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A kétrészes tanulmány második része az elsõ részben bemutatott elemzési keret se-
gítségével részletesen vizsgálja a devizaáramlás forrásait, megvilágítja a devizapiaci
intervenció és a jegybank által érzékelt konverzió közötti eltérés okait, s a devizakon-
verzió komponenseinek elkülönítésével becslést ad az 1995�1996-os években tapasz-
talt kamatérzékeny, illetve spekulatív devizaáramlás nagyságára. A cikk magyarázatot
ad arra, hogy milyen összefüggés van az MNB által alkalmazott sterilizáció eszközei és
a bõvebb pénzmennyiség növekedési üteme között. A tanulmányt a különbözõ sterili-
zációs technikák rövid összehasonlító elemzése zárja.*

A tõkebeáramlás hatásainak vizsgálata során, a sterilizáció mértékének és hatásosságá-
nak elemzésekor mindenképpen szükségszerû elkülönítenünk a devizakonverzió külön-
bözõ komponenseit � erre vállalkozunk tanulmányunk második részében �, ugyanis az
egyes összetevõk kiváltó okai, pénzmennyiségre, pénzkeresletre és így az inflációra gya-
korolt hatásai nagyon eltérõek lehetnek.

Ugyancsak ebben a részben térünk ki arra, hogy a Magyarországon elterjedt konver-
ziófogalom félrevezetõ. Egyrészt a konverziónak tekinthetõ tranzakciók pénzmennyiségi
hatása eltér attól, amit az ún. konverziós számok mutatnak, hiszen a valódi konverzió,
azaz a jegybanki devizavásárlás egy része (az államháztartás konverziójáról van szó)
nem jelenik meg a devizapiacon. Így a tényleges konverzió nagysága eltér azon, konver-
ziónak nevezett tranzakciók összegétõl, melyek nemzetközileg elfogadott neve devizapi-
aci intervenció, avagy intervenciós vásárlás.

Írásunk utolsó elõtti fejezete a nettó forinteszközök állományának alakulását elemzi,
összehasonlítva a bankrendszer összevont mérlegébõl, illetve a jegybankmérlegbõl szár-
maztatott állományt. Kiemelt figyelmet szentelünk a nettó forinteszköz-állomány és a
sterilizáció eszközei közötti kapcsolatnak. Külön fejezetben tárgyaljuk a monetáris poli-
tika eszközválasztásának néhány szempontját.

Barabás Gyula�Hamecz István

Tõkebeáramlás, sterilizáció és pénzmennyiség, II. rész

* Itt szeretnénk köszönetet mondani Neményi Juditnak, Székely Istvánnak, Sándor Györgynek, Simon
Andrásnak és Halpern Lászlónak hasznos észrevételeikért. Természetesen a megmaradt hibákért a szerzõk
felelõsek. Az elemzések a szerzõk véleményét tükrözik, s nem feltétlenül egyeznek az MNB hivatalos véle-
ményével.

Hamecz István a Magyar Nemzeti Bank Közgazdasági és kutatási fõosztály, Monetáris és államháztartási
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A devizaáramlás forrásai

Tõkeáramlás és portfólióallokáció

Mielõtt megkísérelnénk a kamat indukálta devizaáramlást tõkeáramlásra és portfólió-
átrendezésre elkülöníteni, érdemes áttekinteni a tõkebeáramlás és a bankrendszer nettó
devizaeszköz-állomány (NDE) változásának összetevõit, s a tõkebeáramlás és az NDE-
változás közötti kapcsolatot. Azért a bankrendszer és nem az MNB NDE-változására
ható tényezõkrõl beszélünk ezúttal, mert a tanulmány következõ részében elkülönülten és
bõvebben szót ejtünk a bankrendszer szerepérõl, melyet � mint látni fogjuk � az MNB és
a bankrendszer NDE-változásának összevetésével elemezhetünk.

A 3. táblázat a számunkra lényeges szereplõkhöz � külföld, lakosság, vállalatok �
kapcsolható nettó tõkebeáramlás tételeit mutatja be. Ezek azok a tételek, amelyek a folyó
fizetési mérlegben � a pénzintézeti és a jegybanki mûveletekkel egyetemben persze �
megjelennek. A kamat indukálta devizaáramlás meghatározásakor a nettó tõkebeáram-
lásból elkülönítettük a legjelentõsebb, jól megfigyelhetõ tételt, a mûködõtõke-befekteté-
seket. Írásunk elsõ részében már említettük, hogy az így kapott reziduum sem tekinthetõ
minden elemében kamatindukáltnak, hiszen:

� a részvényekbe beáramló külföldi tõke döntõ része nem a kamatlábkülönbség ered-
ményeképpen érkezett Magyarországra,

� az állampapír-befektetések egy része pedig portfóliódiverzifikáláshoz és nem a hoza-
mok alakulásához köthetõ.

3. táblázat
A nettó tõkebeáramlás összetevõi

Külföldiek + nettó részvényvásárlás
+ mûködõtõke-beáramlás
+ nettó állampapír-vásárlás
+ nettó hitelnyújtás (külföldiek által vásárolt vállalati kötvények is)

Bankrendszeren kívüli � nettó kereskedelmihitel-nyújtás
belföldiek � nettó külföldirészvény-vásárlás
(vállalatok, lakosság) � nettó külföldiállampapír-vásárlás

= nettó tõkebeáramlás

A nettó tõkebeáramláshoz hozzá kell vennünk a folyó fizetési mérleg egyenlegét, a bel-
földi devizahitelek és a devizabetétek állományváltozását, s mindezt korrigálnunk kell az
árfolyamhatásokkal, hogy megkapjuk a bankrendszer összevont mérlegében szereplõ NDE-
állomány változását, mint ahogy azt a 4. táblázat mutatja. Az általunk használt kamat
indukálta devizaáramlás kategóriában nemcsak a mûködõtõke-beáramlást szûrtük ki a nettó
tõkebeáramlás tételei közül, hanem az árfolyam és a folyó fizetési mérleg hatását is kiszûr-
tük a bankrendszer NDE-állományának változását befolyásoló tételek közül.

A kamat indukálta devizaáramlásokat az elõzõ pontban bemutatottakon kívül még két-
féleképpen érdemes kiszámítanunk. Az egyik kalkuláció a jegybank, a másik a bank-
rendszer összevont mérlegének devizabetéteket nem tartalmazó, korrigált fizetési mér-
leggel csökkentett NDE-állományával közelíti a kamat indukálta devizabeáramlást. En-
nél a megközelítésnél a kamat indukálta devizaáramlás elõzõ két görbéjéhez viszonyítva
a különbséget az jelenti, hogy a devizabetéteket ezúttal nem az NDE állományának nega-
tív tételeként, hanem a pénzmennyiség részeként kezeljük, azaz a devizabetétek állo-
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mányváltozása nem hat az NDE-ra és így nem jelentkezik a kamat indukálta deviza-
beáramlásban sem.

