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Barabas Gyula-Hamecz Istvan

Tékebearamlas, sterilizacié és pénzmennyiség, II. rész

A kétrészes tanulmany masodik része az els6é részben bemutatott elemzési keret se-
gitségével részletesen vizsgalja a devizaaramlas forrasait, megvilagitja a devizapiaci
intervencio és a jegybank altal érzékelt konverzio kozoétti eltérés okait, s a devizakon-
verzié komponenseinek elkiilonitésével becslést ad az 1995-1996-os években tapasz-
talt kamatérzékeny, illetve spekulativ devizaaramlas nagysagara. A cikk magyarazatot
ad arra, hogy milyen 6sszefiiggés van az MNB altal alkalmazott sterilizacio eszkozei és
a bévebb pénzmennyiség névekedési iiteme k6zétt. A tanulmanyt a kiillonb6z6 sterili-
zacios technikak rovid 6sszehasonlité elemzése zarja.*

A t6kebedramlas hatdsainak vizsgalata soran, a sterilizacid mértékének és hatisossaga-
nak elemzésekor mindenképpen sziikségszerd elkiiloniteniink a devizakonverzié kiilon-
bdz6 komponenseit - erre véllalkozunk tanulminyunk mdasodik részében -, ugyanis az
egyes Osszetevlk kivalt6 okai, pénzmennyiségre, pénzkeresletre és igy az inflaciora gya-
korolt hatasai nagyon eltéréek lehetnek.

Ugyancsak ebben a részben tériink ki arra, hogy a Magyarorszigon elterjedt konver-
zi6fogalom félrevezetS. Egyrészt a konverzionak tekinthetd tranzakcidok pénzmennyiségi
hatasa eltér attdl, amit az un. konverzids szamok mutatnak, hiszen a valddi konverzio,
azaz a jegybanki devizavdsdrlds egy része (az allamhéztartds konverzidjardl van szo)
nem jelenik meg a devizapiacon. Igy a tényleges konverzi6 nagysiga eltér azon, konver-
zionak nevezett tranzakcidk 0sszegétdl, melyek nemzetkozileg elfogadott neve devizapi-
aci intervencio, avagy intervencids vasarlas.

[rasunk utolsé eldtti fejezete a nettd forinteszkozok dllomanyénak alakuldsat elemzi,
Osszehasonlitva a bankrendszer dsszevont mérlegébdl, illetve a jegybankmérlegbdl szar-
maztatott allomanyt. Kiemelt figyelmet szenteliink a nettd forinteszkdz-allomany és a
sterilizacid eszkozei kozotti kapesolatnak. Kiilon fejezetben targyaljuk a monetéris poli-
tika eszkdzvéalasztasdnak néhdny szempontjat.

* Itt szeretnénk koszonetet mondani Neményi Juditnak, Székely Istvdannak, Sdndor Gyorgynek, Simon
Andrdsnak és Halpern Ldszionak hasznos észrevételeikért. Természetesen a megmaradt hibakért a szerzk
felelGsek. Az elemzések a szerzOk véleményét tiikrozik, s nem feltétlenill egyeznek az MNB hivatalos véle-
ményével.

Hamecz Istvan a Magyar Nemzeti Bank Kozgazdasagi és kutatsi fGosztaly, Monetaris és allamhaztartasi
kutatdsok osztdlydnak osztilyvezets-helyettese.

Barabds Gyula a Magyar Nemzeti Bank Kozgazdasagi és kutatasi f6osztily, Monetéris és dllamhaztartési
kutatdsok osztdlydnak gyakornoka.
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A devizairamlas forrasai
Tokedramlas és portfolidallokdcio

Miel6tt megkisérelnénk a kamat indukdlta devizadramlast t6kedramlésra és portf6lio-
atrendezésre elkiiloniteni, érdemes attekinteni a tGkebedramlas és a bankrendszer nettd
devizaeszkdz-allomany (NDE) valtozdsinak Osszetevdit, s a t6kebedramlds és az NDE-
véltozds kozotti kapcsolatot. Azért a bankrendszer és nem az MNB NDE-véltoz4sara
hat6 tényezdkrdl beszéliink ezuttal, mert a tanulmany kévetkezd részében elkiiloniilten és
bévebben sz6t ejtiink a bankrendszer szerepérél, melyet — mint 14tni fogjuk — az MNB és
a bankrendszer NDE-véltozdsinak dsszevetésével elemezhetiink.

A 3. tdbldzat a szamunkra lényeges szerepl6khoz - kiilfold, lakossag, vallalatok —
kapcsolhat6 nett6 t6kebearamlas tételeit mutatja be. Ezek azok a tételek, amelyek a folyd
fizetési mérlegben — a pénzintézeti és a jegybanki miveletekkel egyetemben persze —
megjelennek. A kamat indukélta devizadramlds meghatdrozdsakor a nett6 tGkebedram-
14sbdl elkiilonitettiik a legjelentdsebb, jol megfigyelhetd tételt, a mikddstSke-befekteté-
seket. frasunk els6 részében mar emlitettik, hogy az igy kapott reziduum sem tekinthetd
minden elemében kamatindukaltnak, hiszen:

- a részvényekbe bedramld kiilfoldi t6ke dontd része nem a kamatlabkiilonbség ered-
ményeképpen érkezett Magyarorszagra,

- az allampapir-befektetések egy része pedig portfoliddiverzifikalashoz és nem a hoza-
mok alakuldsahoz kothetd.

3. tabldzat
A nett6 t6kebedramlas 6sszetevai

Kilfoldiek + nettd részvényvasarlas
+ mikodStdke-bedramlas
+ nettd dllampapir-vasarlas
+ nettd hitelnyudjtds (kiilfoldiek altal vasarolt vallalati kotvények is)
Bankrendszeren kiviili - nettd kereskedelmihitel-nytjtas
belfoldiek - nettd kiilfoldirészvény-vasarlas
(véllalatok, lakossdg) -  netté kiilfoldidllampapir-vésarlas

= nett6 tGkebearamlis

A nett6 t6kebedramlishoz hozzé kell venniink a foly6 fizetési mérleg egyenlegét, a bel-
foldi devizahitelek és a devizabetétek allomanyvaltozasat, s mindezt korrigdlnunk kell az
arfolyamhatdsokkal, hogy megkapjuk a bankrendszer dsszevont mérlegében szerepld NDE-
allomany valtoz4sat, mint ahogy azt a 4. tdbldzatr mutatja. Az altalunk hasznélt kamat
indukalta devizadramlas kategoridban nemcsak a mikddStéke-bedramlast szirtiik ki a nettd
t6kebedramlas tételei koziil, hanem az arfolyam és a folyo fizetési mérleg hatasat is kiszr-
tiik a bankrendszer NDE-4llomanyanak valtozasat befolyasold tételek koziil.

A kamat indukalta devizadramldsokat az el6z6 pontban bemutatottakon kiviil még két-
féleképpen érdemes kiszdmitanunk. Az egyik kalkuldci6é a jegybank, a masik a bank-
rendszer 0sszevont mérlegének devizabetéteket nem tartalmazé, korrigalt fizetési mér-
leggel csokkentett NDE-allomanyaval kozeliti a kamat indukalta devizabearamlést. En-
nél a megkdzelitésnél a kamat indukélta devizadramlas el6z6 két gdrbéjéhez viszonyitva
a kiillonbséget az jelenti, hogy a devizabetéteket ezittal nem az NDE dllomanyadnak nega-

tiv tételeként, hanem a pénzmennyiség részeként kezeljiik, azaz a devizabetétek allo-
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4. tablazat

Netto tokebedramlds

Foly6 fizetési mérleg egyenlege

Belf6ldi devizahitel-dllomany novekedése
Belf6ldi devizabetét-dlloméany novekedése
Arfolyamhatas

++ |+

+ 1

A bankrendszer dsszevont mérlegében szerepld NDE-dllomany
véltozasa

manyvaltozdsa nem hat az NDE-ra és igy nem jelentkezik a kamat indukdlta deviza-
bedramlésban sem.

A kamat indukdlta devizadramlés ezen két Gijabb kozelit§jével igyeksziink elkiiloniteni
a devizakonverzié kamatkiilonbséggel és arfolyam-varakozasokkal dsszefiiggésben 4116
két komponensét — a kamat indukélta t6kebearamlasokat és a belf6ldi portfolidatrendezést
- egymastdl. Az elkiilonités azzal az egyszertsitéssel tehetd meg, hogy feltételezziik: a
portfolidatrendez8dés egy az egyben a belfoldi devizabetétek kiilfoldi valutdban mért
allomanyanak valtozasaban jelenik meg. Alapesetnek tehat azt tekintjiik, hogy az Gjon-
nan felvett hitelekbdl szdrmaz6 forrés, illetve a visszafizetend§ kotelezettségekhez sziik-
séges forrds a forintban denominalt eszk6zok adllomanyéra van hatéssal, a belfoldi devi-
zabetétek kiilfoldi valutdban szamitott dllomanydnak valtozdsa a brutté kovetelések ko-
z0tti atcsoportositds eredménye.

Az el8bbi egyszerisités a bankrendszeren kiviili belfoldi szerepldk esetében inkabb
helytélld, hiszen a lakossag és a vallalati szféra devizakdveteléseinek dont6 része megje-
lenik a magyar bankrendszer 0sszevont mérlegében, mig a pénzintézetek esetében sza-
mottevd a kiilfoldi betétek dllomanya. Eppen ezért a lakossagi és vallalati belfoldi devi-
zabetétek allomanyvaltozdsa 0sszekapcsolhatd devizakoveteléseik csokkenésével, azaz
koveteléseik atrendezésével, mig a pénzintézeteknél - a kiilfoldre, illetve a belfoldi devi-
zahitelekbe torténd atcsoportositasi lehetGség miatt — az ilyen dsszekapcsolds meglehetd-
sen kérdéses. Mindezek miatt a portfélidatrendez&dés és a t6kebearamlas elkiilonitését
ebben a megkozelitésben csak a bankrendszeren kiviili szerepldkre érdemes elvégez-
niink. (A pénzintézetek szerepérdl a kovetkezd fejezetben részletesen lesz szo6.)

Mig az M3Ft-nak megfelel6 NDE-bdl szdmitott kamat indukdlta devizadramlds mind-
két komponenst — t6kebedramlast és a portfolidatrendezést is — tartalmazza, addig az M3-
nak megfelel§bdl kalkulélt csak a t6kebedramlés hatdsét foglalja magdban. A devizaéllo-
many valtozisa pedig az el6bbiekben megtett feltételezések mellett dsszekapcsolhatéd a
belfdldi szereplSk portfolidatrendezésével.

A 12. dbra j6l mutatja, hogy a 1993-t61 egészen 1995 végéig a devizabetét-dllomany —
a kisebb ingadozasoktol eltekintve — viszonylag egyenletesen novekedett. Ez a ndveke-
dés részben a konvertibilis valutdk iranti bizalommal, részben pedig a kiilféldi devizahi-
telek béviilésének hatasaval magyarazhatd. A devizabetétek és a devizahitelek egyiittes —
és egymadssal feltehetGen kapcsolatban levé — béviilése némileg kérdésessé teszi azt a
megkozelitésiinket, amely a portf6lidatrendezést a devizabetétek allomanyvéltozasaval
méri. Bar 1996-ban a devizabetét-dllomany bdviilése megéllt, nem dllithatjuk azt, hogy
az dllomdny leépitése, a portfolio dtrendezése 6nmagdaban kézvetleniil jelentds konverzios
forrds lett volna. A devizabetétek novekedési trendje 1996 februdrjaban fordult meg, s
1996 végéig mintegy 20 millidrd forinttal jarult hozzd az dllomdny csékkenése kozvetleniil
a konverziohoz (13. dbra).
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12. dbra
A bankrendszeren kiviili t6kebedramlas és portflidallokacid
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Az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991. december=0, a devizabetétek dllomanyanak novekedésekor
a vastagitott vonal lefelé mozdul el.

