozdsait a modellinkben az dllamadéssag
alatt régzitjuk, még akkor is, ha azok egy része a bankrendszerben vagy akar
formailag banki hitelek formdjaban szerepelnek. A kilféld szdmdra nyujtott
banki hitelektdl szintén eltekintliink. Modellinket a hazai magdnszektor ados-
sagaibdl épitjlk, ezért mds orszagok magdnszektoranak hitelei nem képezik
a hazai bankrendszer részét, akkor sem, ha azokat a hazai bankrendszerben
régzitik. A kilféldi magdanszektor addssagait a kilfoldi bankrendszer részének
tekintjuk.

Banki betétek: Az dllam nem jelenik meg a banki betétek esetében sem. Az
dllam betétjét a jegybank régziti. (Az Egyesilt Kiralysag esetében az dllam
szamldit els6sorban kereskedelmi bankok vezetik, ett6l azonban eltekintlink.)
A kilfoldi banki betét tulajdonosi sajatossagait illetéen megkilonboéztetjik a
centrum- és a perifériaorszagokat. A centrumorszdagok esetében-az egysze-
riség kedvéért - eltekintlink a banki betét kilféldi tulajdonlasatal.

A leegyszer(sités mogott az az elgondolds dll, hogy a kilféld ezekben az
esetekben elsésorban mds centrumorszdg magdnszektordt jelenti, és azt
feltételezziik, hogy a kereszttulajdonldsok kiegyenlitik egymast. Példaul
az Egyesilt Kirdalysdag bankjaiban vannak kilfoldi betétek, ezek azonban
elsésorban amerikai és eurépai befekteték betétei; illetve forditva, az eu-
répai bankokban szintén vannak kilféldi betétek, ezek azonban elsésorban
amerikai, illetve brit befekteték betétei. Ezzel szemben a perifériaorszagok
vonatkozdsdaban meghatdrozunk a kiilféldre vonatkozé értékeket.

Banki tulajdonlds: Mind az dllam, mind a kilféld jelentés banktulajdonosi
részardnnyal rendelkezhet. A centrumorszdgokat illetéen a kilfold értékeitdl
eltekintlnk. A banki betétekhez hasonléan azt feltételezziik, hogy ezek a kiil-
foldi értékek elsésorban mds centrumorszdagbeli tulajdonosokat jelentenek,
a kereszttulajdonldsok pedig kiegyenlitik egymast.

Allamadéssdag-tulajdonlds: Egyes orszagokban az dllam megjelenik allam-
kétvény-tulajdonosként, mivel a jegybank dltal tulajdonolt allamk&tvénye-
ket - amelyek mértéke az elmult évek lazité jegybanki politikai (eszkézva-
sdrldsok) miatt jelentésen megnétt - az dllamra osztjuk vissza. A kilfold
dllamkdotvény-tulajdonosi sajatossdgait illetéen szintén kildnbséget tesziink
a centrum és a periféria kézott. A centrumorszagok esetében a kilféldi
dllamkotvény-tulajdonldst — a perifériaorszagok oldalarél nézve - a deviza-
tartalékoldssal azonositjuk.

Példaul amikor meghatdrozzuk, hogy mekkora a kiilféld altal tulajdonolt ame-
rikai allamka&tvény, akkor azt vizsgdljuk meg, hogy a perifériaorszagok 6sszesen
mennyi amerikai dllamkotvényt tartalékolnak. A vilag 6sszes dollartartalé-
kainak mértékébdl kivonjuk az Egyesilt Kirdlysag és az EU dollartartalékait.

Ezzel ellentétben, a periféria esetében azt feltételezziik, hogy a kulféldi al-
lamkotvényeket a centrumorszagok magdnszektor-szerepldi tulajdonoljak.
Példaul a dél-afrikai allamkotvények 35 szazaléka kiilféldi, elsésorban nagy
amerikai és brit befektetési bankok tulajdondban van.

A bankok dltal tulajdonolt dllamadéssag-értékeken belil az dllam és a kalfold
tulajdonosiérték-aranyat visszaosztjuk az dllamra és a kilféldre. Mindezen
megfontoldsokat figyelembe véve az dllamra és a kilféldre vonatkozé sziik-
séges értékek meghatdrozasanak forrdsait szintén a 84. dbra tartalmazza.

99% és top 1% tulajdonosi aranyainak meghatdrozasa

Az dllam és a kilféld tulajdonosi értékeit kévetéen meghatdarozzuk a hasonlé
tételeket - banki hitelek, a banki hitelek kamatfizetései, a banki betétek,
a bank és az dllamaddssag - a 99% és a top 1% vonatkozdasdban. Egyrészt
a haztartdsi értékeket felosztjuk a 99% és a top 1% kozétt, masrészt a val-
lalati értékeket - a tulajdonosi ardnyok alapjan - visszaosztjuk a 99%-ra és
top 1%-ra.