A kamat indukálta devizaáramlás ezen két újabb közelítõjével igyekszünk elkülöníteni
a devizakonverzió kamatkülönbséggel és árfolyam-várakozásokkal összefüggésben álló
két komponensét � a kamat indukálta tõkebeáramlásokat és a belföldi portfólióátrendezést
� egymástól. Az elkülönítés azzal az egyszerûsítéssel tehetõ meg, hogy feltételezzük: a
portfólióátrendezõdés egy az egyben a belföldi devizabetétek külföldi valutában mért
állományának változásában jelenik meg. Alapesetnek tehát azt tekintjük, hogy az újon-
nan felvett hitelekbõl származó forrás, illetve a visszafizetendõ kötelezettségekhez szük-
séges forrás a forintban denominált eszközök állományára van hatással, a belföldi devi-
zabetétek külföldi valutában számított állományának változása a bruttó követelések kö-
zötti átcsoportosítás eredménye.

Az elõbbi egyszerûsítés a bankrendszeren kívüli belföldi szereplõk esetében inkább
helytálló, hiszen a lakosság és a vállalati szféra devizaköveteléseinek döntõ része megje-
lenik a magyar bankrendszer összevont mérlegében, míg a pénzintézetek esetében szá-
mottevõ a külföldi betétek állománya. Éppen ezért a lakossági és vállalati belföldi devi-
zabetétek állományváltozása összekapcsolható devizaköveteléseik csökkenésével, azaz
követeléseik átrendezésével, míg a pénzintézeteknél � a külföldre, illetve a belföldi devi-
zahitelekbe történõ átcsoportosítási lehetõség miatt � az ilyen összekapcsolás meglehetõ-
sen kérdéses. Mindezek miatt a portfólióátrendezõdés és a tõkebeáramlás elkülönítését
ebben a megközelítésben csak a bankrendszeren kívüli szereplõkre érdemes elvégez-
nünk. (A pénzintézetek szerepérõl a következõ fejezetben részletesen lesz szó.)

Míg az M3Ft-nak megfelelõ NDE-ból számított kamat indukálta devizaáramlás mind-
két komponenst � tõkebeáramlást és a portfólióátrendezést is � tartalmazza, addig az M3-
nak megfelelõbõl kalkulált csak a tõkebeáramlás hatását foglalja magában. A devizaállo-
mány változása pedig az elõbbiekben megtett feltételezések mellett összekapcsolható a
belföldi szereplõk portfólióátrendezésével.

A 12. ábra jól mutatja, hogy a 1993-tól egészen 1995 végéig a devizabetét-állomány �
a kisebb ingadozásoktól eltekintve � viszonylag egyenletesen növekedett. Ez a növeke-
dés részben a konvertibilis valuták iránti bizalommal, részben pedig a külföldi devizahi-
telek bõvülésének hatásával magyarázható. A devizabetétek és a devizahitelek együttes �
és egymással feltehetõen kapcsolatban levõ � bõvülése némileg kérdésessé teszi azt a
megközelítésünket, amely a portfólióátrendezést a devizabetétek állományváltozásával
méri. Bár 1996-ban a devizabetét-állomány bõvülése megállt, nem állíthatjuk azt, hogy
az állomány leépítése, a portfólió átrendezése önmagában közvetlenül jelentõs konverziós
forrás lett volna. A devizabetétek növekedési trendje 1996 februárjában fordult meg, s
1996 végéig mintegy 20 milliárd forinttal járult hozzá az állomány csökkenése közvetlenül
a konverzióhoz (13. ábra).

4. táblázat

+ Nettó tõkebeáramlás

+ Folyó fizetési mérleg egyenlege
+ Belföldi devizahitel-állomány növekedése
� Belföldi devizabetét-állomány növekedése
+ Árfolyamhatás

= A bankrendszer összevont mérlegében szereplõ NDE-állomány
változása
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12. ábra
A bankrendszeren kívüli tõkebeáramlás és portfólióallokáció

Az ábra kumulált értékeket tartalmaz, 1991. december=0, a devizabetétek állományának növekedésekor
a vastagított vonal lefelé mozdul el.

13. ábra
A lakossági és vállalati devizabetétek állományának alakulása árfolyamhatások nélkül

Az ábra kumulált értékeket tartalmaz, 1991. december=0.
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A kereskedelmi bankok közvetítõ szerepe

A kereskedelmi bankok szerepérõl a jegybank és a bankrendszer összevont mérlegébõl
képzett NDE-változások segítségével kapunk információt. Természetesen a hasonló be-
sorolásokkal kalkulált NDE-változásokat lehet összehasonlítani, azaz a legszûkebb mo-
netáris bázisnak megfelelõ NDE-t az M3Ft-hoz kapcsolható NDE-vel, a devizabetét-
állományt tartalmazó monetáris bázissal összefüggõ NDE-t pedig az M3 NDE összetevõ-
jével párosíthatjuk. Mindkét párosítás a kereskedelmi bankok devizaáramlásban betöltött
szerepét mutatja, hiszen tulajdonképpen a központi bankon kívüli szereplõk devizaáram-
lást okozó mûveleteit az összevont bankrendszeren kívüli szereplõk hasonló mûveleteivel
vetjük össze, s a kettõ különbsége a bankok szerepvállalását jelzi.

Az összehasonlításnak a devizabetéteket nem tartalmazó pénzkategóriák (M3Ft és a
legszûkebben számított monetáris bázis) esetében van értelme, hiszen a szóban forgó
devizabetétek szerepe nem azonos a pénzintézetek és a bankrendszeren kívüli belföldi
szereplõk számára. Az utóbbiak szempontjából a devizabetét az egyetlen számottevõ
külföldi valutában denominált követelés, míg a pénzintézeteknél léteznek alternatív, a
jegybank mérlegében meg nem jelenõ befektetési lehetõségek. Éppen ezért a pénzintéze-
tek valós devizapozíciójának vizsgálatakor az M3Ft és a legszûkebben vett monetáris
bázisnak megfelelõ NDE-kategóriákat érdemes egymással összevetnünk.

A bankrendszer összevont mérlegének NDE-állománya és az MNB-mérleg NDE-állo-
mánya közötti kapcsolatot szemlélteti a 5. táblázat.

5. táblázat
A bankrendszer NDE-állománya és a Magyar Nemzeti Bank NDE-állománya közötti kapcsolat

A bankrendszer nettó deviza eszközállománya

� Kereskedelmi bankok külföldi betétei (KB)
� Belföldi devizahitelek (BH)
+ Belföldi devizabetétek (BB)
+ Az MNB által nyújtott kereskedelmi banki devizahitelek (KBH)
� A kereskedelmi bankok devizakövetelései (betétek és megvásárolt kötvények)

az MNB-vel szemben (KBB)

A Magyar Nemzeti Bank nettó deviza eszközállománya

Az 5. táblázatban azok a nettó devizaeszközök közé sorolt tételek szerepelnek negatív
elõjellel, amelyek:

a) a bankrendszer összevont mérlegének NDE-állományát növelik, a jegybank mér-
legre vonatkozó NDE-állományban nem szerepelnek (KB, BH),

b) a bankrendszer összevont mérlegének NDE-állományát nem befolyásolják, a jegy-
bankét viszont csökkentik (KBB).