13. dbra
A lakossagi és vallalati devizabetétek adllomanyanak alakuldsa arfolyamhatisok nélkiil
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Az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991. december=0.
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A kereskedelmi bankok kozvetitd szerepe

A kereskedelmi bankok szerepérdl a jegybank és a bankrendszer dsszevont mérlegébdl
képzett NDE-valtozasok segitségével kapunk informéciét. Természetesen a hasonld be-
soroldsokkal kalkuldlt NDE-valtozasokat lehet 6sszehasonlitani, azaz a legsziikebb mo-
netdris bazisnak megfelel6 NDE-t az M3Ft-hoz kapcsolhatdé NDE-vel, a devizabetét-
alloményt tartalmazé monetaris bazissal dsszefiiggd NDE-t pedig az M3 NDE 06sszetevé-
jével parosithatjuk. Mindkét parositas a kereskedelmi bankok devizadramlisban betdltott
szerepét mutatja, hiszen tulajdonképpen a kézponti bankon kiviili szereplék devizadram-
last okoz6 miveleteit az dsszevont bankrendszeren kiviili szerepl8k hasonl6 miveleteivel
vetjiik 0ssze, s a kett6 kiilonbsége a bankok szerepvallaldsat jelzi.

Az 0sszehasonlitdsnak a devizabetéteket nem tartalmazé pénzkategéridk (M3Ft és a
legsziikebben szamitott monetaris bazis) esetében van értelme, hiszen a széban forgd
devizabetétek szerepe nem azonos a pénzintézetek és a bankrendszeren kiviili belfoldi
szerepldk szdmdara. Az utdbbiak szempontjabdl a devizabetét az egyetlen szamottevs
kiilfoldi valutdban denomindlt kovetelés, mig a pénzintézeteknél 1éteznek alternativ, a
jegybank mérlegében meg nem jelend befektetési lehetGségek. Eppen ezért a pénzintéze-
tek valds devizapozicidjanak vizsgalatakor az M3Ft és a legsziikebben vett monetaris
bazisnak megfeleld NDE-kategdridkat érdemes egymassal 0sszevetniink.

A bankrendszer dsszevont mérlegének NDE-dlloménya és az MNB-mérleg NDE-illo-
manya kozotti kapcsolatot szemlélteti a 5. tdbldzat.

5. tdbldazat
A bankrendszer NDE-dllomanya és a Magyar Nemzeti Bank NDE-4lloménya kozotti kapcsolat

A bankrendszer nett6 deviza eszkdzallomanya

- Kereskedelmi bankok kiilfoldi betétei (KB)

- Belfoldi devizahitelek (BH)

Belf6ldi devizabetétek (BB)

Az MNB altal nytjtott kereskedelmi banki devizahitelek (KBH)

A kereskedelmi bankok devizakovetelései (betétek és megvasarolt kotvények)
az MNB-vel szemben (KBB)

+ +

A Magyar Nemzeti Bank netté deviza eszkozélloménya

Az 5. tdbldzatban azok a nett6 devizaeszkdzok kozé sorolt tételek szerepelnek negativ
elGjellel, amelyek:

a) a bankrendszer 6sszevont mérlegének NDE-dllomanyat novelik, a jegybank mér-
legre vonatkozé6 NDE-allomanyban nem szerepelnek (KB, BH),

b) a bankrendszer 6sszevont mérlegének NDE-allomanyat nem befolyasoljak, a jegy-
bankét viszont csokkentik (KBB).

Azok a tételek el6tt taldlhatunk pluszjelet, amelyek:

a) a bankrendszer 6sszevont mérlegének NDE-allomanyéat csokkentik, az MNB-re vo-
natkozé NDE-dlloményt pedig nem befolyasoljak (BB),

b) a bankrendszer NDE-allomanyéara nem hatnak, de az MNB NDE-4llomanyat néve-
lik (KH).

Lathatd, hogy a két NDE-kategoria kozotti kiillonbség pontosan megegyezik a pénzin-
tézetek derivativ ligyletek nélkiil szamitott nettd devizapozicidjaval.

A 14. dbrdn a legsziikebb monetaris bazisnak és a M3Ft-nak megfeleld NDE-allomény
véltozésait és a bankok derivativ tigyletek nélkiili netté devizapozicidjat dbrazoltuk, még-
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14. dbra
A kamat indukdlta devizadramlas és a kereskedelmi bankok szerepe
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Az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991. december=0, az 1996. decemberi adatok elGzetes becslése-
ken alapulnak.

pedig oly médon, hogy a vastagitott gérbe emelkedése hosszui forintpoziciok irdnydba
torténd elmozdulésra utal. Az MNB mérlegébdl kalkulalt devizabedramlas esetében meg-
figyelhet§ az 1995. janudri-februdri — a leértékelési varakozasok miatt bekovetkezd -
atmeneti csokkenés mellett az 1994 augusztusatol tapasztalhatd emelkedd trendben még
egy kiszogelés, mégpedig 1995 decemberében. A két gorbe visszaesése mind 1995 ele-
jén, mind 1995 decemberében eltérd mértékid. Mindez az els§ esetben arra utal, hogy a
kereskedelmi bankok maguk is erételjesen spekulaltak a forint leértékelésére, s nemcsak
a bankszektoron kiviili piaci szereplék spekuladciéjat kozvetitették. A bankszektoron ki-
z6 enyhe csokkenése. Az 1995. decemberi esés nem arfolyam-varakozasokkal, illetve
kamatlab-alakuldsokkal, hanem a privatizicids bevételek beérkezésével magyarazhato, a
bevételek egy részének forintra konvertildsa ugyanis nem tértént meg azonnal. A bank-
rendszerre vonatkoz6 NDE kisebb torése feltehetGen azzal magyardzhatd, hogy a priva-
tiz4cids bevételek egy részét a kereskedelmi bankokndl levd kormanyzati devizatartoza-
sok visszafizetésére forditottdk, aminek forintban torténd kihelyezése késett (azaz egy
ideig még deviziban volt).

Jol lathatd, hogy a kétféleképpen szamitott kamat indukalta devizabearamlas meglehe-
tésen szorosan egyiitt mozog. Az egyiitt mozgas azt jelenti, hogy a bankrendszer jorészt
a bankokon kiviili szféra, a kiilfold, a vdllalati és hdztartdsi szektor devizadramldssal
kapcsolatos miiveleteinek hatdsdt kozvetitette a kozponti bank felé, azaz a jegybank dltal
érzékelt NDE-vdltozds alapvetden bankrendszeren kiviili szereplok tranzakcidival magya-
rdzhato.

A pénzintézetek netté devizapozicidjaban tortént elmozdulast a két gorbe egymashoz
viszonyitott valtozdsa mutatja.! A pénzintézetek devizapozicidja a 9 szazalékos leértéke-
1és és a csuszd leértékeléses arfolyamrendszer bevezetése utin erdteljesen elmozdult a
rovid devizapozicidk irdnydban. 1996-ban azonban a hosszu forintpozicidk felé torténd

U A derivativ tigyletekbdl fakad6 devizapozicidt itt nem vettiikk szadmitasba.
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elmozdulds 1ényegében megdllt, s6t a kereskedelmi bankok 1996 éprilisa 6ta kismérték-
ben leépitették nyitott forintpozicidikat.

A nyitott forintpozicidkban 1996-ban bekdvetkezd véltozést kétféle okkal magyardz-
hatjuk. Egyfeldl az altalunk kimutatott pozici6 a deravitivokat nem tartalmazza. A hatar-
id6s (futures és forward) devizapiacok devizavételi oldaldnak legjelentésebb szerepldi a
kereskedelmi bankok voltak az 1995. marcius utdni periédusban. A kamatlabkiilonbség -
elsésorban 1995. marcius és 1996. januar kozott — meghaladta a beigért havi leértékelést,
igy rovid hataridGs devizapozicidkkal jelentds nyereségre tehettek szert a spekuldnsok. A
spekulansokkal iizletet kot6 kereskedelmi bankoknak a hataridds devizak vétele nem volt
veszteséges lizlet, annak ellenére, hogy magan a hataridGs iligyleten veszitettek. A ban-
kok ugyanis a hataridds devizavétel mellett a prompt piacon a hataridds piaccal ellenkezd
irdnyu tgyletet kotnek, eladjak a devizat, s forintkihelyezéssel és devizahitel-felvétellel
teljesen lezarhatjak pozicidjukat, s arbitralhatjdk a hataridés arfolyamok kamatlabkii-
16nbségtdl valo eltérését. Az el6bbi ligyletek koziil a bankok 4ltalunk bemutatott deviza-
pozicidjaban csak a kiilfoldi hitel jelenik meg, azaz gy tinik, hogy a bankok devizapo-
zicidjaban elmozdulas tortént. Ezzel szemben a valdsig az, hogy a bankok a kiilfoldi
hitelfelvételiik egy részével is kozvetitd szerepet ldttak el, hiszen a spekuldnsok hatdridés
»devizakonverziojabol” fakado nyitott poziciot zdrtdk a hitelfelvételen keresztiil. 1996-
ban a bankok hataridds piaci szerepvallaldsa korantsem ilyen egyértelmi, hiszen a hatar-
id6s piacokon a valutakosar-eladast egyre inkabb kiszoritotta a keresztarfolyam-spekula-
ci6, mely kisebb aranyban jelent eladasi pozicidt a spekulansok részérdl, s vételit a keres-
kedelmi bankok oldalardl, mint a valutakosar esetében. Ha a bankok valdszinisithetd
derivativ pozicidit is figyelembe vessziik, akkor a kereskedelmi bankok valdés nyitott
pozicidiban kisebb véltozasok torténtek, mint amit a /4. dbra sugall: 1995-ben a hosszu
forintpoziciok kisebb mértékben ndttek, s ennek megfelelden a pozicidk 1996-os leépité-
se is kisebb volt.

A tapasztalt jelenség masik lehetséges magyarazata tulajdonképpen ugyanarra a hatas-
ra vezethetd vissza, mint az el6z6. A forint- és a devizahozamok kozotti kiillonbség mér-
séklddésével a spekulansokhoz hasonldan atalakulhatott a kereskedelmi bankok befekte-
tési stratégidja. A hozamkiilonbség csokkenésével ugyanis egyes erdsodé valutakban (dol-
lar, font) denomindlt eszk6zok tartdsaval a forinteszk6zoknél nagyobb hozamot lehetett
elérni (természetesen nagyobb kockazat vallalasa mellett), igy ha a kereskedelmi bank-
nak erds véleménye volt a keresztarfolyamok alakuldsardl, akkor 1996 aprilisa utdn a
nyitottpozicid-szabalyozas adta kereteken beliil elmozdulhatott a devizatartas irdnyéba.

A jegybankon kiviili és a teljes bankszektoron kiviili szerepl6k kamat indukalta hitel-
felvételei, befektetései, portfolidatrendezései gyakorlatilag az NDE-dlloméany ugyanak-
kora novekedését eredményeztek az MNB-nél, mint a magyar bankszektor egészében
1991 decembere és 1996 decembere kozott.