A kapcsolodé adatok egységes elSallitasa tobbféle nehézséggel bir: az adatok
az egyes orszdagok vonatkozdsaban nehezen elérheték, a kilénb6zé orszagok-
ra vonatkozo forrdsok eltéré moédszertant alkalmazhatnak, igy a kiilonb6z6
forrasokbdl szarmazé adatok nem feltétlenil 6sszehasonlithaték. Olyan
modszertant alkalmazunk, amely viszonylagosan egységes eredményeket
ad megbizhatd, rendelkezésre allé adatok alapjan.

Tulajdonldsi adatok régzitése egy orszagra vonatkozéan: Az Egyesilt Allamok
vonatkozdsdban megbizhatdnak vélt adat dall rendelkezésre haztartason beliil
a top 1% tulajdonldsi adataira vonatkozéan (Domhoff és mtsai. 2017). Az
elemzés az amerikai adéhatésdg (IRS) adataira tdmaszkodik, megkilonboztet
jovedelmet és vagyont, és vildgosan elklloniti az eszkdz- és a kételezettsé-
goldali elemeket. Az elemzés alapjan az Egyestlt Allamokban a top 1% a
86. abra elsé pontja alapjan bemutatott vagyonelemekkel rendelkezik
(Domhoff és mtsai. 2017).

A modellink dltal felhasznalt kapcsolédé kiindulé adatokat a fenti 6t kate-
goriabdl dllitjuk el6, az alabbi megjegyzésekkel. A modellben a banki betétek
adatat a fenti tablazatnak a bankbetétek és a pénziigyi értékpapirok kate-

rendszeren kivili magdnszektor-adéssagok sulya alapjan vesziink figyelembe.
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A banki tulajdonldst a vallalati tulajdonlds és a részvények és alapok katego-
ridjabdl szarmaztatjuk, a kettd atlaga alapjdn. Az dllamaddssdag-tulajdonlast
a pénzligyi értékpapirok tulajdonldsi aranydval azonositjuk. Az adéssagra
vonatkozé adatokat dtvessziik, a tovabbiakban banki hitelek névvel illetjik.
Mindezen megfontoldsok alapjdn a tulajdonosi szerkezetet a 86. abra mdsodik
pontja alapjan az aldbbiak szerint dllitjuk el8.

A top 1% az Egyesdlt Allamokban - a hivatalosan lathaté adatok alapjan-a
banki betétek 43, a bankok 56, az dllamadéssdg 55 szazalékat tulajdonolja.
Ezzel szemben a banki hiteleknek mind&ssze 5 szdzaléka tartozik a leggaz-
dagabb réteghez.

Ezek a vagyontulajdonldsi-ardnyok magasabb értéket mutatnak, mint
a top 1% vagyonvizsgdlatok esetében jellemzé f6 mutatészamok, amelyek
a top 1% teljes vagyonat vizsgaljak az 6ssztdarsadalmi vagyonhoz képest. Ez
utdbbi mutatd értéke 35% érték korlil mozog. Az eltérés oka, hogy a top 1%
vagyonelemei kozott felUlreprezentdltak a tabldzatban szereplé pénziigyi
eszkdzok; viszont alulreprezentdltak a nem pénzigyi eszkézok, példaul az
ingatlanok, illetve mds targyi eszkézok.

ben az Egyestlt Allamok adataibél kiindulva elddllitjuk mas orszdgok adatait.
Ezt ugy tessziik, hogy az Egyesult Allamok adatait eltéritjiik az adott orszag
- Egyesiilt Allamokhoz viszonyitott - vagyoni koncentrdcidja alapjan.

A Globdlis Vagyonriport (Credit Suisse 2018) egységes mddszertan alapjdn
hatdrozza meg kiilénb6z6 orszagok top 1%-dnak vagyondt. Az elemzés alapjan
az Egyesiilt Allamokban a top 1% az orszdgon belili vagyon kézel 35 szazalé-
kat birtokolja. Az EU, illetve az Egyestilt Kiralysag esetében ez az érték kozel
25 szdazalék, Brazilia esetében 43, illetve India esetében 51 szdzalék kéral mozog.

A tdrsadalmi egyenlétlenségek egy mdsik, taldn legismertebb mutatéja
az un. Gini-index, amelynek alapvdltozata jévedelem - azaz nem vagyoni -
egyenlétlenséget ragad meg. A Gini-mutaté ugyanakkor elérheté a vagyon
vonatkozdsdban is. Ezen mutatd értékeit szintén figyelembe vettik a mod-
szertan sordn.

Ezek szintén megerdsitik azt az iranyultsagot, miszerint az Egyesult Kirdly-
sagban, valamint az Eurépai Unié orszdgaiban a vagyoni egyenlétlenség
kisebb, a perifériaorszagokban pedig a vagyoni koncentrdcié nagyobb, mint
az Egyesult Allamokban. Eltérs forrasok eltéréen itélik meg India, Brazilia és
Dél-Afrika egymashoz képest vett értékeit.