Azok a tételek elõtt találhatunk pluszjelet, amelyek:
a) a bankrendszer összevont mérlegének NDE-állományát csökkentik, az MNB-re vo-

natkozó NDE-állományt pedig nem befolyásolják (BB),
b) a bankrendszer NDE-állományára nem hatnak, de az MNB NDE-állományát növe-

lik (KH).
Látható, hogy a két NDE-kategória közötti különbség pontosan megegyezik a pénzin-

tézetek derivatív ügyletek nélkül számított nettó devizapozíciójával.
A 14. ábrán a legszûkebb monetáris bázisnak és a M3Ft-nak megfelelõ NDE-állomány

változásait és a bankok derivatív ügyletek nélküli nettó devizapozícióját ábrázoltuk, még-
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pedig oly módon, hogy a vastagított görbe emelkedése hosszú forintpozíciók irányába
történõ elmozdulásra utal. Az MNB mérlegébõl kalkulált devizabeáramlás esetében meg-
figyelhetõ az 1995. januári-februári � a leértékelési várakozások miatt bekövetkezõ �
átmeneti csökkenés mellett az 1994 augusztusától tapasztalható emelkedõ trendben még
egy kiszögelés, mégpedig 1995 decemberében. A két görbe visszaesése mind 1995 ele-
jén, mind 1995 decemberében eltérõ mértékû. Mindez az elsõ esetben arra utal, hogy a
kereskedelmi bankok maguk is erõteljesen spekuláltak a forint leértékelésére, s nemcsak
a bankszektoron kívüli piaci szereplõk spekulációját közvetítették. A bankszektoron kí-
vüli piaci szereplõk kisebb spekulációját jelzi a szaggatott görbe 1995 márciusát megelõ-
zõ enyhe csökkenése. Az 1995. decemberi esés nem árfolyam-várakozásokkal, illetve
kamatláb-alakulásokkal, hanem a privatizációs bevételek beérkezésével magyarázható, a
bevételek egy részének forintra konvertálása ugyanis nem történt meg azonnal. A bank-
rendszerre vonatkozó NDE kisebb törése feltehetõen azzal magyarázható, hogy a priva-
tizációs bevételek egy részét a kereskedelmi bankoknál levõ kormányzati devizatartozá-
sok visszafizetésére fordították, aminek forintban történõ kihelyezése késett (azaz egy
ideig még devizában volt).

Jól látható, hogy a kétféleképpen számított kamat indukálta devizabeáramlás meglehe-
tõsen szorosan együtt mozog. Az együtt mozgás azt jelenti, hogy a bankrendszer jórészt
a bankokon kívüli szféra, a külföld, a vállalati és háztartási szektor devizaáramlással
kapcsolatos mûveleteinek hatását közvetítette a központi bank felé, azaz a jegybank által
érzékelt NDE-változás alapvetõen bankrendszeren kívüli szereplõk tranzakcióival magya-
rázható.

A pénzintézetek nettó devizapozíciójában történt elmozdulást a két görbe egymáshoz
viszonyított változása mutatja.1  A pénzintézetek devizapozíciója a 9 százalékos leértéke-
lés és a csúszó leértékeléses árfolyamrendszer bevezetése után erõteljesen elmozdult a
rövid devizapozíciók irányában. 1996-ban azonban a hosszú forintpozíciók felé történõ

14. ábra
A kamat indukálta devizaáramlás és a kereskedelmi bankok szerepe

Az ábra kumulált értékeket tartalmaz, 1991. december=0, az 1996. decemberi adatok elõzetes becslése-
ken alapulnak.

1 A derivatív ügyletekbõl fakadó devizapozíciót itt nem vettük számításba.
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elmozdulás lényegében megállt, sõt a kereskedelmi bankok 1996 áprilisa óta kismérték-
ben leépítették nyitott forintpozícióikat.

A nyitott forintpozíciókban 1996-ban bekövetkezõ változást kétféle okkal magyaráz-
hatjuk. Egyfelõl az általunk kimutatott pozíció a deravitívokat nem tartalmazza. A határ-
idõs (futures és forward) devizapiacok devizavételi oldalának legjelentõsebb szereplõi a
kereskedelmi bankok voltak az 1995. március utáni periódusban. A kamatlábkülönbség �
elsõsorban 1995. március és 1996. január között � meghaladta a beígért havi leértékelést,
így rövid határidõs devizapozíciókkal jelentõs nyereségre tehettek szert a spekulánsok. A
spekulánsokkal üzletet kötõ kereskedelmi bankoknak a határidõs devizák vétele nem volt
veszteséges üzlet, annak ellenére, hogy magán a határidõs ügyleten veszítettek. A ban-
kok ugyanis a határidõs devizavétel mellett a prompt piacon a határidõs piaccal ellenkezõ
irányú ügyletet kötnek, eladják a devizát, s forintkihelyezéssel és devizahitel-felvétellel
teljesen lezárhatják pozíciójukat, s arbitrálhatják a határidõs árfolyamok kamatlábkü-
lönbségtõl való eltérését. Az elõbbi ügyletek közül a bankok általunk bemutatott deviza-
pozíciójában csak a külföldi hitel jelenik meg, azaz úgy tûnik, hogy a bankok devizapo-
zíciójában elmozdulás történt. Ezzel szemben a valóság az, hogy a bankok a külföldi
hitelfelvételük egy részével is közvetítõ szerepet láttak el, hiszen a spekulánsok határidõs
�devizakonverziójából� fakadó nyitott pozíciót zárták a hitelfelvételen keresztül. 1996-
ban a bankok határidõs piaci szerepvállalása korántsem ilyen egyértelmû, hiszen a határ-
idõs piacokon a valutakosár-eladást egyre inkább kiszorította a keresztárfolyam-spekulá-
ció, mely kisebb arányban jelent eladási pozíciót a spekulánsok részérõl, s vételit a keres-
kedelmi bankok oldaláról, mint a valutakosár esetében. Ha a bankok valószínûsíthetõ
derivatív pozícióit is figyelembe vesszük, akkor a kereskedelmi bankok valós nyitott
pozícióiban kisebb változások történtek, mint amit a 14. ábra sugall: 1995-ben a hosszú
forintpozíciók kisebb mértékben nõttek, s ennek megfelelõen a pozíciók 1996-os leépíté-
se is kisebb volt.

A tapasztalt jelenség másik lehetséges magyarázata tulajdonképpen ugyanarra a hatás-
ra vezethetõ vissza, mint az elõzõ. A forint- és a devizahozamok közötti különbség mér-
séklõdésével a spekulánsokhoz hasonlóan átalakulhatott a kereskedelmi bankok befekte-
tési stratégiája. A hozamkülönbség csökkenésével ugyanis egyes erõsödõ valutákban (dol-
lár, font) denominált eszközök tartásával a forinteszközöknél nagyobb hozamot lehetett
elérni (természetesen nagyobb kockázat vállalása mellett), így ha a kereskedelmi bank-
nak erõs véleménye volt a keresztárfolyamok alakulásáról, akkor 1996 áprilisa után a
nyitottpozíció-szabályozás adta kereteken belül elmozdulhatott a devizatartás irányába.

A jegybankon kívüli és a teljes bankszektoron kívüli szereplõk kamat indukálta hitel-
felvételei, befektetései, portfólióátrendezései gyakorlatilag az NDE-állomány ugyanak-
kora növekedését eredményeztek az MNB-nél, mint a magyar bankszektor egészében
1991 decembere és 1996 decembere között.