Ha az 1995. decemberi torést nem vessziik figyelembe, akkor azt allithatjuk, hogy a
kereskedelmi bankok 1996-ban egyaltalan nem jarultak hozza a konverziéhoz hosszi
forintpoziciok kialakitasaval, st csokkentették a konverzids nyomast. Mindezt azért fontos
hangstilyozni, mert a monetarisbazis-kategoriak és a jegybanknal elhelyezett kereskedel-
mi banki devizabetétek csokkenése alapvetSen mas folyamatot irtak le. A monetarisba-
zis-kategoriak alapjan azt mondhattuk, hogy a konverzi6 forrasa 1996 els6 felében don-
téen a kereskedelmi bankok devizabetét-dllomanyanak csokkenése és nem a bankszekto-
ron kiviili szereplSk tranzakcidi voltak, 1996 harmadik negyedévében pedig ismét meg-
er6sodott a nem kereskedelmi banki konverziés nyomds. A kereskedelmi bankok pontos
szerepének értékelésekor jol lathatoan félrevezetd kovetkeztetésekhez vezet az MNB-nél
levd devizabetétek dllomdnydnak, illetve a devizabetétekkel képzett monetdris bdzisnak a
vizsgdlata. Pontos helyzetértékelést a legsziikebb monetdris bazis és az M3Ft-nak megfe-
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15. dbra
Havi intervenci6 és korrigdlt NDE-valtozas
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leld NDE valtozdsok alapjdn tehetiink. A két NDE-kategoria 0sszevetése pedig egyértel-
mden azt jelzi, hogy a bankok 1996 6sszességében nem jarultak hozza a konverziéhoz, a
pénzintézetek alapvetSen a bankszektoron kiviili szerepldk konverziés nyomasat kdzveti-
tették. Annak, hogy a monetarisbazis-kategoriak osszevetése alapjan eltérd folyamatokra
utaltunk, az az oka, hogy a bankok MNB-nél levé devizakoveteléseinek csokkenése nem
allomany csokkenésének egy része a kiilfoldi betétdllomanyt, egy masik része pedig a
belfoldi devizahitel-dlloményt novelte.

A konverzio és a devizapiaci intervencio forrdsai — 6sszegzés

Ebben az alfejezetben kiilonbséget tesziink a nettd devizaeszkdzok adlloméanyvaltozasa, a
konverzi6 és a devizapiaci intervencid kozott, s dsszefoglaljuk a jegybank mérlegének
NDE-allomanyait és a konverziot befolyasold tényezSket, az egyes hatdsok jelentGségét,
nagysagat és idGbeli alakuldsat. A legfontosabb tényezdk elkiilonitése és egylittes attekin-
tése alapjan mondhatunk ugyanis véleményt a két, benniinket leginkabb foglalkoztatd
kérdésrol:

- a devizakonverzié milyen mértéki sterilizacidja sziikséges,

- a kamatlabak csokkenése milyen hatdssal lenne a konverzié nagysagara.

Konverzié versus devizapiaci intervencié. A devizapiaci intervencié tobb tényezd
miatt nem egyezik meg az NDE éllomanyvaltozasaval.

- Az egyik zavar6 tényezGt, nevezetesen az arfolyamvaltozas hatdsat a kordbbiakban
mar kiszirtik. Az arfolyamhatés kisziirésével tulajdonképpen a jegybank 4ltal érzékelt
konverziét kapjuk meg.
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6. tabldzat
A konverzi6 és a devizapiaci intervencid

1995 1996
Megnevezés L. Inm. 1. Iv. o6sz- L Im. I IV. o&sz-
sze- sze-
negyedév sen negyedév sen
1. Konverzié (1.a+1.b) =52 126 246 472 792 195 86 230 158 668
1.a MNB devizapiaci
intervencid -54 125 234 147 452 178 80 198 123 579

1.b Privatizacids bevételek 1 1 12 325 340 17 6 32 36 89
2. MNB nett6 kiilfoldi

devizakamat bevétele -52 30 -35 -35 -152 -49 -29 -30 -18 -I126
3. Hiba 51 -12 4 2 46 -22 2 -4 37 12
4. Az MNB nett6 deviza-

eszkozeinek valtozasa

arfolyamhatas nélkiil

(1.4+2.43.) 53 84 216 438 686 123 58 196 178 554
Tartalékvdltozds (+) 135 186 142 495 956 -86 -66 139 -36 -49
Kiils§ adéssdg (-) 383 340 20 9 751 -57 91 -2 -90 -240
Netté belfold (+) “123 63 21 -136 -I75 104 -9 10 59 164

Hitel (+) 6 3 3 -1l 1 -16 29 -7 3 -46
Betét (-) 129 -61 -18 125 175 -120 -17 -17 -56 -210

Arfolyamhatés (+) 319 175 73 88 655 48 42 44 64 198
Intervencié - nettd deviza-
eszk6zok valtozasa -1 41 18 -292 -234 55 22 3 -55 25

- A masik tényezd a kormanyzat devizavételi és devizaeladasi tevékenysége. A kor-
manyzat e devizamiveletei nem jelennek meg a piacon, s igy példaul a privatizacios
bevételek forintositisa nem eredményez intervenciot.

- Ugyancsak nem jelent intervencidt, s mégis az NDE-allomany valtozasat okozza a
kiilfoldi és belfoldi netté6 devizaaddssag utdn fizetett kamat. A fizetett és kapott kamat
nem jelenik meg a bankkozi devizapiacon, esedékessé valdsakor azonban az NDE-illo-
manyt csokkenti, illetve noveli.

Az drfolyamhatdsoktol megtisztitott NDE-vdltozdst, azaz a konverziot az els6 fazisban a
privatizaciés bevételekkel, a masodik fazisban pedig a fizetési mérlegb6l rendelkezé-
siinkre all6 kiilfoldi kamatfizetések egyenlegével korrigaltuk.

Lathat6, hogy a csak a privatizacidval korrigalt NDE alulbecsli, a kamatfizetési hatast
is figyelembe vevé NDE pedig feliilbecsli a ténylegesen érzékelt intervenciét. 1995 mar-
ciusatél azonban a tényleges intervencid és a mindkét hatdst tartalmazé korrigalt NDE-
allomany viszonylag szorosan egyiitt mozgott. Miként azt a 15. dbra és a 6. tdbldzat is
mutatja, 1995 marciusatdl eltekintve, nem volt 1ényeges eltérés a korrigalt NDE-valtozas
és az MNB éltal érzékelt intervenci6 kozott. Persze az abrat némi fenntartassal kell kezel-
niink, hiszen nem vettiik figyelembe:

- a nem privatizaciébol szdrmazé allami devizavételt és eladast,

- a nettd belfoldi devizaaddssig utan fizetett kamatokat és

- a kamatfizetéseknek az MNB mérlegében és cash-flowjaban jelentkez hatdsa kozotti
id6beli eltérést.

Az MNB nett6 devizaeszkdzeinek dllomanyvéltozasa és az intervencié kozotti eltérést
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tehat nem csak az arfolyamhatdsok magyarazzak. Az eltérésnek az az eredménye, hogy a
bankko6zi devizapiacon kialakulé arfolyam nem, vagy nem teljes mértékben tiikrozi a
forint és a deviza irdnti tényleges keresletet, illetve a valutdk kindlatdt, ezért a piacon
kialakulhat olyan helyzet, hogy az arfolyam nemcsak az intervencids sav kovetkeztében
tér el a valds keresletet és kinalatot tiikkr6z8 arfolyamtol.

Egy esetleges savszélesités esetén példaul egyensilyban 1év8 korrigalt folyé fizetési
mérleg és z€ro nettd tékebedramlas mellett is lehetne a bankko6zi devizapiacon konverzid,
hiszen a jegybank netté devizaeszkoz-allomanyat csokkentd egyik jelentSs tétel, a nettd
devizaaddssag utan fizetett kamat nem jelenik meg a piacon, mig egy jelentGs privatiza-
ci6tol mentes helyzetben a netté devizaeszkdzok dllomanyat ndveld Osszes tétel egyben
konverziét is jelent. Amig a piac forgalmihoz viszonyitva jelentGs nem piaci tételek
okoznak valtozast a nett6 devizaeszkdz-dllomanyban, addig az arfolyam eltérhet a valds
keresletet és kindlatot tiikr6z6 arfolyamtdl, ezért érdemes megfontolni a nem piaci téte-
lek ,,piacra vezetését”.

A piacositas természetesen nem meriilhet fel a kereskedelmi bankokkal szembeni nettd
devizatartozassal kapcsolatban. Az allam netté kiilfoldi adéssagat terhel§ kamatfizetések-
kel kapcsolatban azonban az 1997. janudri adéssagatalakitast kovetSen két lehetGséget
kell Osszevetniink. Az egyik valtozat szerint az addssag egy részének koltségvetéshez
keriilésén kiviil minden marad a régiben, azaz kamatfizetéskor az MNB atvaltja a kor-
many szamadra sziikséges forintmennyiséget devizara. A masik lehet6ség az, hogy a kolt-
ségvetés alapértelmezésben a piacrdl szerzi be a torlesztéshez sziikséges devizat, s az
MNB csak akkor all rendelkezésre, ha az arfolyam a fels intervencids ponthoz ér, ekkor
sem a koltségvetés, hanem a piac szdmadra biztosit devizit.

A két lehetdség pénzmennyiségi szempontbdl azonos eredményre vezet, csak a tekin-
tetben van kiilonbség, hogy ki az a szerepld, aki a jegybankpénzt a gazdasigba juttatja.
Az els6 esetben az MNB a konverzi6 révén, mig a mésodik esetben a koltségvetés a
kincstari egységes szdmla (KESZ) csokkentésével éri el ugyanezt. Amennyiben a kolt-
ségvetés devizavasarlasait kotvénykibocsatassal vagy tobblettel fedezi, tigy a gazdasagba
keriilt jegybankpénz sterilizacidja is megoldott, s ezt mind a két esetben a kdltségvetés
végzi. A kozponti banknak csak abban az esetben van sziiksége beavatkozasra, ha a
devizavasarlas finanszirozasa a kincstari egységes szamla leépitésével torténik.

A két eset jelentSsen eltér az arfolyamok, a pénzpiaci jelenségek informacidtartalmat
illetGen, hiszen az elsd eset a kdzponti bank szempontjabdl sokkal zajosabb, mivel min-
den keresztiil megy az MNB-n, igy a devizapiaci intervencioé adataibol kdzvetleniil nehéz
megallapitani, mint a fenti elemzés is mutatta, hogy mekkora a konverzié pénzmennyisé-
gi hatdsa, s mikor van sziikség sterilizaciora egyéltalan.

A tokebearamlas, a konverzié és a devizapiaci intervencié komponensei. A jegy-
bank NDE-allomanyara haté f6bb, kordbban mar 4ttekintett tényezSket az 7. tdbldzatban
foglaltuk dssze.

AlapvetGen harom lényeges Osszetevlre bonthatjuk a jegybanki netté devizaeszkoz-
allomany valtozasanak forrasait.

Az egyik a miikodétSke-bearamlassal korrigalt folyd fizetési mérleg. Annak ellenére,
hogy kamatérzékeny tételeket is tartalmaz, a folyd fizetési mérlegen és a miikodStSke-
bearamlason keresztiil megvaldosuld devizamozgisokat alapvetGen nem kamat indukalta
konverzidnak tekinthetjilk. Az 1995. decemberi privatizicids bevétel miatt a foly6 fizetési
mérleg jelentds javuldsa ellenére tobb mint 100 millidrd forinttal nagyobb a mikdd6tdke-
bedramlassal korrigalt foly6 fizetési mérleg 1995-6s konverzios hatdsa az 1996-os hatasnal.

A masodik konverzids tényez$ a bankrendszeren kiviili t6kebedramlés és portf6lio-
atrendezGdés, amely tartalmazza a lakossag és a vallalati szektor devizabetét-dllomanyéa-
nak devizdban mért véltozasat (portfolidatrendezddés), a kiilfoldiek részvény- és allam-



Tokebedramlds, sterilizdcio és pénzmennyiség, II. 767

7. tdbldzat
A jegybank NDE-dllomanyara hat6 f6bb tényezdk

Foly¢ fizetési mérleg
MiikodstSke-bedramlés

+ +

FDI+ CA Miikodotoke-bedramldssal korrigdlt
folyo fizetési mérleg

Arfolyamhatas

Egyéb bankrendszeren kiviili t6kebedramlés

Belf6ldi devizahitelek allomanyvaltozisa

Bankrendszeren kiviili portf6liéallokacid

+ 4+ + +

Bankrendszer NDE-édllomény véltozasa
Kereskedelmi bankok deviza pozicijanak valtozasa

+

MNB NDE-dllomdny vdltozds

papir-vasarlasat, a vallalatok kiilfoldi és belfoldi devizahitel-felvételét. Jorészt a szamot-
tevéen megnovekedett kiilfoldi részvényvasarlasok miatt e konverzids tényez$ hatdsa
1996-ban meghaladta az 450 milliard forintot.