Mindezen megfontoldsok alapjan a vagyonelemek vonatkozdsdaban az Egyesiilt
Kiralysag és az Eurépai Unié értékeit lefelé (25/35-6s faktorral médositva),
a perifériaorszdgok értékeit pedig felfelé (45/35-6s faktorral moédositva),
az addéssdagelemeket hasonlé mdédon és mértékben, de ellentétes iranyba
téritettik el.

Az ellentétes iranyra azért van szikség, mivel a vagyon meghatdrozdasa a
tulajdonolt eszkdzdk és a tartozo hitelek kiilonbségébdl ered. Nagyobb mér-
tékl vagyoni koncentrdltsag tehdt magasabb tulajdonolt eszkdzdket és/
vagy alacsonyabb tartozé hiteleket jelent. Az orszagonkénti eltérés alapjdn
kialakuld értékeket a 86. abra harmadik pontja szemlélteti.

Offshore-tulajdonlasok figyelembevétele: Harmadik |épésben bevonjuk az
adatokba az offshore-tulajdonldasok hatdsat. A gyakorlatban meglehetésen
kézenfekvd, hogy a leggazdagabb réteg vagyondnak egy részét olyan tulaj-
donosi strukturdkban tartja, amely egyrészt a vagyont Idthatatlannd teszi,
mdsrészt pedig alacsonyabb addzdst tesz lehetdvé.

Példaul egy milliardos létrehozhat egy alapitvanyt vagy egy alapot példaul
Luxemburgban, Szingapurban vagy a Kajmdan-szigeteken, amely megbi-
zott képviselGje és Iathatd tulajdonosa egy masik jogi személy, példdaul egy
tgyvédi iroda. Ez az alapitvany vagy alap szdmlat nyithat példaul Svajcban
vagy Szingapurban; majd ezen keresztll tulajdonolhat kilénb6zé pénzigyi
eszkozoket, példaul kétvényeket.

Zucman (2013) ramutat arra, hogy a nemzetkozi pénzigyi statisztikakban
az egyes orszdgok nemzetkozi befektetési pozicidi (international investment
position, IIP) nem zdrnak nulldra, az orszdgok 6sszes tartozdsa tébb, mint
azok 6sszes egymdssal szembeni kdvetelése. Az eltérés azokbdl az offshore-
kovetelésekbdl ered, amelyek nem jelennek meg az orszagstatisztikdkban.

Zucman becslése szerint a vilag hdaztartdsai pénziigyi vagyondnak kozel
8 szdazaléka offshore jelenik meg, ezek kézel haromnegyede, azaz az dsszes
pénzigyi vagyon 6 szdzaléka nem riportdlt a hatésdgok szamara. Ezt a rész-
ardnyt a top 1%-hoz tarsitjuk. Azt feltételezziik, hogy ez az ardny az egyes
orszdgok top 1%-a, valamint a kiilonb6z6 eszkézkategoriak vonatkozasdaban
egyenletesen oszlik el. Az offshore-tulajdonldsokkal moédositott értékeket a
86. dbra negyedik pontja szemlélteti.

Vallalati adéssagok és banki betétek figyelembevétele: Negyedik lIépésben a
magdnszektor hiteleinek és betéteinek felosztasakor sziikséges figyelembe
venni, hogy a magdnszektor nem csak a haztartdsi, hanem a vdllalati szek-
torokat is tartalmazza. A vdllalati szektor hitel- és betéttulajdonosi értékeit a
vdllalati tulajdonosi ardnyok alapjan osztjuk fel. A banki tulajdonlas értékét
a vdllalati tulajdonldasokbdl szarmaztattuk, igy ezt hasznalhatjuk a vallalati
felosztds meghatdrozdsdanadl. A haztartdsi és a vdllalati szektor hitel- és be-
tétértékeit sulyozva vesszik figyelembe.

A vdllalati tulajdonosi értékek figyelmen kiviil hagydsa azt eredményezné,
hogy a teljes magdnszektor hitel- és betétdllomdanydra ugy tekintenénk,
mintha azokat a haztartdsok vagyoni koncentrdciéja alapjan tulajdonolndk.
Ebben az esetben tulsagosan sok adéssagot allokdlndnk a 99%-ra, és tul sok
betétet a top 1%-ra. A vdllalati értékek figyelembevétele tehdt tompitja a
vagyoni koncentrdciét a modelliinkben.
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A magdnszektor hitelein belll az 6t6dik pontban taldlhaté vdllalati hitelek
ardnydt a kiindulé adatokat tartalmazé forrastdblazat értékei alapjan hata-
rozzuk meg. A magdnszektor betétein belil a vdllalati betétek aranydt - le-
egyszerlsitve —a centrumorszdgok esetében 20, a perifériaorszagok esetében
30%-ra becsuljuk.