Ha az 1995. decemberi törést nem vesszük figyelembe, akkor azt állíthatjuk, hogy a
kereskedelmi bankok 1996-ban egyáltalán nem járultak hozzá a konverzióhoz hosszú
forintpozíciók kialakításával, sõt csökkentették a konverziós nyomást. Mindezt azért fontos
hangsúlyozni, mert a monetárisbázis-kategóriák és a jegybanknál elhelyezett kereskedel-
mi banki devizabetétek csökkenése alapvetõen más folyamatot írtak le. A monetárisbá-
zis-kategóriák alapján azt mondhattuk, hogy a konverzió forrása 1996 elsõ felében dön-
tõen a kereskedelmi bankok devizabetét-állományának csökkenése és nem a bankszekto-
ron kívüli szereplõk tranzakciói voltak, 1996 harmadik negyedévében pedig ismét meg-
erõsödött a nem kereskedelmi banki konverziós nyomás. A kereskedelmi bankok pontos
szerepének értékelésekor jól láthatóan félrevezetõ következtetésekhez vezet az MNB-nél
levõ devizabetétek állományának, illetve a devizabetétekkel képzett monetáris bázisnak a
vizsgálata. Pontos helyzetértékelést a legszûkebb monetáris bázis és az M3Ft-nak megfe-
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lelõ NDE változások alapján tehetünk. A két NDE-kategória összevetése pedig egyértel-
mûen azt jelzi, hogy a bankok 1996 összességében nem járultak hozzá a konverzióhoz, a
pénzintézetek alapvetõen a bankszektoron kívüli szereplõk konverziós nyomását közvetí-
tették. Annak, hogy a monetárisbázis-kategóriák összevetése alapján eltérõ folyamatokra
utaltunk, az az oka, hogy a bankok MNB-nél levõ devizaköveteléseinek csökkenése nem
feltétlenül jelenti a bankok hosszú forintpozíciójának erõsödését, hiszen a devizabetét-
állomány csökkenésének egy része a külföldi betétállományt, egy másik része pedig a
belföldi devizahitel-állományt növelte.

A konverzió és a devizapiaci intervenció forrásai � összegzés

Ebben az alfejezetben különbséget teszünk a nettó devizaeszközök állományváltozása, a
konverzió és a devizapiaci intervenció között, s összefoglaljuk a jegybank mérlegének
NDE-állományát és a konverziót befolyásoló tényezõket, az egyes hatások jelentõségét,
nagyságát és idõbeli alakulását. A legfontosabb tényezõk elkülönítése és együttes áttekin-
tése alapján mondhatunk ugyanis véleményt a két, bennünket leginkább foglalkoztató
kérdésrõl:

� a devizakonverzió milyen mértékû sterilizációja szükséges,
� a kamatlábak csökkenése milyen hatással lenne a konverzió nagyságára.
Konverzió versus devizapiaci intervenció. A devizapiaci intervenció több tényezõ

miatt nem egyezik meg az NDE állományváltozásával.
� Az egyik zavaró tényezõt, nevezetesen az árfolyamváltozás hatását a korábbiakban

már kiszûrtük. Az árfolyamhatás kiszûrésével tulajdonképpen a jegybank által érzékelt
konverziót kapjuk meg.

15. ábra
Havi intervenció és korrigált NDE-változás
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� A másik tényezõ a kormányzat devizavételi és devizaeladási tevékenysége. A kor-
mányzat e devizamûveletei nem jelennek meg a piacon, s így például a privatizációs
bevételek forintosítása nem eredményez intervenciót.

� Ugyancsak nem jelent intervenciót, s mégis az NDE-állomány változását okozza a
külföldi és belföldi nettó devizaadósság után fizetett kamat. A fizetett és kapott kamat
nem jelenik meg a bankközi devizapiacon, esedékessé válásakor azonban az NDE-állo-
mányt csökkenti, illetve növeli.

Az árfolyamhatásoktól megtisztított NDE-változást, azaz a konverziót az elsõ fázisban a
privatizációs bevételekkel, a második fázisban pedig a fizetési mérlegbõl rendelkezé-
sünkre álló külföldi kamatfizetések egyenlegével korrigáltuk.

Látható, hogy a csak a privatizációval korrigált NDE alulbecsli, a kamatfizetési hatást
is figyelembe vevõ NDE pedig felülbecsli a ténylegesen érzékelt intervenciót. 1995 már-
ciusától azonban a tényleges intervenció és a mindkét hatást tartalmazó korrigált NDE-
állomány viszonylag szorosan együtt mozgott. Miként azt a 15. ábra és a 6. táblázat is
mutatja, 1995 márciusától eltekintve, nem volt lényeges eltérés a korrigált NDE-változás
és az MNB által érzékelt intervenció között. Persze az ábrát némi fenntartással kell kezel-
nünk, hiszen nem vettük figyelembe:

� a nem privatizációból származó állami devizavételt és eladást,
� a nettó belföldi devizaadósság után fizetett kamatokat és
� a kamatfizetéseknek az MNB mérlegében és cash-flowjában jelentkezõ hatása közötti

idõbeli eltérést.
Az MNB nettó devizaeszközeinek állományváltozása és az intervenció közötti eltérést

6. táblázat
A konverzió és a devizapiaci intervenció

1995 1996

Megnevezés I. II. III. IV. ösz- I. II. III. IV. ösz-
sze- sze-

negyedév sen negyedév sen

1. Konverzió (1.a+1.b) �52 126 246 472 792 195 86 230 158 668
1.a MNB devizapiaci

intervenció �54 125 234 147 452 178 80 198 123 579
1.b Privatizációs bevételek 1 1 12 325 340 17 6 32 36 89
2. MNB nettó külföldi

devizakamat bevétele �52 �30 �35 �35 �152 �49 �29 �30 �18 �126
3. Hiba 51 �12 4 2 46 �22 2 �4 37 12
4. Az MNB nettó deviza-

eszközeinek változása
árfolyamhatás nélkül
(1.+2.+3.) �53 84 216 438 686 123 58 196 178 554

Tartalékváltozás (+) 135 186 142 495 956 �86 �66 139 �36 �49
Külsõ adósság (�) 383 340 20 9 751 �57 �91 �2 �90 �240
Nettó belföld (+) �123 63 21 �136 �175 104 �9 10 59 164

Hitel (+) 6 3 3 �11 1 �16 �29 �7 3 �46
Betét (�) 129 �61 �18 125 175 �120 �17 �17 �56 �210

Árfolyamhatás (+) 319 175 73 88 655 48 42 44 64 198
Intervenció � nettó deviza-

eszközök változása �1 41 18 �292 �234 55 22 3 �55 25
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tehát nem csak az árfolyamhatások magyarázzák. Az eltérésnek az az eredménye, hogy a
bankközi devizapiacon kialakuló árfolyam nem, vagy nem teljes mértékben tükrözi a
forint és a deviza iránti tényleges keresletet, illetve a valuták kínálatát, ezért a piacon
kialakulhat olyan helyzet, hogy az árfolyam nemcsak az intervenciós sáv következtében
tér el a valós keresletet és kínálatot tükrözõ árfolyamtól.

Egy esetleges sávszélesítés esetén például egyensúlyban lévõ korrigált folyó fizetési
mérleg és zéró nettó tõkebeáramlás mellett is lehetne a bankközi devizapiacon konverzió,
hiszen a jegybank nettó devizaeszköz-állományát csökkentõ egyik jelentõs tétel, a nettó
devizaadósság után fizetett kamat nem jelenik meg a piacon, míg egy jelentõs privatizá-
ciótól mentes helyzetben a nettó devizaeszközök állományát növelõ összes tétel egyben
konverziót is jelent. Amíg a piac forgalmához viszonyítva jelentõs nem piaci tételek
okoznak változást a nettó devizaeszköz-állományban, addig az árfolyam eltérhet a valós
keresletet és kínálatot tükrözõ árfolyamtól, ezért érdemes megfontolni a nem piaci téte-
lek �piacra vezetését�.