A harmadik forrés a kereskedelmi bankok konverzids hatdsa. A kereskedelmi bankok
ci6 irdnyaban mozdultak-e el, azaz hogy a konverzidhoz vagy a devizabedramlés sterili-
zacigjahoz jarultak-e hozza. A bankok - derivativ tigyletek nélkiil szdmitva — 1995-ben
60,2 milliarddal novelték a konverzidt, 1996-ban viszont 29 millidrddal csokkentették
azt. Ha a derivativ iligyleteket is figyelembe vessziik, akkor a kereskedelmi bankok kon-
verzids hatdsa joval egyenletesebben alakult a két év sordn, s elmondhatd, hogy a keres-
kedelmi bankok 1ényegében a bankrendszeren kiviili szerepldk tranzakcidinak konverzi-
Os hatdsat kozvetitették az MNB-hez.

Ha osszevetjiik az arfolyamhatassal korrigalt NDE-allomany alakuldsat befolyasold
harom legfontosabb tényez6t (8. tdbldzat), 1athatd, hogy a korrigalt fizetési mérleg tobb-
lete és a bankrendszeren kiviili szereplSk tranzakci6i 357, illetve 851 milliard forinttal
jarultak hozza az MNB NDE-allomanyanak bdviiléséhez 1995-ben és 1996-ban. A bank-
rendszeren kiviili szerepldk tranzakcioi dnmagukban 1994 augusztusitol kezdve 1996
végéig gyakorlatilag tartés konverziot eredményeztek. Ezt a konverzios hatast az 1994.
augusztus és 1995. marcius kozotti iddszakban a korrigélt folyo fizetési mérleg ellensu-
lyozta, marcius 6ta pedig erdsiti.

A fenti Osszetevlket a 8. tdbldzatr segitségével a devizapiaci intervencidval is kapcso-
latba hozhatjuk. Az 1995 maérciusitdl szamitott intervencids vasarldsok kumulélt értéke
1996 decemberéig elérte az 1085 milliard forintot. EbbSl 290 milliard forint a privatiza-
ciés bevételek és a jegybanki nettd kamatkiadasok nélkiil szamitott korrigalt foly6 fizeté-
si mérlegbdl szarmazik, a bankokon kiviili korrigélt foly6 fizetési mérleg feletti tételek-
bdl fakado intervencié mintegy 825 millidrd forint, a bankok intervenciés hatdsa pedig
-25 milliard forint korili érték, egy korilbeliil 6 millidrd forintnyi eltérést az NDE-
allomany valtozéasa és a devizapiaci intervencid kozott pedig nem tudunk megmagyaraz-
ni. Jol 1athat6, hogy annak ellenére, hogy a privatizicids bevételek nem jelentenek inter-
vencidt, a nettd devizaaddssdgot terheld, a devizapiacon meg nem jelend, intervenciotol
fiiggetlen kamatfizetések miatt az intervencio egy jelentds része a korrigalt folyo fizetési
mérlegbdl szdrmazik. Masképpen fogalmazva, a netté devizakamat-kiaddsok miatt ab-
ban az esetben is szarmazhat intervencio a folyo fizetési mérlegbdl, ha a nem privatizdci-

e

ds miikoddtoke-bedramlds éppen fedezi a folyo fizetési mérleg hidnydt.
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8. tabldzat
A devizabedramlas tényezdi
(millidrd forint)

1996
Megnevezés 1995 els6  mdasodik harmadik negyedik
Osszesen
negyedév

I. Az MNB nett6 devizaeszkoz
allomanyanak valtozédsa
1.+2.+3)) 685,5 122,9 57,9 195,5 177,5 553,8
1. Miikédotoke-bedramlds
+ folyd fizetési mérleg

egyenleg 235,8 19,3 24,4 67,3 10,6 121,6
1.a foly¢ fizetési
mérleg -296,8 -118,9 -16,9 -26,2 -93,6 -255,6
1.0 miikodStéke-
bedramlas 532,6 138,2 41,3 93,5 104,2 377,2

2. Bankrendszeren kiviili
tékebedramlds és
portfoliodtrendezddés 389,5 117,4 52,7 145,6 145,5 461,1
2.a vallalati és
lakossédgi devizabetét

allomanycsokkenése -80,0 -3,8 14,2 -0,1 5,0 15,3
2.b nettd kiilfoldi
részvényvasarlas 9,0 27,0 27,0 27,0 27,0 108,0

2.c belfoldi hosszu

lejarati devizahitel

alloménynovekedése 11,8 4,6 2,4 9,9 36,3 53,2
2.d nettd hosszi lejarati

vallalati felvétel

kiilfoldrél 96,7 9,3 3,3 28,2 41,1 81,9
3. Kereskedelmi bankok
konverzios hatdsa 60,2 -13,8 -19,2 -17,4 21,4 -29,0
II. Kamatredukdlt (2. +3.-2.b) 440,7 76,6 6,5 101,2 139,3 324,2
III. Potencidlisan spekulativ
(I1.-2.¢c-2.d) 332,3 62,7 0,7 63,1 62,5 189,1

1V. Portfoliodtrendezés nélkiili
potencidlisan spekulativ
(l11-2.a) 412,3 66,5 -13,4 63,2 67,5 183,9

A kereskedelmi bankok konverzids hatasat derivativ tigyletek nélkiil szamitottuk, az 1996. decemberi
adatok el6zetesek.

Kamat indukalta és spekulativ devizadaramlas. A jegybank szamara mind a kamat-
lab-politika, mind a devizatartalékolds optimadlis szintjének meghatarozdsa szempontja-
bol kulcsfontossagu, hogy a konverzié forrdsai hogyan reagdlnak a jegybank steriliza-
ciés tevékenységére. Erdemes tehdt elkiiloniteni a konverzié kamatérzékeny kompo-
nenseit, azoktol a forrdsoktdl, amelyekre a jegybanki kamatldb-politika nem, vagy
csak csekély mértékben hat. A kamatlab-politika kialakitdsakor a kamatérzékeny téte-
leken beliil a spekulativ tételek nagysdga is fontos, hiszen ebbdl lehet arra kdvetkeztet-
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ni, hogy egy jegybank 4ltal nem kontrollalt hozamesés esetén fenndll-e a t6kekimene-
kités veszélye.

A devizakonverzid a jegybank nett6 devizaeszkdz-allomanyéanak véltozdsaban csapé-
dik le, s a 8. tdbldzatban ebbdl az allomanyvaltozasbol igyekeztiink elkiiloniteni a
kamatérzékeny és a potencidlisan spekulativ tételeket.

A foly6 fizetési mérleg és a mikodStSke-bearamlas mellett a kiilfoldiek részvényva-
sarlasa (2.b) is dontGen a kamatlabak alakuldsatol fiiggetlen tételnek tekinthetd, hiszen
elsGsorban a Magyarorszaggal szembeni bizalom alakulasatél fiigg. Eppen ezért a kamat
indukélta devizadramlasra jo kozelitést kapunk, ha bankrendszeren kiviili t6kebearamlas
és portfolidatrendezés konverzids hatdsanak (2) és a kereskedelmi banki konverziés ha-
tasnak (3) Osszegét a kiilfoldiek részvényvasarlasainak hatasaval (2.b) csokkentjiik.

A bankrendszeren kiviilrl szdrmazé intervencid dsszetételében jelentds eltérés mutat-
kozik a két id6szak kozott. Ennek oka egyrészt az, hogy 1ényeges kiilonbség mutatkozik
a kulfoldi részvényvasarlasok ardnydban: mig 1995-ben gyakorlatilag elhanyagolhat6
volt a kiilfoldi részvényvasarlasbdl fakado konverzid, addig ez 1996-ben kortilbeliil 110
milliard forintra becsiilhet§. [Az ING-Barings becslése® szerint a magyar részvényekbe
tortént t6kebedramlas eléri a 750 milli6 dollart, ami 110 millidrd forintnak felel meg. A
becslés a kiilfoldi feltorekve piaci (emerging marker) alapok megkérdezésén alapul, 1996
szeptemberéig ,,tényszamok”, attél kezdve pedig elérejelzések. A szeptemberi piaci han-
gulat az amerikai kamatldb-emelési varakozasok miatt nem volt tdlzottan optimista, s a
BUX index azéta kedvez&bben alakult, mint vartak, ezért a tényleges bedramlas a fenti
becslést is meghaladhatja.] Azért fordultunk a kamatérzékeny és spekulativ tételek megha-
tdarozdsakor az ING becsléséhez, mert a fizetési mérleg portfoliobefektetésekre vonatkozo
adatai bizonyosan rossznak tekinthetdk, hiszen 1996-ban tékekidgramldst mutatnak. Tob-
bek kozott ezzel a hibdval magyardzhato a fizetési mérleg netto tévedések és kihagydsok
(un. NEO) dllomdnydnak jelentds novekedése.

A 8. tablazatbol jol 1athatd, hogy a kamatérzékeny tételek konverzids hatasa kiilono-
sen 1996 masodik félévében volt jelentds, s éves szinten tobb mint 100 millidrd forinttal
maradt el az 1995-6s nagysagtol.

1995-h6z képest még két ponton mutatkozik jelentGs eltérés.

1. Mig a vallalatok egy évnél hosszabb lejarati kiilfoldi hitelei — arfolyamhatas nélkiil
- Iényegében ugyanolyan mértékben bdviiltek a két évben, addig a belfoldi devizahitelek
esetében tobb mint negyvenmillidrd forintnyival nagyobb a hosszi lejarata hitelek 1996-
os novekménye. A kiilfoldi és belfoldi hosszu lejarata vallalti hitelek [(2.c¢) és (2.d)] nem
nevezhetdk spekulativ tételnek. Ezért ha a kamatindukalt forrdsokbodl levonjuk ezek haté-
sat, akkor lathatjuk, hogy az un. potencidlisan spekulativ tételekben (III.) még markén-
sabb a két év kozotti kiilonbség. (A potencidlisan spekulativ megjeldlés nem jelenti azt,
hogy ezen tételek mindegyike spekulativ, csak annyit, hogy nem zarhat6 ki, hogy speku-
lativ tételekrdl van sz0.)

2. A masik lényeges eltérés a vallalatok és a lakossig devizabetéteinek dllomanyvalto-
zasaban, azaz a belfoldi szereplGk portfolidatrendezddésében mutatkozik. E betétek allo-
manya 1995-ben nétt, s 80 milliard forinttal csokkentette a tobbi tétel konverzids hatdsat
(méasképp fogalmazva: 80 millidrdot sterilizalt), 1996-ban viszont a devizabetétek leépi-
tése hozzajarult a konverzidhoz. Eppen ezért az ilyen portfolidatrendezésen feliili poten-
cidlisan spekulativ tételekben (IV.) még latvanyosabb kiilonbség mutatkozik a két év
kozott.

2 A becslés pontos tartalma nem vildgos, igy Ovatosan kezelendS. Véleményiink szerint egy ilyen nagy-
sagrend nem elképzelhetetlen, hiszen csak az 1j kibocsatds értéke meghaladta 300 millié dollart. A t6zsdén
keresztiili netté bedramldsra csak a vallalati kozgyidlések sordn kozzétett év végi tulajdonosi struktira isme-
retében lehet majd egy jobb becslést adni.
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Mar emlitettiik, hogy 1996-ban becslések szerint mintegy 110 millidrd forintot fektet-
tek kiilfoldiek magyarorszagi részvényekbe, emellett szdmos befektetési alap nem a ka-
matlabkiilonbség miatt tolti fel dllampapir-portfélidjdnak egy részét magyar allampapi-
rokkal. A feltorekvd piacok ismét az érdeklddés kdzéppontjaba kertiltek, és szdmos ne-
ves befektetési bank hoz nyilvanossagra magyar részvényeket tartalmazé indexeket. En-
nek az érdeklddésnek olyan szamotteve t6kebearamlas az eredménye, mely jorészt diver-
zifikacids célokat szolgal. A diverzifikdciéval magyarazhaté nem részvény befektetése-
ket nem valasztottuk le a potencidlisan spekulativ tételek koziil, tovabba az ilyen diverzi-
fikacids befektetések mértéke nagy valdszintiséggel 1996-ban nagyobb volt. Kovetkezés-
képp ha a diverzifikacids célzati t6kebedramlést kiszirjiik, akkor a potencidlisan speku-
lativ tételek intervencids hatdsa a két id6szakban még 1ényegesebb eltéréseket mutat.