Bdr a tényleges banki mérlegekbdl a vallalati és haztartdsi betétek ardnya
azonosithato, a bankrendszeren kiviili tételek esetében a tulajdonosi aranyok
megdllapitasa nem kézenfekvé. Az utolsé - hatodik - pontban taldalhaté tulaj-
donosi értékek a banki betétek tételben és a banki hitelek tételben térnek el
a negyedik pontbeli értékektdl. A banki hiteleket lejjebb részletezziik. A banki
betétek tétel sordn a vdllalati (6t6dik pont) és lakossdgi betétek (negyedik
pont) ardnydt sulyozottan vesszik figyelembe, a megfelelS tulajdonlasok
aranydban.

Végezetil meghatdrozzuk a banki hitelek kamatfizetési tulajdonosi értékeit.
A banki hitelek tulajdonosi ardnydat mdr tudjuk. Azt feltételezziik azonban,
hogy azok nem egyeznek meg teljesen a kapcsoléddé kamatfizetés tulajdonosi
aranyaival. Ennek oka, hogy a top 1% kedvezébb feltételek mellett jut hitelhez,
mint a 99%; valamint alulreprezentdlt olyan hitelezési szegmensekben, ame-
lyekhez tipikusan magasabb kamatfeldar tartozik. llyen hitelezési szegmensek
példaul a fogyasztdsi vagy a bankkdrtyahitelek. A top 1% kamatfizetési rész-
ardnya ezért kisebb, mint a banki hitelek tulajdonosi részaranya.

Mindezen megfontoldsokat figyelembe véve a banki hitelek kamatfizetési
részardnyait ugy dllapitjuk meg, hogy a banki hitelek részaranyaibél indulunk
ki, annak adatait azonban némileg eltéritjiik. A banki hitelek kamataival
kiegészilt tulajdonosi felosztasokat a 86. dbra hatodik pontja tartalmazza.

Top 1% ardnya a haztartdsi vagyonon belil

1. Nyers adatok

Vallalati tulajdonlas 62,8%
Pénzligyi értékpapirok 54,7%
Részvények és alapok 49,8%
Bankbetétek 24,8%
Addssag 5,40%

2. Kiindulé értékek

Banki betétek 43%
Banki tulajdonlas 56%
Allamadéssag tulajdonlds 55%
Banki hitelek 5%
3. Orszagonkénti eltérités USA UK Eurézéna India Brazilia Dél-Afrika
Banki betétek 43% 31% 31% 55% 55% 55%
Banki tulajdonlas 56% 40% 40% 72% 72% 72%
Allamadéssdg tulajdonlds 55% 39% 39% 70% 70% 70%
Banki hitelek 5% 4% 4% 7% 7% 7%
4. Offshore-hatds USA UK Eurézéna India Brazilia Dél-Afrika
Banki betétek 46% 34% 34% 58% 58% 58%
Banki tulajdonlas 59% 44% 44% 74% 74% 74%
Allamadéssag tulajdonlas 57% 43% 43% 72% 72% 72%
Banki hitelek 5% 4% 4% 7% 7% 7%
5. Vdllalati tulajdonlds 59% 44% 44% 74% 74% 74%
6. Vdllalati hatds USA UK Eurézéna India Brazilia Dél-Afrika
Banki betétek 49% 36% 36% 62% 62% 62%
Banki tulajdonlds 59% 44% 44% 74% 74% 74%
Allamadéssag tulajdonldas 57% 43% 43% 72% 72% 72%
Banki hitelek 32% 23% 23% 47% 47% 43%
Banki hitelek kamatai 25% 14% 13% 42% 41% 36%

Ertékek felosztasa négy tulajdonosi korre

Harmadik lépésként kialakitjuk a tulajdonosi ardnyokat ugy, hogy-ahol sziik-

séges — el6szor kiosztjuk az dllamra és kilféldre vonatkozé értékeket, majd

a fennmaradé részt bontjuk szét a 99%-ra és a top 1%-ra vonatkoztatva a

mdsodik [épésben meghatdrozott ardnyok alapjdn. Mindezek alapjdan a rész-

letes szamitdshoz sziikséges kiindulé tulajdonosi felosztdsi adatokat a hat

vizsgdlt orszag vonatkozdasdban az aldbbi tablazat mutatja be.
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USA UK Eurézéna India Brazilia Dél-Afrika
Banki hitelek megoszldsa
Atlagos haztartds (%) 68 75 75 54 54 59
Allam (%) 0 0 0 0 0 0
Top 1% (%) 32 25 25 46 46 41
Kulfsld (%) 0 0 0 0 0 0
Banki hitelek kamatkiaddsainak megoszlasa
Atlogos hdztartds (%) 75 84 85 60 61 65
Allam (%) 0 0 0 0 0 0
Top 1% (%) 25 16 15 40 39 35
Kalfsld (%) 0 0 0 0 0 0
Banki betétek megoszlasa
Atlagos haztartds (%) 51 64 64 36 34 32
Allam (%) 0 0 0 0 0 0
Top 1% (%) 49 36 36 59 56 53
Kalfsld (%) 0 0 0 5 10 15
Banki tulajdonlds megoszlasa
Atlagos haztartas (%) 41 48 51 16 16 20
Allam (%) 0 15 10 35 25 0
Top 1% (%) 59 37 39 44 44 55
Kalfseld (%) 0 0 0 5 15 25
Allamadéssag-tulajdonlds megoszldsa
Atlagos haztartds (%) 22 29 31 22 14 16
Allam (%) 20 23 21 13 33 2
Top 1% (%) 29 21 23 57 36 M
Kalfsld (%) 29 27 25 8 18 M

XXXIV.