A piacosítás természetesen nem merülhet fel a kereskedelmi bankokkal szembeni nettó
devizatartozással kapcsolatban. Az állam nettó külföldi adósságát terhelõ kamatfizetések-
kel kapcsolatban azonban az 1997. januári adósságátalakítást követõen két lehetõséget
kell összevetnünk. Az egyik változat szerint az adósság egy részének költségvetéshez
kerülésén kívül minden marad a régiben, azaz kamatfizetéskor az MNB átváltja a kor-
mány számára szükséges forintmennyiséget devizára. A másik lehetõség az, hogy a költ-
ségvetés alapértelmezésben a piacról szerzi be a törlesztéshez szükséges devizát, s az
MNB csak akkor áll rendelkezésre, ha az árfolyam a felsõ intervenciós ponthoz ér, ekkor
sem a költségvetés, hanem a piac számára biztosít devizát.

A két lehetõség pénzmennyiségi szempontból azonos eredményre vezet, csak a tekin-
tetben van különbség, hogy ki az a szereplõ, aki a jegybankpénzt a gazdaságba juttatja.
Az elsõ esetben az MNB a konverzió révén, míg a második esetben a költségvetés a
kincstári egységes számla (KESZ) csökkentésével éri el ugyanezt. Amennyiben a költ-
ségvetés devizavásárlásait kötvénykibocsátással vagy többlettel fedezi, úgy a gazdaságba
került jegybankpénz sterilizációja is megoldott, s ezt mind a két esetben a költségvetés
végzi. A központi banknak csak abban az esetben van szüksége beavatkozásra, ha a
devizavásárlás finanszírozása a kincstári egységes számla leépítésével történik.

A két eset jelentõsen eltér az árfolyamok, a pénzpiaci jelenségek információtartalmát
illetõen, hiszen az elsõ eset a központi bank szempontjából sokkal zajosabb, mivel min-
den keresztül megy az MNB-n, így a devizapiaci intervenció adataiból közvetlenül nehéz
megállapítani, mint a fenti elemzés is mutatta, hogy mekkora a konverzió pénzmennyisé-
gi hatása, s mikor van szükség sterilizációra egyáltalán.

A tõkebeáramlás, a konverzió és a devizapiaci intervenció komponensei. A jegy-
bank NDE-állományára ható fõbb, korábban már áttekintett tényezõket az 7. táblázatban
foglaltuk össze.

Alapvetõen három lényeges összetevõre bonthatjuk a jegybanki nettó devizaeszköz-
állomány változásának forrásait.

Az egyik a mûködõtõke-beáramlással korrigált folyó fizetési mérleg. Annak ellenére,
hogy kamatérzékeny tételeket is tartalmaz, a folyó fizetési mérlegen és a mûködõtõke-
beáramláson keresztül megvalósuló devizamozgásokat alapvetõen nem kamat indukálta
konverziónak tekinthetjük. Az 1995. decemberi privatizációs bevétel miatt a folyó fizetési
mérleg jelentõs javulása ellenére több mint 100 milliárd forinttal nagyobb a mûködõtõke-
beáramlással korrigált folyó fizetési mérleg 1995-ös konverziós hatása az 1996-os hatásnál.

A második konverziós tényezõ a bankrendszeren kívüli tõkebeáramlás és portfólió-
átrendezõdés, amely tartalmazza a lakosság és a vállalati szektor devizabetét-állományá-
nak devizában mért változását (portfólióátrendezõdés), a külföldiek részvény- és állam-
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papír-vásárlását, a vállalatok külföldi és belföldi devizahitel-felvételét. Jórészt a számot-
tevõen megnövekedett külföldi részvényvásárlások miatt e konverziós tényezõ hatása
1996-ban meghaladta az 450 milliárd forintot.

A harmadik forrás a kereskedelmi bankok konverziós hatása. A kereskedelmi bankok
devizapozíciójának változása mutatja meg, hogy hosszú forint- vagy hosszú devizapozí-
ció irányában mozdultak-e el, azaz hogy a konverzióhoz vagy a devizabeáramlás sterili-
zációjához járultak-e hozzá. A bankok � derivatív ügyletek nélkül számítva � 1995-ben
60,2 milliárddal növelték a konverziót, 1996-ban viszont 29 milliárddal csökkentették
azt. Ha a derivatív ügyleteket is figyelembe vesszük, akkor a kereskedelmi bankok kon-
verziós hatása jóval egyenletesebben alakult a két év során, s elmondható, hogy a keres-
kedelmi bankok lényegében a bankrendszeren kívüli szereplõk tranzakcióinak konverzi-
ós hatását közvetítették az MNB-hez.

Ha összevetjük az árfolyamhatással korrigált NDE-állomány alakulását befolyásoló
három legfontosabb tényezõt (8. táblázat), látható, hogy a korrigált fizetési mérleg több-
lete és a bankrendszeren kívüli szereplõk tranzakciói 357, illetve 851 milliárd forinttal
járultak hozzá az MNB NDE-állományának bõvüléséhez 1995-ben és 1996-ban. A bank-
rendszeren kívüli szereplõk tranzakciói önmagukban 1994 augusztusától kezdve 1996
végéig gyakorlatilag tartós konverziót eredményeztek. Ezt a konverziós hatást az 1994.
augusztus és 1995. március közötti idõszakban a korrigált folyó fizetési mérleg ellensú-
lyozta, március óta pedig erõsíti.

A fenti összetevõket a 8. táblázat segítségével a devizapiaci intervencióval is kapcso-
latba hozhatjuk. Az 1995 márciusától számított intervenciós vásárlások kumulált értéke
1996 decemberéig elérte az 1085 milliárd forintot. Ebbõl 290 milliárd forint a privatizá-
ciós bevételek és a jegybanki nettó kamatkiadások nélkül számított korrigált folyó fizeté-
si mérlegbõl származik, a bankokon kívüli korrigált folyó fizetési mérleg feletti tételek-
bõl fakadó intervenció mintegy 825 milliárd forint, a bankok intervenciós hatása pedig
�25 milliárd forint körüli érték, egy körülbelül 6 milliárd forintnyi eltérést az NDE-
állomány változása és a devizapiaci intervenció között pedig nem tudunk megmagyaráz-
ni. Jól látható, hogy annak ellenére, hogy a privatizációs bevételek nem jelentenek inter-
venciót, a nettó devizaadósságot terhelõ, a devizapiacon meg nem jelenõ, intervenciótól
független kamatfizetések miatt az intervenció egy jelentõs része a korrigált folyó fizetési
mérlegbõl származik. Másképpen fogalmazva, a nettó devizakamat-kiadások miatt ab-
ban az esetben is származhat intervenció a folyó fizetési mérlegbõl, ha a nem privatizáci-
ós mûködõtõke-beáramlás éppen fedezi a folyó fizetési mérleg hiányát.