Ugyancsak kedvezd jelenség, hogy a kiilfoldi részvénybefektetések megforduldsara a
kamatesés miatt nem szamithatunk, csak a bizalom csokkenésekor. Erdekes probléma az,
hogy a magyar t6kepiac sajatossdgai miatt nem igazan képzelhetd el jelentds tékekidram-
l4s ezen a piacon, mivel a forgalom 70 szdzaléka kiilféldiek kozott zajlik, azaz mig egy
kiilfoldi egyéni befektetd barmikor kiviheti a pénzét, a kiilfoldiek mint csoport azonban
nem, avagy csak a szinte biztosan nem vallalhaté arfolyamveszteségek aran. Ez utdbbi-
hoz azonban Magyarorszag megitélésének alapvetGen meg kell valtoznia.

A kamat indukalta kiilsé t6kebedramlast sem érdemes homogénnak tekinteni, mivel
ennek egy része — a monetdris politikatdl nem fiiggetleniil - éppen a versenyhdtranyban
szenvedd hazai bankrendszer kikeriilése miatt jelentkezik. Ez tipikusan a véllalati hitel-
felvétel, melynek gyors megforduldsara nehezen szdmithatunk, figyelembe véve a hazai
betéti és hitelmarzsokat.

Az el6bbiek alapjan elmondhatd, hogy az 1996-ban Magyarorszdgra bedramlott t6ke
dontd része nem spekulativ volt, tobb olyan t6ketétel van, amely hosszu tdvra érkezett
Magyarorszégra, s amely tovabbi bedramldsara az 1996 utani néhény évben is szdmitha-
tunk. Kovetkezésképp, ha a hozamkiilonbség miatt bearaml6 rovid lejarati devizadra-
mok megsziinnek, esetleg megfordulnak, akkor sem fenyegeti nagy t6kekimenekités ve-
szélye Magyarorszagot, s az MNB-nek nem kell tartania a tartalékok, illetve a forint
iranti kereslet jelentds csokkenését6l.

A netto forinteszkozok allomanyanak (NFE) valtozasa és az ebbdél levonhato
kovetkeztetések

A nett6 devizaeszk6zokhoz hasonld elemzést végeztiink a nettd forinteszkdozdkre vonat-
kozdan is. Ebben az esetben is a bankrendszer 6sszevont mérlegének és az MNB mérle-
gének relevans dlloményat kell egymassal dsszevetniink.

A 16. dbra jol mutatja, hogy a kiilonbdz6 pénzaggregatumok esetén szamitott NFE-
allomanyok kozel sem mozognak olyan mértékben egyiitt, mint azt az NDE-4llomanyok
tették. Ha a teljes — azaz nem a korrigalt foly6 fizetési mérleggel moédositott - NFE-
allomanyt nézziik, akkor lathatjuk, hogy a sterilizacié csak 1995 juliusaban kezdddott el.
Ha elvégezziik — az NDE-dllomanyhoz hasonldéan - a mitikodStke-bedramlassal és a
foly6 fizetési mérleggel a korrekcidt, akkor az NDE-allomanyokhoz hasonldan itt is
megfigyelhetiink egy 1994. augusztusi torést, azaz a korrigdlt folyo fizetési mérleg feletti
tételek sterilizdcidja mdr 1994 augusztusaban megindult (17. dbra).

A korrigalt foly6 fizetési mérleg feletti tételek 1994 augusztusaban megkezdddott ste-
riliz4cidja azonban csak a monetaris bazisra vonatkozé NFE-dllomény esetében folytatd-
dott toretleniil. A bévebb pénzmennyiség forintdsszetevdjének zsugoroddsa 1995 oktd-
berében megallt, s dtmenetileg ndvekedésnek indult. E jelenség — amely kapcsolatban
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16. dbra
A bankrendszer dsszevont mérlegének és a jegybankmérleg nettd forinteszkoz-allomanya
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van az elmult évek mérsékelt, 15 szazalék koriili M3 ndvekedési iitemének 25 szazalék
koriilire ugrdsaval - az MNB A4ltal folytatott sterilizacié konkrét modjaval van Osszefiig-
gésben.

A sterilizacié kiilonbdzd eszkozei ugyanis eltérd mdédon befolydsoljdk a monetaris
bazist és a b6vebb pénzmennyiségeket. Amikor a kereskedelmi bankok jegybanknal levd
passziv repoalloménya novekszik, akkor csokken a jegybank nettd forinteszkdzeinek al-
loméanya, és igy sziikiil a monetaris bazis. A bvebb pénzmennyiség vizsgalatakor azon-
ban nem a jegybank, hanem a bankrendszer 6sszevont mérlegébdl kell kiindulnunk. A
bankrendszer konszolidalt mérlegének nett6 forinteszkoz-allomanyat a passziv repo nem
érinti, hiszen a repoval a jegybanknak kotelezettsége, a kereskedelmi bankoknak pedig
kovetelése keletkezik, azaz a bankrendszer egészének a bankrendszeren kiviili szereplGk-
kel szembeni kovetelései és tartozdsai nem véltoznak. Ennek eredményeképp a passziv
repo nem képes csokkenteni a devizabedramlds bovebb pénzmennyiséget néveld hatdsdt,
a passziv repdval torténd sterilizdcié a monetdris bazisra hat.

Amikor a sterilizdcié nem passziv repon, hanem allampapirok eladdsan keresztiil tor-
ténik, akkor két eset lehetséges. Az elsd esetben a kereskedelmi bankok véasaroljdk meg
az 4llampapirokat, s igy a pénzmennyiségekre gyakorolt hatds a passziv repoval meg-
egyezd: a monetaris bazis csokken, a bévebb pénzmennyiség valtozatlan marad, hiszen a
jegybanki kovetelésallomany csokkenése és a kereskedelmi bankok allampapir-alloma-
nyanak novekedése semlegesiti egymast.

A masodik esetben az allampapirok a bankrendszeren kiviilre keriilnek, s ezért nem-
csak a jegybank, hanem az egész bankrendszer nett6 forintkdvetelés-allomanya csokken,
kovetkezésképp a sterilizacié a bévebb pénzmennyiséget is érinti.

Meg kell még emliteniink a koltségvetés tilfinanszirozasit mint sterilizicids lehetdsé-
get, amely 1996 sordn Magyarorszdgon jelentGs szerepet jatszott. A tilfinanszirozés vol-
taképpen a koltségvetés jegybanknal tartott kincstari egységes szdmldjanak novekedésé-
ben csapddik le. Ennek eredményeképp mind a jegybank, mind a bankrendszer Ossze-
vont mérlegének nettd forintkdvetelés-dllomanya csokken, s igy mindkét pénzmennyi-
ség-kategoria szikiil.
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17. dbra
A bankrendszer és a jegybank nettd forinteszkdz-dlloménya és a passziv repo
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A sterilizacié eszkodzeiben bekovetkezett valtozast meglehetGsen szemléletesen érzé-
kelteti a 17. dbra. 1994 augusztusa és 1995 oktdbere kozott a bdvebb pénzmennyiség
forintdsszetevdje kdvette a monetaris bazis forintdsszetevdjének mozgasat. 1995 oktdbe-
rében azonban a bdvebb pénzmennyiséghez tartoz6 NFE-allomany elkezdett ndvekedni,
Osszhangban a passziv repodllomany gyors akkumuldl6dasaval. 1996 masodik félévében
az NFE-dlloméany novekedése megillt, amit azzal magyarazhatunk, hogy a sterilizacié
eszkdze ismét az dllammal szembeni nett6 eladoésodds novekedése (Iényegében a kincsta-
ri egységes szamla dlloméanyanak bdviilése) lett.

A sterilizaci6 eszkdzeinek modosulasat, illetve az eszk6zok pénzmennyiségekre gya-
korolt eltérd hatasat szemlélteti a /8. dbra is. Az abran a b6vebb pénzmennyiség, az M3
éves novekedési titemét tiintettiik fel a passziv repo dllomanyéval korrigalva, illetve anél-
kiil. A korrekci6 elsd ranézésre félrevezetd lehet, ugyanis azt sugallja, mintha a passziv
repo allomanya a bankrendszer 6sszevont mérlegének része lenne. Val6jaban a korriga-
las a tényleges novekedést azzal a feltételezett esettel veti 6ssze, amelyben a passziv
repon keresztiil tortént sterilizicié dllampapirok bankrendszeren kiviili személyek részé-
re torténd kibocsatdsaval valdsult volna meg. Lathatd, hogy ha a passziv repdt, azaz
bankrendszerrel szembeni sterilizacidt bankrendszeren kiviili sterilizacioval cseréljiik fel,
akkor az M3 novekedési liteme gyakorlatilag véltozatlan, 15 szdzalék koriili marad. Ha-
sonlé modon el kellene kiiloniteni a sterilizacids céllal eladott dllampapirokbdl azokat is,
melyek a bankrendszeren beliil maradtak, de mivel err6l nincs informéaciénk, ezt a kor-
rekciét nem végezziik el.

A fenti korrekcid elsGsorban analitikus szempontbdl fontos, mivel a vizsgélt pénz-
mennyiség-kategdridk és az ezekbdl derivalt mutatok - elsGsorban a multiplikatorok —
nem invaridnsak az alkalmazott sterilizacio technikdjara, igy révid tdvon tartalmilag azo-
nos jelenségek eltérd moédon jelentkeznek, ami félrevezet§ lehet.

Lathatjuk, hogy a passziv repo és az ijonnan bevezetett betéti konstrukcié nem képes
csokkenteni a devizabedramlds b&vebb pénzmennyiséget ndvelS hatisat, az ezen eszkd-
zokkel torténd sterilizacié csak a monetdris bazisra hat. Az intervenci6 révén a bankrend-
szerbe jutott pénzt — melyet a passziv repos sterilizcié nem tud kivonni, csak a multip-
likalodasat megakadalyozni - a pénztulajdonosok a tigan értelmezett relativ hozamok
alapjan megosztjdk az M1, a kvazipénz és a bankpapirok kdzott. A passziv repoval torté-
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18. dbra
Az M3 és a passziv repdval korrigdlt M3 éves novekedési liteme
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A vastagitott vonal vonatkozik a passziv repéval korrigélt allomanyra.

nd sterilizacié természetesen az M1 pénzmennyiségnek megfeleld NFE-dllomanyra sem
képes hatni. Azonban mivel az M1 dontSen a kereslet altal meghatarozott, az M3 pénz-
mennyiség ndvekedése ugy fog lezajlani, hogy alapvet6en nem az M1, hanem a kvazipénz
és a bankpapirok dlloménya fog ndvekedni. Véleményiink szerint, az M1 dllomanya nem
lenne szamottevéen kiilonb6zd abban az esetben sem, ha a passziv repdval sterilizalt
pénzkidramlést is dllampapirral sterilizélta volna az dllamh4ztartas és az MNB. A kétféle
sterilizacids eljaras kozotti kiilonbség az, hogy a passziv repdval torténd sterilizacid ese-
tén a bankrendszeren kiviili eszkozok helyett banki értékpapirokat és kvazipénzt tarta-
nak. A jelenség nem inflatorikus hatdsa miatt lehet veszélyes, hanem azért mert a piaci
szereplSk inflaciés varakozasait és a jegybank hitelességét befolydsolhatja, hogy a bé-
vebb pénzmennyiség novekedése egy csokkend inflaciés kornyezetben szamottevéen
emelkedett, ami félrevezetd informaciot szolgaltat a jegybank tényleges politik4jarol. Jol
szemléltetik ezt a szamok: mig a monetaris bazis éves novekedése 19,7 szdzalékos, az
M3 aggregatum éves novekedési liteme 23,3 sz4zalék volt 1996 decemberében.