F.3. EREDMENYEK

A kdnyv szévegében tehdt tébb helyen sajat szamitdsi eredményekkel ta-
masztottuk ald az tGzeneteinket. Mig a kényv szévegében elsésorban csak a
gondolatmenetbe illeszkedé eredményeket, addig a Fliggelékben dltaldnos
végeredményeket is szemléltettink.

Az alfejezetben ismertetjik ezért a szamitdsok dltalanos végeredményeit (1)
a pénzmennyiség- vdltozdasok és (2) a tranzakciéspénzmennyiség-valtozdsok
vonatkozdsdban (az érdemtelen pénzdaramldsok eredményeit mar nem rész-
letezzik tovabb a kényvben korabban mar bemutatottakhoz képest), végil
pedig elemezziik (3) az érzékenységvizsgdlat eredményeit.

F.3.1. Pénzmennyiség-valtozasok

A pénzmennyiség-vdltozdsokat kilén elemezzilk a centrum- és a periféria-
orszdgok vonatkozdasdaban.

Centrumorszagok

A centrumorszdagok legfontosabb pénzteremtési csatorndinak alakuldasat az
1980-2022-es id6szakban az aldbbi, 88. dbra szemlélteti.
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A centrumorszdagokban a pénzmennyiség dtlagosan a GDP 12 szdzalékdval

nétt évente. A centrumorszdagok pénzteremtési csatorndinak hatdsai a pénz-

mennyiség vdltozdsaira a kévetkezdk voltak:

A banki hitelezés (a magdnszektor hiteldllomdanydanak netté vdltozdsa)
- mint a legjelentésebb pénzteremtési csatorna - 2008 elétt a legfébb
meghatdrozéja volt a teljes pénzmennyiség alakuldsanak. A2008-2009-
es pénzlgyi vdlsdg alatt a banki hitelezés meredeken zuhant, majd a
jegybanki lazitasok hatdsdra Gjra nétt, majd egy alacsonyabb szinten
mozgott.

Az dllami tulkéltekezés (allami kéltségvetés elsédleges hidnya) egyfajta
kiegyensulyozé szereppel birt a centrumorszagokban azokban az idé-
szakokban, amikor a banki hitelezés csékkent, az dllami tulkdltekezés
nétt. Az dllami tulkoltekezés jelentésen nétt a 2008-as, valamint még
nagyobb mértékben a 2020-as koronavirus-valsagra vdlaszként. Az dllami
tulkoltekezés azonban mennyiségileg kevésbé meghatdarozé az idészak
egészét nézve. (Az orszdgspecifikus adatokbdl kideril, hogy kizarélag az
Egyesult Allamok tulkéltekezd; dtlagban a GDP kézel 2 szazalékat kitevs
mértékben; a tébbi centrumorszdag datlagértéke nulla kéril van.

Az dallamadéssag kamatterhe (az dllamaddssag kamatai) az dllami
tulkoltekezésnél jelentésebb pénzteremtési csatorna az idészak egészét
nézve; azaz a kéltségvetés hianydt-és igy az dllamaddssag névekedését
-leginkdbb a kamatok, nem pedig az dllami tulkéltekezés okozta.

Perifériaorszagok

A periféria legfontosabb pénzteremtési csatorndinak alakuldsat az1980-2022-
es idészakban az aldbbi, 89. dbra szemlélteti.
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A perifériaorszagokban a pénzmennyiség-a centrumorszdgokéndl valamivel
gyorsabb titemben-dtlagosan a GDP 14 szazalékaval nétt évente. A periféria-
orszdgok pénzteremtési csatorndinak hatdsai a pénzmennyiség valtozdsaira
a kévetkezdk voltak:

A banki hitelezés - a centrumorszdgokhoz hasonléan - meghatdrozé
pénzteremtési csatorna. A 2008-as valsdg hatdsa a banki hitelezésre a
periféria esetében kisebb volt.

Az dllami alulkdltekezés nagymértékd, azaz a periféridn ezen a pénz-
teremtési csatorndn keresztil jelentés mértékd pénz semmisil meg. Az
allami alulkoltekezés mértéke 2008 utdn mérséklédott, majd a korona-
virus-vdlsdgra adott vdlaszlépések eredményeként elészor valt pozitivva.