7. táblázat
A jegybank NDE-állományára ható fõbb tényezõk

+ Folyó fizetési mérleg
+ Mûködõtõke-beáramlás

FDI+CA Mûködõtõke-beáramlással korrigált
folyó fizetési mérleg

+ Árfolyamhatás
+ Egyéb bankrendszeren kívüli tõkebeáramlás
+ Belföldi devizahitelek állományváltozása
+ Bankrendszeren kívüli portfólióallokáció

Bankrendszer NDE-állomány változása
+ Kereskedelmi bankok deviza pozíciójának változása

MNB NDE-állomány változás
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8. táblázat
A devizabeáramlás tényezõi

(milliárd forint)

1996

Megnevezés 1995 elsõ második harmadik negyedik
összesen

negyedév

I. Az MNB nettó devizaeszköz
állományának változása
(1.+2.+3.) 685,5 122,9 57,9 195,5 177,5 553,8

1. Mûködõtõke-beáramlás
+ folyó fizetési mérleg
egyenleg 235,8 19,3 24,4 67,3 10,6 121,6

1.a folyó fizetési
mérleg �296,8 �118,9 �16,9 �26,2 �93,6 �255,6

1.b mûködõtõke-
beáramlás 532,6 138,2 41,3 93,5 104,2 377,2

2. Bankrendszeren kívüli
tõkebeáramlás és
portfólióátrendezõdés 389,5 117,4 52,7 145,6 145,5 461,1

2.a vállalati és
lakossági devizabetét
állománycsökkenése �80,0 �3,8 14,2 �0,1 5,0 15,3

2.b nettó külföldi
részvényvásárlás 9,0 27,0 27,0 27,0 27,0 108,0

2.c belföldi hosszú
lejáratú devizahitel
állománynövekedése 11,8 4,6 2,4 9,9 36,3 53,2

2.d nettó hosszú lejáratú
vállalati felvétel
külföldrõl 96,7 9,3 3,3 28,2 41,1 81,9

3. Kereskedelmi bankok
konverziós hatása 60,2 �13,8 �19,2 �17,4 21,4 �29,0

II. Kamatredukált (2.+3.�2.b) 440,7 76,6 6,5 101,2 139,3 324,2
III. Potenciálisan spekulatív

(II.�2.c�2.d) 332,3 62,7 0,7 63,1 62,5 189,1
IV. Portfólióátrendezés nélküli

potenciálisan spekulatív
(III�2.a) 412,3 66,5 �13,4 63,2 67,5 183,9

A kereskedelmi bankok konverziós hatását derivatív ügyletek nélkül számítottuk, az 1996. decemberi
adatok elõzetesek.

Kamat indukálta és spekulatív devizaáramlás. A jegybank számára mind a kamat-
láb-politika, mind a devizatartalékolás optimális szintjének meghatározása szempontjá-
ból kulcsfontosságú, hogy a konverzió forrásai hogyan reagálnak a jegybank sterilizá-
ciós tevékenységére. Érdemes tehát elkülöníteni a konverzió kamatérzékeny kompo-
nenseit, azoktól a forrásoktól, amelyekre a jegybanki kamatláb-politika nem, vagy
csak csekély mértékben hat. A kamatláb-politika kialakításakor a kamatérzékeny téte-
leken belül a spekulatív tételek nagysága is fontos, hiszen ebbõl lehet arra következtet-
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ni, hogy egy jegybank által nem kontrollált hozamesés esetén fennáll-e a tõkekimene-
kítés veszélye.

A devizakonverzió a jegybank nettó devizaeszköz-állományának változásában csapó-
dik le, s a 8. táblázatban ebbõl az állományváltozásból igyekeztünk elkülöníteni a
kamatérzékeny és a potenciálisan spekulatív tételeket.

A folyó fizetési mérleg és a mûködõtõke-beáramlás mellett a külföldiek részvényvá-
sárlása (2.b) is döntõen a kamatlábak alakulásától független tételnek tekinthetõ, hiszen
elsõsorban a Magyarországgal szembeni bizalom alakulásától függ. Éppen ezért a kamat
indukálta devizaáramlásra jó közelítést kapunk, ha bankrendszeren kívüli tõkebeáramlás
és portfólióátrendezés konverziós hatásának (2) és a kereskedelmi banki konverziós ha-
tásnak (3) összegét a külföldiek részvényvásárlásainak hatásával (2.b) csökkentjük.

A bankrendszeren kívülrõl származó intervenció összetételében jelentõs eltérés mutat-
kozik a két idõszak között. Ennek oka egyrészt az, hogy lényeges különbség mutatkozik
a külföldi részvényvásárlások arányában: míg 1995-ben gyakorlatilag elhanyagolható
volt a külföldi részvényvásárlásból fakadó konverzió, addig ez 1996-ben körülbelül 110
milliárd forintra becsülhetõ. [Az ING�Barings becslése2  szerint a magyar részvényekbe
történt tõkebeáramlás eléri a 750 millió dollárt, ami 110 milliárd forintnak felel meg. A
becslés a külföldi feltörekvõ piaci (emerging market) alapok megkérdezésén alapul, 1996
szeptemberéig �tényszámok�, attól kezdve pedig elõrejelzések. A szeptemberi piaci han-
gulat az amerikai kamatláb-emelési várakozások miatt nem volt túlzottan optimista, s a
BUX index azóta kedvezõbben alakult, mint várták, ezért a tényleges beáramlás a fenti
becslést is meghaladhatja.] Azért fordultunk a kamatérzékeny és spekulatív tételek megha-
tározásakor az ING becsléséhez, mert a fizetési mérleg portfólióbefektetésekre vonatkozó
adatai bizonyosan rossznak tekinthetõk, hiszen 1996-ban tõkekiáramlást mutatnak. Töb-
bek között ezzel a hibával magyarázható a fizetési mérleg nettó tévedések és kihagyások
(ún. NEO) állományának jelentõs növekedése.

A 8. táblázatból jól látható, hogy a kamatérzékeny tételek konverziós hatása különö-
sen 1996 második félévében volt jelentõs, s éves szinten több mint 100 milliárd forinttal
maradt el az 1995-ös nagyságtól.

1995-höz képest még két ponton mutatkozik jelentõs eltérés.
1. Míg a vállalatok egy évnél hosszabb lejáratú külföldi hitelei � árfolyamhatás nélkül

� lényegében ugyanolyan mértékben bõvültek a két évben, addig a belföldi devizahitelek
esetében több mint negyvenmilliárd forintnyival nagyobb a hosszú lejáratú hitelek 1996-
os növekménye. A külföldi és belföldi hosszú lejáratú vállalti hitelek [(2.c) és (2.d)] nem
nevezhetõk spekulatív tételnek. Ezért ha a kamatindukált forrásokból levonjuk ezek hatá-
sát, akkor láthatjuk, hogy az ún. potenciálisan spekulatív tételekben (III.) még markán-
sabb a két év közötti különbség. (A potenciálisan spekulatív megjelölés nem jelenti azt,
hogy ezen tételek mindegyike spekulatív, csak annyit, hogy nem zárható ki, hogy speku-
latív tételekrõl van szó.)

2. A másik lényeges eltérés a vállalatok és a lakosság devizabetéteinek állományválto-
zásában, azaz a belföldi szereplõk portfólióátrendezõdésében mutatkozik. E betétek állo-
mánya 1995-ben nõtt, s 80 milliárd forinttal csökkentette a többi tétel konverziós hatását
(másképp fogalmazva: 80 milliárdot sterilizált), 1996-ban viszont a devizabetétek leépí-
tése hozzájárult a konverzióhoz. Éppen ezért az ilyen portfólióátrendezésen felüli poten-
ciálisan spekulatív tételekben (IV.) még látványosabb különbség mutatkozik a két év
között.