A monetdris politika eszkozrendszerének néhany kérdése
Az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy a sterilizaci6 alkalmazott eszkdze jelentGsen befolya-
solhatja a monetaris aggregatumok megfigyelhet§ alakuldsat tartalmilag kozel azonos
folyamatok esetén is. Ebbdl kifolydlag érdemes elgondolkodni a monetaris politika esz-
kozvalasztasanak szempontjain is, bar ez a fejtegetés nem tartozik szorosan valasztott
témankhoz. Ebben a fejezetben a kiilonbozd sterilizacios eszk6zok dsszehasonlitasara és
értékelésére tesziink kisérletet.

A sterilizaci6é eszkozei kozott azonban nemcsak aszerint érdemes kiilonbséget tenni,
hogy a jegybank a bankrendszerbdl vagy a bankrendszeren kiviilrél vonta-e ki a pénzt.
Létezik még néhany ismérv, mely befolydsolja a sterilizacié kdvetkezményeit:

1. a sterilizacios eszkoz futamideje, azaz hogy a pénzt milyen idStidvra vonja ki a
gazdasagbol a kdzponti bank,
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2. az eszkoz likviditdsa és mdsodlagos piacanak fejlettsége, illetve az ilyen piacok
fejlédéséhez val6 hozzajarulésa,

3. az alternativ eszkozOk franszmisszids mechanizmusra gyakorolt hatédsa.

Miel6tt azonban a sterilizacids eszkozoket a fent felsorolt ismérvek szempontjabdl
értékelnénk, megjegyezziik, hogy a tovabbiakban passziv repén a Magyarorszagon al-
kalmazott sterilizacids instrumentumot értjiik, s tovabbi megallapitisaink is erre az inst-
rumentumra vonatkoznak. A magyarorszagi passziv repo valéjaban nem valodi visszava-
sarlasi tigylet, hiszen a betét fedezetéiil szolgalé allampapir nem keriil ki a jegybank
mérlegébdl. Ennek megfelelGen a passziv repo valdjaban allampapir-fedezet mellett el-
helyezett betétnek tekintets, melynek furcsasaga, hogy a fedezetként szolgél6 értékpapirt
a likviditds szempontjabdl megkérddjelezhetetlen fél, nevezetesen a Magyar Nemzeti
Bank nyujtja.> Eppen ezért a jelenleg hasznalatos passziv repo konstrukcioja sokkal in-
kébb az 1997 januarjaban és marciusidban bevezetett betéti konstrukciokhoz hasonlatos,
mintsem az eurdpai orszdgok monetaris politikdjaban kézelmultban egyre jelentGsebbé
valo valddi repomiveletekhez. Ennek likviditisra, méisodlagos piacra és a pénzpiac haté-
konysagara gyakorolt hatdsat elemezziik ebben a fejezetben. Az elkovetkezGkben donts-
en a hazai sterilizaci6 két alapvet§ eszkozét kivanjuk tobb szempont alapjan 6sszehason-
litani. Eloljar6ban azonban sziikséges megjegyezni, hogy a Nyugat-Eurdpaban hasznala-
tos aktiv és passziv repo mind likviditds, mind masodlagos piac szempontjabdl inkabb az
allampapirok eladasahoz és vételéhez, mintsem magyar névrokonahoz hasonlit.

A futamidd

A sterilizaci6 hatdsai eltéréek lehetnek annak fiiggvényében, hogy a sterilizacios eszkdz
rovid vagy hosszi futamidejd. A rovid lejarati dllampapirok visszafizetésekor, illetve a
passziv repo lejaratakor a kordbban sterilizalt pénz ismét a gazdasagba keriil, s ha a
pénzmennyiséget a gazdasagpolitika ismét ki akarja szivni, akkor vonz6 kamatlabat kell
kinélnia az emlitett eszkdzokon. A probléma akkor keletkezik, ha a kereskedelmi bankok
szamara a passziv repéndl és a rovid lejaratd allampapiroknal vonzébba valik a hitele-
zés.* Ekkor kideriil, hogy a passziv repdval az MNB a pénzt valdjaban nem tartésan
vonta ki a bankrendszerbdl, s a szabad tartalékokhoz hasonlatos jegybanki forras multip-
likaci6 alapja lehet. Mivel a multiplikacié addig nem torténik meg, amig a passziv repo
a hitelezésnél vonzobb, a pénzmennyiség hirtelen béviilését megakadilyozandd, a
passzivrepo-hozamok magasan tartasara kényszerithetik a jegybankot.

A rovid lejératu allampapirok esetében lejaratkor a bankok nem a véllalati és lakossagi
szféra pénzeszkodzeinek ,,rovasara” jutnak szabad tartalékokhoz. Ekkor a pénzmultiplik4cid
a passziv repohoz hasonléan végbe mehet, att6l fiiggden, hogy a bankok az dllampapir-
és/vagy passzivrepo-befektetésiik meghosszabbitdsat vagy a hitelezést tartjak jovedelme-
zGbbnek.

A hosszu lejarati dllampapirral (vagy mas likvid masodlagos piaccal rendelkezd érték-
papirral) torténd sterilizacié esetén, ha a papirokat a bankok veszik meg, és a bankok a
vallalati hiteleket akarjak béviteni, akkor az dllampapirok eladdsaval tudjak atcsoportosi-
tani eszkozeiket, s tudnak pétldlagos kotelez§ tartalékot képezni. Azonban az allampapi-

3 A Nyugat-Eurdpéaban hasznélatos széllitdsos passziv repondl az dllampapir (vagy mds értékpapir) alap-
vetéen nem fedezetként szolgdl, hanem ahhoz jarul hozzd, hogy a kereskedelmi bankok a passziv repo
futamideje alatt likviditdshoz juthassanak, s a rep6t a gazdasidg mads szereplGinek tovabbadhassak.

4 Itt nemcsak a vallalati hitelekr6l van sz6, hanem a ma gyakorlatilag nem 1étezG lakossagi hitelekrdl is.
Kiindulva abbdl, hogy Magyarorszig fejlettségi szintjéhez képest nagyon alacsony az ilyen tipusu hiteldllo-
many, itt dinamikus novekedésre szdmithatunk a jovében.
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rokat a bankok csak a bankrendszeren és konszolidalt allamh4aztartdson kiviili szereplGk-
nek tudjék eladni - ha nem veszi meg tSliik az MNB és/vagy az dllamhéztartas —, ezért az
allampapir-eladassal egy id6ben a b&vebb pénzmennyiség csdkkenni fog, tehat a keres-
kedelmi bankok aggregélt szinten nem jutnak szabad pénzeszk6zokhoz, amelyek a
pénzmultiplikéci6 alapjaul szolgdlnanak. Ebben az esetben tehat az MNB nyiltpiaci md-
veletekkel kapcsolatos dontésén mulik, hogy mekkora likviditas keriil a rendszerbe.

A sterilizacids eszkoz futamidejének szerepe akkor nd meg, ha a jegybanknak tartds és
hosszabb ideig id6z6 t6kebearamlds pénzmennyiségi hatasat kell semlegesitenie. Ekkor a
(sterilizaciés) eszkoOz lejarati struktirdjaban a rovid lejaratd eszkozok tilsulya hasonld
problémét okoz, mint adoéssdgmenedzselés esetén. Ahhoz, hogy ne keriiljon tdbbletlikvi-
ditas a rendszerbe, a sterilizacios eszkozoket (az dllampapirokat és a passziv repét) az
addssaghoz hasonl6an tovabb kell gérgetni. Mindez a rovid futamidejd eszkozok domi-
nanciéja esetén rendszeresen feladat elé allithatja a gazdasagpolitikét: Gjra és djra olyan
kamatldbat kell kindlnia, hogy megérizze az eddigi dllomanyt. A sterilizdcids adllomany
tovabbgorgetése a rovid lejaratd eszkozok tulsulya esetén bizonytalansigot okozhat a
megujitasi kockazat miatt, s a pénzmennyiség és a kamatlab volatilitisat ndvelheti.

A bazispénznek a ,,magyar” passziv repo miatt megndvekedett volatilitisa Gnmagaban
nem probléma, hiszen az MNB-nek nincs kozvetlen mennyiségi célja. Mivel azonban a
bazispénz elszdmolasi funkcidkat tolt be, ennek szélsGséges ingadozasa automatikusan
atterjed a bankkozi kamatlabakra is. Ebben az esetben a jegybanknak nincs rugalmasan
alkalmazhat6 eszkdze, hogy ezeket a kamatlab-ingadozasokat kisimitsa. Ilyen tipusu ha-
tds més orszdgokban is megfigyelhetd, ahol a likviditds menedzselése illikvid eszkdzok-
kel torténik (Bisignano [1996]). Tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy az alkalmazott ste-
riliz4cids instrumentum kamatmegallapitdsa diszkrét idSpontokban torténik, igy az id6-
szakonkénti véltozasok miatt beinduld ,,spekulacié” tovabb noveli a volatilitast.

A pénzmennyiség volatilitdsa szempontjabol érdemes megkiilonbdztetni a passziv repdt
a rovid lejarata allampapirok nyiltpiaci eladasatél. Az utébbi esetben - amennyiben az
eladott mennyiségrol sziiletik dontés - konnyebben biztosithatd, hogy a pénzmennyiség-
ben ne kovetkezzen be nagy ingadozas. Jelenleg az MNB allampapir-eladdsai soran is
kamatlabrél és nem mennyiségrél dont, igy ebbdl a szempontbdl nincs 1ényeges kiilonb-
ség a diszkontkincstarjegyek és a passziv repo kozott. Mindkét instrumentumra igaz az,
hogy ha a kereskedelmi bankok 4ltal tartott Allomanyok monetaris bazishoz viszonyitott
aranya nagy, akkor a kivdnatos pénzmennyiség elérése a gazdasigpolitikdnak koltséges
lehet, és bizonytalansagot eredményezhet.

Véleményiink szerint a kozponti banknak kétféle sterilizacids stratégiat érdemes foly-
tatnia, attdl fiiggéen, hogy a konverzi6 kiilsg forrdsat rovid tavi, spekulativ devizadram-
lasnak, avagy a pénzmennyiséget tartésan noveld devizadramlasnak vélelmezi. Az elGbbi
esetben azzal a feltételezéssel éliink, hogy a hozamkiilonbség mérsékl6dése utidn a be-
aramlott deviza jelentds része elhagyja az orszagot. Ekkor a sterilizaciot j6 masodlagos
piaccal rendelkez6 hosszu vagy rovid lejaratd eszkozokkel érdemes végrehajtani mind a
bankrendszer stabilitdsanak fenntartdsa, mind a pénzmennyiség novekedési litemének és
tipust devizabearamlas esetén az MNB devizatartalékainak novekedése sem tekinthet§
tartésnak, igy csak akkor célszerd a kiilfoldiaddssag-tartalékok terhére torténd visszafi-
zetése, ha a rovid tavu tételek esetleges kidramlasakor a tartalékok kivanatos szintjét
helyredllitd hitelfelvétel varhaté koltsége kisebb, mint a visszafizetésb6l szdrmazd ha-
szon.