Az dllamadéssag kamatterhe igen magas volt, ami az egyik legmeg-
hatdrozébb pénzteremtési csatorna. A kéltségvetés hianydt - és igy az
dllamadossdag névekedését —tehdt kizardlag a kamatok okoztdk, maga
az dllam jelentdsen alulkdltekezd volt.

A devizatartalék-képzés, valamint a jegybankpénz kamatai is fontos
pénzteremtési csatorndk, amelyek-egyenként, dtlagosan-a GDP1sza-
zaléka korlli pénzteremtést eredményeztek.
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F.3.2. Tranzakciéspénzmennyiség-vdltozdsok

A tranzakciéspénzmennyiség-vdltozasok eredményeit szintén kilén mutatjuk
be a centrum- és a perifériaorszagok vonatkozasaban.

Centrumorszagok

A centrumorszdagok tranzakciéspénzmennyiség-valtozasanak tételeit az
1980-2022-es id6szakban az aldbbi, 90. dbra mutatja be.
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A centrumorszagokban a tranzakciéspénz-mennyiség dtlagosan a GDP
6 szazalékdval nétt évente. Ez a ndvekedés a kévetkezd tényezékbdl adodott:

A banki kamatok jelentés mértékben semmisitenek meg tranzakcids
pénzeket. (A banki kamatok és a kapcsolodo tételek pénzeket aramol-
tattak at a magasabb fogyasztdsi hajlandésagu 99%-t6l az alacsonyabb
fogyasztdsi hajlandésagu top 1% irdnydba. Ennek oka, hogy a 99% inkabb
adds, mig a top 1% inkdbb betét-, illetve banktulajdonos.)

Az egyéb (nem pénzligyi) folyamatok (példaul a vdllalati profitok)
- hasonlé okokbdl - szintén jelentds tranzakciéspénz-megsemmisité
hatdssal vannak.

A banki hitelezés és az dllami tulkdltekezés biztositjak a gazdasdg
pénzellatasat. Ezek a tételek az eladésoddshoz kapcsoléodnak.

Perifériaorszagok

A perifériaorszagokban a tranzakciéspénz-mennyiség vdltozdsanak tételeit
az 1980-2022-as idészakban az aldbbi, 91. dbra mutatja be.
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A perifériaorszagokban a tranzakcidéspénz-mennyiség atlagosan a GDP 3 szd-
zalékdval nétt évente (szemben a centrum 6%-os értékével). A gazdasag
pénzelldtasat biztosité pénzek annak ellenére voltak sokkal sz{ikésebbek a
periféridn, hogy a teljes pénzmennyiség gyorsabb itemben nétt a centrumhoz
képest (GDP 14 vs. 12 szazalék) . A periférian tehat sokkal inkdbb megtakaritdsi
jellegl pénzek keletkeznek. A tranzakciéspénz-mennyiség vdltozdsainak okai
a kévetkezdk voltak:

A banki kamatok - a centrumorszagokhoz hasonléan - jelentds tranz-
akciéspénz-megsemmisité hatdssal birtak.

A magdnszektor eladésoddsa, azaz a banki hitelezés volt-a centrumhoz
hasonléan-az egyik legfontosabb forrasa a tranzakciéspénz-mennyiség
novekedésének.

Az dllam alulkdltekezé volt, ami egyben a tranzakciéspénz-mennyiség
jelentés mértékli megsemmistilését eredményezte.

A devizatartalék-képzés vagy az dllamadéssag kamatai - alapvetéen
megtakaritdsi pénzeket termeld - pénzteremtési csatorndk is szikségesek
a periféria gazdasagdnak pénzellatdsahoz.
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F.3.3. Erzékenységvizsgdlat

Végezetil érzékenységvizsgdlatot készitettiink, amely azt tdrja fel, hogy az
eredmények mennyire érzékenyek a kiindulé értékekre. A forrdsok bemutata-
sandl jeleztik, hogy a mérlegtételek kiindulé adatai: a nyers, nyers-kdzvetett,
szdmolt, becsiilt, illetve egyszerdsités modjan elédllt adatok. A mérlegadatok
egy részén tul szintén becsilt adatok a tulajdonosi felosztdsok, valamint a
tranzakcids és az érdemtelenségi faktorok.

A becslilt és az egyszer(sitett adatok nyilvanvalé bizonytalansdagot hordoznak,
ugyanakkor érdekes latni, hogy még a nyers, illetve nyers-kézvetett adatok
pontossdgdban sem lehetiink egészen biztosak, elsésorban a nem feltétlendl
teljesen azonos meghatdrozasok, illetve adatgydjtési kilonbségek miatt.

Bizonytalansdgok még olyan nyilvanvalénak tliné nyers adatok esetében is
felmeriilhetnek, mint példdul az dllamhdaztartds hianya, vagy a magdnszektor
adéssagallomanya. Az Egyestilt Allamok példaul nem jeleniti meg a kéltség-
vetési hiany f6 szdma alatt a helyi hianyokat, amelyek azonban ugyanugy
novelik az dllamaddéssagot.