2 A becslés pontos tartalma nem világos, így óvatosan kezelendõ. Véleményünk szerint egy ilyen nagy-
ságrend nem elképzelhetetlen, hiszen csak az új kibocsátás értéke meghaladta 300 millió dollárt. A tõzsdén
keresztüli nettó beáramlásra csak a vállalati közgyûlések során közzétett év végi tulajdonosi struktúra isme-
retében lehet majd egy jobb becslést adni.
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Már említettük, hogy 1996-ban becslések szerint mintegy 110 milliárd forintot fektet-
tek külföldiek magyarországi részvényekbe, emellett számos befektetési alap nem a ka-
matlábkülönbség miatt tölti fel állampapír-portfóliójának egy részét magyar állampapí-
rokkal. A feltörekvõ piacok ismét az érdeklõdés középpontjába kerültek, és számos ne-
ves befektetési bank hoz nyilvánosságra magyar részvényeket tartalmazó indexeket. En-
nek az érdeklõdésnek olyan számottevõ tõkebeáramlás az eredménye, mely jórészt diver-
zifikációs célokat szolgál. A diverzifikációval magyarázható nem részvény befektetése-
ket nem választottuk le a potenciálisan spekulatív tételek közül, továbbá az ilyen diverzi-
fikációs befektetések mértéke nagy valószínûséggel 1996-ban nagyobb volt. Következés-
képp ha a diverzifikációs célzatú tõkebeáramlást kiszûrjük, akkor a potenciálisan speku-
latív tételek intervenciós hatása a két idõszakban még lényegesebb eltéréseket mutat.

Ugyancsak kedvezõ jelenség, hogy a külföldi részvénybefektetések megfordulására a
kamatesés miatt nem számíthatunk, csak a bizalom csökkenésekor. Érdekes probléma az,
hogy a magyar tõkepiac sajátosságai miatt nem igazán képzelhetõ el jelentõs tõkekiáram-
lás ezen a piacon, mivel a forgalom 70 százaléka külföldiek között zajlik, azaz míg egy
külföldi egyéni befektetõ bármikor kiviheti a pénzét, a külföldiek mint csoport azonban
nem, avagy csak a szinte biztosan nem vállalható árfolyamveszteségek árán. Ez utóbbi-
hoz azonban Magyarország megítélésének alapvetõen meg kell változnia.

A kamat indukálta külsõ tõkebeáramlást sem érdemes homogénnak tekinteni, mivel
ennek egy része � a monetáris politikától nem függetlenül � éppen a versenyhátrányban
szenvedõ hazai bankrendszer kikerülése miatt jelentkezik. Ez tipikusan a vállalati hitel-
felvétel, melynek gyors megfordulására nehezen számíthatunk, figyelembe véve a hazai
betéti és hitelmarzsokat.

Az elõbbiek alapján elmondható, hogy az 1996-ban Magyarországra beáramlott tõke
döntõ része nem spekulatív volt, több olyan tõketétel van, amely hosszú távra érkezett
Magyarországra, s amely további beáramlására az 1996 utáni néhány évben is számítha-
tunk. Következésképp, ha a hozamkülönbség miatt beáramló rövid lejáratú devizaára-
mok megszûnnek, esetleg megfordulnak, akkor sem fenyegeti nagy tõkekimenekítés ve-
szélye Magyarországot, s az MNB-nek nem kell tartania a tartalékok, illetve a forint
iránti kereslet jelentõs csökkenésétõl.

A nettó forinteszközök állományának (NFE) változása és az ebbõl levonható
következtetések

A nettó devizaeszközökhöz hasonló elemzést végeztünk a nettó forinteszközökre vonat-
kozóan is. Ebben az esetben is a bankrendszer összevont mérlegének és az MNB mérle-
gének releváns állományát kell egymással összevetnünk.

A 16. ábra jól mutatja, hogy a különbözõ pénzaggregátumok esetén számított NFE-
állományok közel sem mozognak olyan mértékben együtt, mint azt az NDE-állományok
tették. Ha a teljes � azaz nem a korrigált folyó fizetési mérleggel módosított � NFE-
állományt nézzük, akkor láthatjuk, hogy a sterilizáció csak 1995 júliusában kezdõdött el.
Ha elvégezzük � az NDE-állományhoz hasonlóan � a mûködõtõke-beáramlással és a
folyó fizetési mérleggel a korrekciót, akkor az NDE-állományokhoz hasonlóan itt is
megfigyelhetünk egy 1994. augusztusi törést, azaz a korrigált folyó fizetési mérleg feletti
tételek sterilizációja már 1994 augusztusában megindult (17. ábra).

A korrigált folyó fizetési mérleg feletti tételek 1994 augusztusában megkezdõdött ste-
rilizációja azonban csak a monetáris bázisra vonatkozó NFE-állomány esetében folytató-
dott töretlenül. A bõvebb pénzmennyiség forintösszetevõjének zsugorodása 1995 októ-
berében megállt, s átmenetileg növekedésnek indult. E jelenség � amely kapcsolatban
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16. ábra
A bankrendszer összevont mérlegének és a jegybankmérleg nettó forinteszköz-állománya

van az elmúlt évek mérsékelt, 15 százalék körüli M3 növekedési ütemének 25 százalék
körülire ugrásával � az MNB által folytatott sterilizáció konkrét módjával van összefüg-
gésben.

A sterilizáció különbözõ eszközei ugyanis eltérõ módon befolyásolják a monetáris
bázist és a bõvebb pénzmennyiségeket. Amikor a kereskedelmi bankok jegybanknál levõ
passzív repoállománya növekszik, akkor csökken a jegybank nettó forinteszközeinek ál-
lománya, és így szûkül a monetáris bázis. A bõvebb pénzmennyiség vizsgálatakor azon-
ban nem a jegybank, hanem a bankrendszer összevont mérlegébõl kell kiindulnunk. A
bankrendszer konszolidált mérlegének nettó forinteszköz-állományát a passzív repo nem
érinti, hiszen a repóval a jegybanknak kötelezettsége, a kereskedelmi bankoknak pedig
követelése keletkezik, azaz a bankrendszer egészének a bankrendszeren kívüli szereplõk-
kel szembeni követelései és tartozásai nem változnak. Ennek eredményeképp a passzív
repo nem képes csökkenteni a devizabeáramlás bõvebb pénzmennyiséget növelõ hatását,
a passzív repóval történõ sterilizáció a monetáris bázisra hat.

Amikor a sterilizáció nem passzív repón, hanem állampapírok eladásán keresztül tör-
ténik, akkor két eset lehetséges. Az elsõ esetben a kereskedelmi bankok vásárolják meg
az állampapírokat, s így a pénzmennyiségekre gyakorolt hatás a passzív repóval meg-
egyezõ: a monetáris bázis csökken, a bõvebb pénzmennyiség változatlan marad, hiszen a
jegybanki követelésállomány csökkenése és a kereskedelmi bankok állampapír-állomá-
nyának növekedése semlegesíti egymást.