Tart6s devizabedramlasnal felmertiil a kérdés, hogy sziikség van-e egyéltalan steriliza-
cidra. A kiilfoldi szakirodalomban meglehetGsen elterjedt az a vélekedés, hogy ebben az
esetben nincs sziikség a konverziobdl fakadd pénzkidramlas sterilizalaséra, a tartds tGke-
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bedramlés sterilizdldsa ugyanis nem engedi érvényre jutni a t6kebedramlés természetes
novekedési hatdsait. Véleménylink szerint mindez csak a tartos tételek egyes tipusaira —
és azokra is csak részben - igaz. Egyaltalan nem mindegy ugyanis, hogy a pénzkidramlas
mogott privatizacids bevétel, zoldmezds mikodétSke-bearamlas, illetve a tékepiaci utol-
érési folyamattal egyiitt jaré devizabedramlas all. A sterilizacids sziikségletet a tGkebe-
aramlas pénzkeresletre gyakorolt hatdsa s annak idébeli lefutdsa hatarozza meg. Legin-
kéabb a t6keemeléssel és beruhazassal jar6 miikodStéke-bedramlas jarul hozza a tranzak-
cios pénzkereslet bdviiléséhez, de még ebben az esetben sem jelentkezik azonnal a be-
aramlassal azonos keresletnovekedés. A részvényvasarlasokndl is érdemes elkiiloniteni
az 4j kibocsatasokat és az drfolyam-novekedést okozd devizabedramlést, hiszen a pénz-
keresletre gyakorolt hatds az el6bbi esetében nyilvanvaléan erGsebb. Annyit a pontos
pénzkeresleti hatdsok kiszamitasa nélkiil is allithatunk, hogy a tartds t6kebedramlas je-
lentds részénél jogosan meriil fel a sterilizacié sziikségessége.

Tart6s devizabedramlés esetén kedvezdbb, ha dontd részben hosszi lejarati eszkozok-
kel torténik a sziikséges mértéki sterilizacié. Fontos szempont, hogy az eszkdz piacké-
pes, forgathat6 legyen, hiszen a hosszabb id6tav alatt az egyes piaci szerepldk likviditas-
igénye valtozhat, és egy nem piacképes eszkdz nem teszi lehet§vé az egymas kozotti
likviditasatcsoportositast. Emellett a j6 masodlagos piaccal rendelkezd instrumentummal
torténd sterilizacio feltehetGen olcsdbb is. A jé masodlagos piaccal rendelkezd, hosszabb
lejaratd eszkoz véleményiink szerint mindkét tipusu sterilizaciéra alkalmas.

A jegybankok likviditdsmenedzselését két részre kiilonithetjiik. A likividitismenedzselés
egyik feladata a jegybank 4ltal szandékolt pénzmennyiség-novekedés, illetve kamatlab-
szint elérése, mig a masik funkcié a likviditds vagy a bankkdzi kamatok rovid tavi
ingadozasanak csokkentése (fine runing). Természetesen az utébbi funkcié rovid tava
instrumentumokat igényel. Véleményliink szerint azonban ha a jegybank nett6 devizaallo-
manyanak megemelkedett szintje varhatéan tartésnak bizonyul, s tovabb ndvekedhet,
akkor a hossza tavi instrumentumok alkalmazésaval valészindleg csokkenthet6 a pénz-
mennyiségek és a kamatlab ingadozésa.

Madsodlagos piac és elérhetdség

A jegybanki eszkoztar instrumentumainak megvalasztdsanal mindig - kiilondsen a fejld-
dé orszagok esetében — alapvetd szempontként mertil fel, hogy milyen a vélasztott eszkoz
hatasa piacépitési szempontb6l. A likvid masodpiacok ugyanis visszahatnak az elsGdle-
ges piacokra mind a lejarat, mind az 4r szempontjabol, ezzel hozzdjarulva az er6forrasok
optimalis elosztdsdhoz a pénz- és tGkepiacokon.

A sterilizilas eszkozének megvdalasztisa tehit alapvetGen nem sterilizdcids, hanem
monetdris politikai kérdés, a jegybanknak nemcsak egy adott pillanatban feleslegesnek
itélt likviditas kivondsa a feladata, hanem a pénzpiac 4ltalanos menedzselése is.

Az éllampapirok gyakorlatilag minden fontos piaci szerepld altal elérhetk, a passziv
repo viszont a kereskedelmi bankok privilégiuma. Az M4 adott névekedése mellett a
passziv repdn keresztiil megvaldsuld sterilizacié a banki passzivak javara és az allampa-
pirok [és egyes orszdgokban jegybanki letéti jegyek (CD-k)] dllomanyanak rovéasara ren-
dezi at az M4 Osszetételét. Mindez dontGen nem azért van igy, mert az MNB csak a
kereskedelmi bankok szdmara all rendelkezésre, hanem azért, mert a passziv repdnak
nincs masodlagos piaca, nem forgathat6. Egy likvid masodlagos piaccal rendelkezd al-
lampapir esetében — minden mast adottnak tekintve - az instrumentum irénti kereslet
hatdrozza meg, hogy a bankok mérlegf6osszege hogyan alakul. Ezzel szemben a passziv
repo esetében az eszkoz teljes egészében a bankok birtokdban marad, s bankrendszeren
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kiviili szerepl6k az allampapirral végrehajtott sterilizicié esetéhez viszonyitva kisebb
allampapir-kindlat miatt nagyobb mértékben tartanak bankrendszerrel szembeni kovete-
1éseket, s igy a kereskedelmi bankok mérlegf6dsszege automatikusan nd.

Ha a sterilizacids eszkdz masodlagos piaca fejletlen, vagy épp teljesen hianyzik, akkor
a tapasztalhato illikviditdsnak emellett szdmos mas kovetkezménye van. A likviditas hia-
nya miatt a jegybanknak az allampapirok eladdsdhoz viszonyitva prémiumot kell fizetni
az eszkoOz vasarldjanak (a betét elhelyezGjének). A prémium nagysaga a lejarat noveke-
désével emelkedik, igy a futamidé novekedésével egyre koltségesebbé valik egy olyan
eszkozzel torténd pénzkivonas, amely fejletlen masodlagos piaccal rendelkezik. Az illikvid
eszkdzok magas ardnya egyben rugalmatlanabb4 teszi a kereskedelmi bankokat és a pénz-
iigyi rendszert. A passziv repo és az Gjonnan bevezetett betéti konstrukcié esetében gya-
korlatilag csak lejaratkor juthat a kdvetelés birtokosa (a kereskedelmi bank) a pénzéhez,
s ez a bankokat rugalmatlannd teheti hirtelen sokkok esetén.

Az, hogy a jegybank a sterilizaci6 sordn milyen piaci szereplSkkel iizletel, kivaltképp
az illikvid eszk6zok esetében fontos. Azonban likvid médsodlagos piaccal rendelkezd esz-
kozok (példaul allampapirok) esetén is van a jegybanki ligyfélkornek hatdsa, de ez alap-
vetden nem a bankrendszer mérlegf6osszegét, hanem annak jovedelmezGségét befolya-
solja. Ha a jegybank csak a kereskedelmi bankoknak ad el (és csak t6liik vesz), akkor ez
tulajdonképpen a kereskedelmi bankoknak a befektetési bankok és a véallalati szféra elle-
nében nyyjtott timogatasnak tekinthet§. Véleményiink szerint az elsédleges forgalmazok
hasznélata a likviditds menedzselésében jelentds mértékben hozzdjarulna az atlathatd
masodlagos piacok épiiléséhez.

A transzmisszios mechanizmus

A sterilizacios eszk6zok eddigi elemzése soran pénzmennyiségi, koltség-, elérhetdségi és
likviditasi szempontokat vettiink figyelembe, nem foglalkoztunk azonban a kamatldbra
és a megtakaritdsokra vonatkoz6 monetdris politikai célkitizésekkel. Tanulmdnyunk ele-
jén megallapitottuk, hogy az MNB nem kovet pénzmennyiségi célokat, cél-eszkoz rend-
szerében a sterilizaci6 a passziv repo és eladasra keriil6 allampapirok meghirdetett kama-
tainak kovetkezménye. Eppen ezért a sterilizcios eszkozok elemzése nem lehet teljes az
eszkozok kiilonboz6 hozamokra gyakorolt hatdsanak vizsgalata nélkiil. A jegybank nem-
csak a bankkozi és az allampapirhozamokat, hanem ezeken keresztiil a bankrendszer
betéteinek és értékpapirjainak kamatlabat igyekszik befolydsolni a megtakaritasok 6sz-
tonzése érdekében.

A kérdés az, hogy a betéti kamatldbakra vonatkozé célkitiizést a jegybank a passziv repo
kamatldbanak valtoztatidsaval vagy nyiltpiaci mivelettel képes elérni jobban. A kereskedel-
mi bankokat forrdsaik kamatldbidnak emelésére alapvetGen harom dolog veheti ra:

- a bankok jovedelmezé kihelyezési lehetGségeik miatt kivannak pétldlagos forrashoz
jutni,

- a nem banki eszk6zok iranti kereslet ndvekedése miatt kényszeriilnek kamatemelésre,

- az egyéb - jegybanki és bankkozi - forrasok kereskedelmi bank altal nem befolyésolt
kamatai emelkednek.

A transzmisszié szempontjabol a masodik és a harmadik eset relevans. A passziv repo
kamatlabanak emelésekor, illetve a hozamesés megtamasztasakor nem kozvetleniil a passziv
repo kamatlabanak, hanem kozvetve az allampapirok hozamanak alakuldsa befolyasolja
a betéti kamatlabakat. A transzmisszi6s mechanizmusban tehat van egy kozvetitd lanc-
szem, amelynek hatékonysdga jelentds mértékben fiigg a passziv rep6t hasznalok piac-



778 Barabds Gyula-Hamecz Istvin

szerkezetétll, sz€lsGséges esetben lehetdséget teremtve jaradékszerzd tevékenységekre is
az érintettek kozott, s ez a transzmisszid hatékonysagat jelentGsen ronthatja.

A nyiltpiaci eladédssal eleve egy széles korben elérhetd piaci instrumentum kindlata és
hozama né meg, s ez valészintileg gyorsabban és kézvetlenebb médon fog hatni a ban-
kok forrasainak drazdsara, s igy a megtakaritasokra is.>

Egy eddig nem alkalmazott instrumentum: a jegybanki letéti jegy

Lathat6 tehat, hogy nemcsak lejarati, hanem eszkdzproblémaval is szembesiiliink a steri-
lizaciés instrumentumok elemzése sordn. Eppen ezért érdemes Osszevetni a példaul
Csehorszagban és Lengyelorszagban is hasznélatos jegybanki letéti jegyet (CD) a jelen-
leg is alkalmazott instrumentumokkal. Véleményilink szerint az, hogy a letéti jeggyel
végrehajtott sterilizacié az dllampapirok eladdsdhoz a magyar passziv rep6hoz hasonlit-e
jobban, a letéti jegyek masodlagos piacdnak fejlettségétdl fiigg. Mind a kialakul6 kamat-
14b, mind a likviditas ennek fiiggvénye. A letéti jegy alkalmazdsa, mint ahogy a nemzet-
kozi példdk is mutatjdk, a piacépitési szempontbol egyértelmiien rosszabb, mint az dllam-
papirok alkalmazdsa, még akkor is, ha ennek tulajdonsagait kozelitik az allampapirok-
hoz (példaul aukciondljak, lejarat stb.), s altaldban akkor nyulnak ilyen tipusu eszkoz-
hoz, ha a kormanyzat és a monetaris hatdsag kozotti — mindenképpen sziikséges — koor-
dinacié nehézkessé valik a monetaris politika céljainak megvaldsitasaban (Quintyn [1994).
Mindazonaltal a letéti jegy esetében van lehetGség masodlagos piac kialakitasara és fej-
lesztésére, mig a Magyarorszagon jelenleg hasznalatos passziv repo esetében erre nem
latunk esélyt.

A fenti szempontok alapjan véleményiink szerint feldllithat6 egy ,.erdsorrend” a ren-
delkezésre 4116 eszk6zok kozott. Ez — ha a refinanszirozasi hitelek dllomanya tovabb nem
csokkenthetd — a kovetkezd:

- 4llampapir-eladés és a valddi passziv repo,

- jegybanki (forgathatd) letéti jegy,

- jelenlegi passziv repo (ideértve a betéti konstrukciot is).