A magdnszektor adéssagat pedig kétféle hitelesnek tartott forras (FRED, BIS)
t6bb mint 10 szazalékponttal eltéré mértékkel kézli. Mindezen meglatdsokat
figyelembe véve az érzékenységi vizsgdlatot elvégeztik nemcsak a nyilvan-
valéan bizonytalansagot hordozé, hanem szamos tovabbi kiindulé értékre is.

Az érzékenységvizsgdlat modszertana két [épésbdl dll. Elsé 1épésként meg-
hatdrozzuk az 6sszes bizonytalansdgot hordozé kiindulé adatot, illetve meg-
becsuljuk, hogy vélhetéen az-a 90 szdzalékos becsiilt valdszinliség mellett
-mennyire térhet el a tényleges kiindulé értéktdl. Példdul a kiindulé adatok
alapjan a perifériaorszagok devizatartalékainak kamatozdsa 1,7 szazalék.
Ugy becsiiljik, hogy a tényleges adat nagy valészinliséggel nem tér el jobban
ettdl az értéktdl, mint 0,5 szazalék, azaz a tényleges érték valdszinlileg az 1,2
és a 2,2 szdzalék kézotti tartomdnyban van.

Mdsodik |épésben az els6 |épésben becsiilt egyirdnyu intervallumértékkel (a
korabbi példdban 0,5 szdzalékkal) médositjuk a kiindulé értéket-ahol szlik-
séges — mindkét irdnyba, és megvizsgdljuk, hogy a vdltozds milyen hatdassal
van a kiilonb6zé eredményekre.

Négyféle kategoridt kiilonboztetiink meg. A kiindulé adatok egy része (1)
semmilyen vagy elhanyagolhaté - kevesebb, mint a GDP 0,1 szazalékdanak
megfeleld; (2) kevésbé jelentés—a GDP 0,1 és 1,0 szazaléka kdzotti; (3) jelen-
t6sebb-a GDP 1,0 és 2,0 szdzaléka koézotti; illetve (4) nagyon jelentés-a GDP
2,0 szdzaléka feletti pénzdrammal befolydsolja az adott eredményt. Ezeket
az eltéré kategoridkat a lenti eredményeket 6sszesité tabldzatban -hasonld
sorrendben -, egyre erésebb drnyalattal jeldltiik. Az érzékenységvizsgalati
modellszimuldciok eredményeit a 92. dbra foglalja 6ssze.
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Devizatartalék kamatozdsa (%) 50 bazispont (o] (o (o) (o}
(Jegybanki) banki hitelek (eszkézvasarldsok) 20 bi ";/e"eg o o) o o) o o) o
Allam betétjének kamatozasa (%) alapkamat % (o) o (o) o (o) o (0]
Magdnszektor hitelei 30 GDP% (o) (o)
r*l/lz?gdnszektor téketodrlesztése (allomany %) 2 &v o o o o o o o
-lejarat
Bankrendszer mérete 15 % (o] (o] (o] (o)
'(I':/n)yleges bankrendszer hiteloldali kamatmarzsa 150 bazispont fo) o fo) fo)
b
Szintetizalé faktor hiteloldali kamatmarzsa (%) 0,1 (o] (o) (o] (o] (o
'(I'S/r;yleges bankrendszer betétoldali kamatmarzsa 100 bazispont o o) o
b
Szintetizalé faktor betétoldali kamatmarzsa (%) 0,1 (o) o (o)
Tényleges bankrendszer NPL (allomany %)* 1 % o (o] o (o] o (o] o
Veszteségi arany NPL-en belll 10 % (o (o] (o (o] (o (o} (o)
Szintetizdlo faktor (NPL-veszteség) 0,1 (o) (o) (o] (o] (o]
T?nyleges bankrendszer miikédési kéltsége 15 % o o) o o) o o) o
(dllomany %)
Szintetizalé faktor mikadési kéltsége 0,1 % (0] o (0] (o) o (o)
Eltéritési faktor 20 % (0] (o) (0] (0] (o) (0]
Banki mikédési kéltség megoszlasa (top 1%) (o) o (o) (0] (0]
Allamadéssag atlagos kamata (%) 200 bazispont (o (o] (o) [ J
Teljes kéltségvetési hiany 1 GDP% (0] (o) (0] (] [ (©) (0]
Banki hitelek tulajdonosi ardnya 15 % (o) (o) (o) (o)
Banki hitelek, kamatkiaddsok tulajdonosi aranya 15 % (o (o] (o (o] (o)
Banki betétek tulajdonosi aranya 15 % (0] (o} (o) (o (o] (o
Banki tulajdonlds tulajdonosi aranya 15 % (o) o (o)
Allamadéssag tulajdonosi aranya 15 % (o] o (o) ([ J [ [ ] [
Tranzakcioés faktorok (szcendariok alapjan) 0,25 (o (o] (o (] (o) (o} (o)
Erdemtelenségi faktorok (szcendridk alapjdn) 0,25 (o) (o) (o) (o) [ ) [ ] [ )
Az érzékenységvizsgdlat alapjdn a f6 megdllapitasok a kévetkezdk.
A pénzmennyiség-vdltozas eredményeit leginkdbb a banki hitelezés, az allami
tulkoltekezés, valamint az dllamadéssag kamatterhe hatdrozza meg. Igy az
eredmény leginkdbb az ezeket meghatdrozé kiindulé adatokra érzékeny; um.
a magdnszektor hitelei, valamint a teljes kdltségvetési hiany, allamadéssag
dtlagos kamatozdsa. A kapcsolddé bizonytalansdg nem tul magas, igy a
pénzmennyiség-vdltozds eredményei viszonylag biztosnak mondhatoék. Nincs
jelentSs eltérés a két orszdgcsoport kozott.
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A tranzakciéspénz-mennyiség vdltozdsdnak eredményeit részben hason-
16 tényezdk hatdrozzak meg: a banki hitelezés és az dllami tulkdltekezés.
A kapcsolddé bizonytalansag mértéke nem tul magas. A banki kamatok tranz-
akciéspénz-megsemmisité hatdsdnak szamszerdlsitése tébbféle bizonytalan
kiindulé alapon nyugszik, mint példdul a kamatmarzs, szintetizalo-eltéritési
faktorok, tulajdonosi ardanyok stb. Ezek jelentésége ugyanakkor nem meg-
hatdrozdé, mivel a banki kamatok hatdasa nem annyira jelentds, mint a masik
két tényezdjé.

A periféria esetén pedig a teljes koltségvetési hidny is rendkivil erés hatdssal
bir a modellre. A tranzakciéspénz-mennyiség valtozasanak eredményei legin-
kdabb a tranzakcids faktorok kialakitdsdra érzékenyek, az ezekkel kapcsolatos
bizonytalansdg nagyobb, az eredményre gyakorolt hatdsuk pedig jelentds.

Hasonlé megdllapitasok érvényesek az érdemtelenségi pénzaramldsok vo-
natkozdsdban. Az érdemtelenségi pénzdramldsok eredményeit leginkabb a
banki kamatok, az allami tulkdltekezés, valamint az dllamaddssag kamatai
hatdrozzdk meg, ezért az ezeket meghatdrozé kiindulé adatok eredményre
gyakorolt hatdsa a legjelent8sebb. llyen adatok a banki kamatmarzs, a tel-
jes koltségvetési hiany, az dllamaddéssag datlagos kamatozdsa, a tulajdonosi
ardnyok, valamint a kapcsolédé érdemtelenségi faktorok.

Ateljes koltségvetési hidny és az dllamaddssag atlagos kamatozdsa viszony-
lag biztosabb adatok. Nagyobb bizonytalansag évezi a banki kamatmarzsot,
valamint a tulajdonosi ardnyokat és az érdemtelenségi faktorokat. Az érdem-
telenségi pénzdaramldsok eredményei leginkdbb az érdemtelenségi faktorok
kialakitasara érzékenyek, az ezekkel kapcsolatos bizonytalansag nagyobb,
az eredményre gyakorolt hatdsuk pedig jelentds.

Altalanossagban megdllapithatd, hogy a nagyobb bizonytalansagot évezé té-
telek-példaul a banki (nettd) kamatmarzsok, tulajdonosi ardnyok, tranzakcids
és érdemtelenségi faktorok —bar jelentés hatdssal vannak az eredményekre,
ezek bizonytalansaga nem vdltoztatja meg az eredmények irdnyultsagat.
(Kivételt jelent a tulsdgosan szik banki kamatmarzs és a magas banki
mikodési koltség, illetve az NPL-veszteségek olyan kombindcidja, amely a
bankrendszert veszteségessé teszi; ez tranzakcidspénz-termelést eredményez,
illetve megforditja az érdemtelen pénzaramldst a 99% és a top 1% kozott.)

A szdmitdsokhoz kapcsolédé zarégondolatunk, hogy rengeteg idét toltottiink
el a maédszertan pontos kialakitasaval, a kiindulé adatok &sszedllitdsdaval,
valamint a tényleges szamitdasok pontos kivitelezésével. Legjobb tuddsunk
szerint, johiszemuUen jartunk el. Feltételezéseinkben nem voltunk részrehajlék,
a kérdéses terileteken jellemzden inkdbb tompdbb, konzervativabb értékeket
alkalmaztunk. A szamitdsokat tébbszér alaposan ellendriztiik.

A modell Gjszer(isége és Osszetettsége miatt ugyanakkor nem zarhato ki,
hogy a moédszertan vagy a szamitdsok tovdabbi javitdsra szorulnak. Nyitottak
vagyunk ezért mind a moédszertan, mind a szadmitasok megvitatdsdra, to-
vdabbfejlesztésére. A modell egységességével kapcsolatban ugyanakkor ma-
gabiztosak vagyunk, az eredményeket pedig tiszta lelkiismerettel kézoljak.
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