Osszefoglalas

Py

A kereskedelmi bankok konverzids hatdsa 1995-1996-ban az el6z6 két tényezShoz ké-
pest elhanyagolhat6 volt, a bankok alapvetden a bankrendszeren kiviili szerepl6k konver-
zi0s hatdsat kozvetitették a jegybank szdmadra.

A jegybank nettdé devizaeszkdz-4dllomédnydnak valtozdsdbdl az alapvetSen nem
kamatérzékeny tételeket tartalmazé midkddstSke-bedramldssal korrigalt foly6 fizetési
mérleget és a kiilfoldiek részvényvasarlasat elkiilonitve becsiiltiik meg a kamatérzékenynek

Py

tekinthetd tételek nagysagat. Bar a korrigalt foly6 fizetési mérleg feletti tGkebedramlas és
portfélidatrendezés 1995-ben és 1996-ban gyakorlatilag megegyezett, a kamatindukalt

> A harmadik betéti kamatemelést kivaltd tényez§ arra hivja fel a figyelmet, hogy annak ellenére, hogy az
MNB aktiv sterilizacids tevékenységet folytat, érdemes lehet (igy meghatarozni a jegybank aktiv (hitelezési)
kamatait, hogy azok effektivek legyenek. A kereskedelmi bankok mérlegének eszkozoldaldn levé tételek
(passziv repo, betéti konstrukcié) hozamédnak véltoztatdsa csak meglehetdsen attételesen hat a lakossigi
megtakaritasokat befolydsolo forrasoldali hozamokra, s elsGsorban az eszkozoldal egyéb tételeit, igy a hite-
lezést befolyasolja a banki eszkdzok helyettesithetGségének fiiggvényében. Amennyiben az MNB tovabbra is
a megtakaritasokat kivanja befolyasolni, akkor célszerd lehet valamilyen aktiv (hitelezési) kamatlabat effek-
tivvé tennie, s bankok hatarforraskoltségén keresztiil hatni a betéti kamatlabakra.
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tételek nagysiga — a két év kozott a kiilfoldi részvényvasarlas tekintetében mutatkozé
eltérés miatt — 1995-ben mintegy 120 milli4rd forinttal nagyobb volt. A kiilfoldiek rész-
vényvasarlasardl nyilvanvaldan hibas adatokat tartalmaz a fizetési mérleg t6kemérlege, s
mindez megmagyarazhatja az 1996-os év rendkiviil magas NEO-dllomanyénak (a fizetési
mérlegben a nett6 tévedések és kihagyasok allomanya) egy jelentGs részét.

1995-h6z képest még harom ponton mutatkozik jelentds eltérés:

1. a véllalatok 1996-ban elmozdultak a hosszu lejarati — spekulativnak nem tekinthetd
- hitelfelvétel iranyaba,

2. a vallalatok és a lakossag devizabetéteinek adllomanya 1995-ben nétt, s 80 milliard
forinttal csokkentette a tobbi tétel konverzids hatisit (masképp fogalmazva: 80 millidr-
dot sterilizalt), 1996-ban viszont a devizabetétek leépitése hozz4jarult a konverziéhoz,

3. a kiilfoldi alapok feltehetGen novelték a Magyarorszigra diverzifikacids szempon-
tokbol szant befektetések nagysagat.

Ha a nem spekulativ, hosszu lejaratd hitelfelvételben, a belfoldi szereplSk portf6lio-
atrendezésében €s a diverzifikacid céljabol érkezett portfoliobefektetésekben bekdvetke-
zett valtozasokat figyelembe vessziik, akkor a portfolidatrendezésen feliili potencilisan
spekulativ tételekben még latvanyosabb kiilonbség mutatkozik a két év kozott.

Szamitasaink alapjan elmondhatd, hogy az 1996-ban Magyarorszagra bearamlott tGke
dontd része nem volt spekulativ. Tobb olyan téketétel van, amely hosszu tavra érkezett
Magyarorszagra, s amely tovabbi bedramlasara az 1996 utani néhany évben is szadmitha-
tunk. Kovetkezésképp, ha a hozamkiilonbség miatt bearaml6 rovid lejarati devizadra-
mok megsziinnek, esetleg megfordulnak, akkor sem fenyegeti nagy t6kekimenekités ve-
szélye Magyarorszidgot, s az MNB-nek nem kell tartania a tartalékok, illetve a forint
iranti kereslet jelentds csokkenésétdl.

A jegybank nett6 devizaeszkozeinek — arfolyamhatés nélkiili — dllomanyvaltozasa, azaz
a konverzié nem egyezik meg a devizapiaci intervenciéval. A jegybanki intervenciéban
ugyanis nem jelenik meg a privatizacidobol szarmazé devizabevételnek az a része, ame-
lyet a kormany atvalt a jegybanknal, masrészt a jegybank netté devizaaddssaga utian
fizetett kamat is valtoztatja az MNB nett6 devizaeszkozeinek allomanyat anélkiil, hogy
ellenkez§ irdnyt konverzidt okozna. Az eltérésnek az az eredménye, hogy a bankkozi
devizapiacon kialakulé arfolyam nem, vagy nem teljes mértékben tiikrozi a forint és a
deviza irdnti tényleges keresletet, illetve a valutdk kinalatat, ezért a piacon kialakulhat
olyan helyzet, hogy az arfolyam nemcsak a intervencios sav kdvetkeztében tér el a valds
keresletet és kindlatot tiikr6zd arfolyamtol.

Amig a piac forgalmihoz viszonyitva jelent§s nem piaci tételek okozzak a nett6 devi-
zaeszkdzok dllomdnyadnak a megvaltozasat, addig az arfolyam eltérhet a valds keresletet
és kindlatot tiikroz6 arfolyamtdl, ezért érdemes megfontolni a nem piaci tételek ,,piacra
vezetését”. A devizapiaci intervenciot nem eredményezd tételek piacositdsa megsziintet-
né a jelenlegi helyzet azon visszassagat, hogy a devizapiaci intervencidé adataib6l nehéz
eldonteni, mikor is torténik pénzkidramlas, és mikor van sziikség sterilizaciéra. A piaco-
sitas valészintleg a forint arfolyamanak mozgasat valtozékonyabba tenné, ami a hoza-
mok esése nélkiil csokkenthetné a spekulativ t6kemozgasokat s igy a sterilizacios koltsé-
geket.

Véleményiink szerint a kdzponti banknak kétféle sterilizacids stratégiit érdemes foly-
tatnia, att6l fiiggéen, hogy a konverzi6 kiils6 forrasat rovid tavi, spekulativ devizadram-
lasnak, avagy a pénzmennyiséget tartésan ndveld devizadramlasnak vélelmezi. Az el6bbi
esetben azzal a feltételezéssel éliink, hogy a hozamkiilonbség mérséklddése utin a be-
dramlott deviza egy jelentds része elhagyja az orszagot. Ekkor a steriliz4cidt érdemes jo
masodlagos piaccal rendelkezd hosszu lejaratd eszkozzel vagy rovid lejarati eszkozokkel
végrehajtani mind a bankrendszer stabilitdsdnak fenntartdsa, mind a pénzmennyiség no-
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sz

devizabedramlis esetén az MNB devizatartalékainak novekedése sem tekinthet§ tartds-
nak, igy nem célszerd a tartalékok terhére visszafizetni a kiilfoldi adéssdgot, hiszen a
rovid tavu tételek kidramldsakor hitelfelvétellel érhetd csak el a tartalékok kivanatos
szintje.

Tartds devizabedramlas esetén kedvezGbb, ha dontd részben hosszu lejarati eszk6zok-
kel torténik a sziikséges mértéki sterilizacid. Fontos szempont, hogy az eszkdz piacké-
pes, forgathaté legyen, hiszen amig a hosszabb id6tav alatt a piaci szerepldk likviditas-
igénye valtozhat, és egy nem piacképes eszkdz nem teszi lehet§vé az egymas kozotti
likviditasatcsoportositast. Emellett a j6 masodlagos piaccal rendelkezd instrumentummal
torténd sterilizacid feltehetSen olcsobb is. A jo masodlagos piaccal rendelkezd hosszabb
lejarati eszkdz véleménylink szerint mindkét tipusu sterilizaciora alkalmas.

A sterilizci6 kiilonboz6 eszkdzei eltérd modon befolyasoljadk a monetéris bazist és a
bévebb pénzmennyiségeket. Amikor a kereskedelmi bankok jegybankndl levs passziv
repo dllomanya novekszik, akkor csokken a jegybank netté forinteszkézeinek dlloménya,
és igy sztikiil a monetaris bazis. A bankrendszer konszolidalt mérlegének nett6 forintesz-
koz-allomanyat a passziv repo nem érinti, hiszen a repdval a jegybanknak kotelezettsége,
a kereskedelmi bankoknak pedig kovetelése keletkezik, azaz a bankrendszer egészének a
bankrendszeren kiviili szereplSkkel szembeni kovetelései és tartozdsai nem valtoznak.
Ennek eredményeképp a passziv repoval torténd sterilizacio nem képes csokkenteni a
devizabedramlds bévebb pénzmennyiséget noveld hatdsdt, csak a monetaris bazisra hat.
A passziv repo ezen sajatossdga all az elmult évek mérsékelt, 15 szdzalék korili M3
novekedési iitemének 25 szazalék koriilire ugrasa mogott.

A sterilizacié eszkdzei kozott nem csak aszerint érdemes kiilonbséget tenni, hogy a
jegybank a bankrendszerbdl vagy a bankrendszeren kiviilr8l vonta-e ki a pénzt. A steri-
liz4ciés eszkoz futamideje, likviditdsa, mdsodlagos piacénak fejlettsége, az ilyen piacok
fejlédéséhez vald hozzéjarulasa és az alternativ eszkdzok transzmisszios mechanizmusra
gyakorolt hatdsa hasonl6éan fontos.

Ha a jegybanknak tart6s és hosszabb ideig id6z6 t6kebearamlds pénzmennyiségi hata-
sat kell semlegesitenie, akkor a (sterilizaciés) eszkoz lejarati struktirdjaban a rovid leja-
rati eszkozok tdlsilya hasonlé problémat okoz, mint adéssagmenedzselés esetén. A ro-
vid futamidejd eszkozok dominancidja esetén a sterilizacidos eszkdzok tovabbgorgetése
rendszeresen feladat elé allithatja a gazdasagpolitikat: Gjra és Ujra olyan kamatlabat kell
kindlnia, hogy megérizze az eddigi dlloméanyt. A megujitisi kock4zat bizonytalansagot
okozhat, s a pénzmennyiség és a kamatlab volatilitdsat ndvelheti.

A jegybanki eszkoOztir instrumentumainak megvélasztdsakor mindig — kiilondsen a
fejléds orszagok esetében — alapvetd szempontként meriil fel, hogy milyen a vélasztott
eszkodz hatdsa piacépitési szempontbdl. A likvid mésodpiacok ugyanis visszahatnak az
elsédleges piacokra mind a lejarat, mind az ar tekintetében, ezzel hozzdjarulva az er6for-
rasok optimalis elosztasahoz a pénz- és t6kepiacokon. Ha a sterilizacids eszk6z masodla-
gos piaca fejletlen, vagy épp teljesen hidnyzik, akkor a likviditds hidnya miatt a jegy-
banknak az allampapirok eladdsdhoz viszonyitva prémiumot kell fizetni az eszkdz vasar-
16janak. A prémium nagysaga a lejarat novekedésével emelkedik, igy egy olyan eszkoz-
zel torténd pénzkivonds, amelynek masodlagos piaca fejletlen, a futamidé novekedésével
egyre koltségesebbé valik. Az illikvid eszk6zok magas ardnya emellett kereskedelmi
bankokat is rugalmatlanni teszi sokkok esetén.
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