A második esetben az állampapírok a bankrendszeren kívülre kerülnek, s ezért nem-
csak a jegybank, hanem az egész bankrendszer nettó forintkövetelés-állománya csökken,
következésképp a sterilizáció a bõvebb pénzmennyiséget is érinti.

Meg kell még említenünk a költségvetés túlfinanszírozását mint sterilizációs lehetõsé-
get, amely 1996 során Magyarországon jelentõs szerepet játszott. A túlfinanszírozás vol-
taképpen a költségvetés jegybanknál tartott kincstári egységes számlájának növekedésé-
ben csapódik le. Ennek eredményeképp mind a jegybank, mind a bankrendszer össze-
vont mérlegének nettó forintkövetelés-állománya csökken, s így mindkét pénzmennyi-
ség-kategória szûkül.
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A sterilizáció eszközeiben bekövetkezett változást meglehetõsen szemléletesen érzé-
kelteti a 17. ábra. 1994 augusztusa és 1995 októbere között a bõvebb pénzmennyiség
forintösszetevõje követte a monetáris bázis forintösszetevõjének mozgását. 1995 októbe-
rében azonban a bõvebb pénzmennyiséghez tartozó NFE-állomány elkezdett növekedni,
összhangban a passzív repoállomány gyors akkumulálódásával. 1996 második félévében
az NFE-állomány növekedése megállt, amit azzal magyarázhatunk, hogy a sterilizáció
eszköze ismét az állammal szembeni nettó eladósodás növekedése (lényegében a kincstá-
ri egységes számla állományának bõvülése) lett.

A sterilizáció eszközeinek módosulását, illetve az eszközök pénzmennyiségekre gya-
korolt eltérõ hatását szemlélteti a 18. ábra is. Az ábrán a bõvebb pénzmennyiség, az M3
éves növekedési ütemét tüntettük fel a passzív repo állományával korrigálva, illetve anél-
kül. A korrekció elsõ ránézésre félrevezetõ lehet, ugyanis azt sugallja, mintha a passzív
repo állománya a bankrendszer összevont mérlegének része lenne. Valójában a korrigá-
lás a tényleges növekedést azzal a feltételezett esettel veti össze, amelyben a passzív
repón keresztül történt sterilizáció állampapírok bankrendszeren kívüli személyek részé-
re történõ kibocsátásával valósult volna meg. Látható, hogy ha a passzív repót, azaz
bankrendszerrel szembeni sterilizációt bankrendszeren kívüli sterilizációval cseréljük fel,
akkor az M3 növekedési üteme gyakorlatilag változatlan, 15 százalék körüli marad. Ha-
sonló módon el kellene különíteni a sterilizációs céllal eladott állampapírokból azokat is,
melyek a bankrendszeren belül maradtak, de mivel errõl nincs információnk, ezt a kor-
rekciót nem végezzük el.

A fenti korrekció elsõsorban analitikus szempontból fontos, mivel a vizsgált pénz-
mennyiség-kategóriák és az ezekbõl derivált mutatók � elsõsorban a multiplikátorok �
nem invariánsak az alkalmazott sterilizáció technikájára, így rövid távon tartalmilag azo-
nos jelenségek eltérõ módon jelentkeznek, ami félrevezetõ lehet.

Láthatjuk, hogy a passzív repo és az újonnan bevezetett betéti konstrukció nem képes
csökkenteni a devizabeáramlás bõvebb pénzmennyiséget növelõ hatását, az ezen eszkö-
zökkel történõ sterilizáció csak a monetáris bázisra hat. Az intervenció révén a bankrend-
szerbe jutott pénzt � melyet a passzív repós sterilizáció nem tud kivonni, csak a multip-
likálódását megakadályozni � a pénztulajdonosok a tágan értelmezett relatív hozamok
alapján megosztják az M1, a kvázipénz és a bankpapírok között. A passzív repóval törté-

17. ábra
A bankrendszer és a jegybank nettó forinteszköz-állománya és a passzív repo
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nõ sterilizáció természetesen az M1 pénzmennyiségnek megfelelõ NFE-állományra sem
képes hatni. Azonban mivel az M1 döntõen a kereslet által meghatározott, az M3 pénz-
mennyiség növekedése úgy fog lezajlani, hogy alapvetõen nem az M1, hanem a kvázipénz
és a bankpapírok állománya fog növekedni. Véleményünk szerint, az M1 állománya nem
lenne számottevõen különbözõ abban az esetben sem, ha a passzív repóval sterilizált
pénzkiáramlást is állampapírral sterilizálta volna az államháztartás és az MNB. A kétféle
sterilizációs eljárás közötti különbség az, hogy a passzív repóval történõ sterilizáció ese-
tén a bankrendszeren kívüli eszközök helyett banki értékpapírokat és kvázipénzt tarta-
nak. A jelenség nem inflatorikus hatása miatt lehet veszélyes, hanem azért mert a piaci
szereplõk inflációs várakozásait és a jegybank hitelességét befolyásolhatja, hogy a bõ-
vebb pénzmennyiség növekedése egy csökkenõ inflációs környezetben számottevõen
emelkedett, ami félrevezetõ információt szolgáltat a jegybank tényleges politikájáról. Jól
szemléltetik ezt a számok: míg a monetáris bázis éves növekedése 19,7 százalékos, az
M3 aggregátum éves növekedési üteme 23,3 százalék volt 1996 decemberében.

A monetáris politika eszközrendszerének néhány kérdése

Az elõzõ fejezetben láthattuk, hogy a sterilizáció alkalmazott eszköze jelentõsen befolyá-
solhatja a monetáris aggregátumok megfigyelhetõ alakulását tartalmilag közel azonos
folyamatok esetén is. Ebbõl kifolyólag érdemes elgondolkodni a monetáris politika esz-
közválasztásának szempontjain is, bár ez a fejtegetés nem tartozik szorosan választott
témánkhoz. Ebben a fejezetben a különbözõ sterilizációs eszközök összehasonlítására és
értékelésére teszünk kísérletet.

A sterilizáció eszközei között azonban nemcsak aszerint érdemes különbséget tenni,
hogy a jegybank a bankrendszerbõl vagy a bankrendszeren kívülrõl vonta-e ki a pénzt.
Létezik még néhány ismérv, mely befolyásolja a sterilizáció következményeit:

1. a sterilizációs eszköz futamideje, azaz hogy a pénzt milyen idõtávra vonja ki a
gazdaságból a központi bank,

18. ábra
Az M3 és a passzív repóval korrigált M3 éves növekedési üteme

A vastagított vonal vonatkozik a passzív repóval korrigált állományra.
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2. az eszköz likviditása és másodlagos piacának fejlettsége, illetve az ilyen piacok
fejlõdéséhez való hozzájárulása,

3. az alternatív eszközök transzmissziós mechanizmusra gyakorolt hatása.
Mielõtt azonban a sterilizációs eszközöket a fent felsorolt ismérvek szempontjából

értékelnénk, megjegyezzük, hogy a továbbiakban passzív repón a Magyarországon al-
kalmazott sterilizációs instrumentumot értjük, s további megállapításaink is erre az inst-
rumentumra vonatkoznak. A magyarországi passzív repo valójában nem valódi visszavá-
sárlási ügylet, hiszen a betét fedezetéül szolgáló állampapír nem kerül ki a jegybank
mérlegébõl. Ennek megfelelõen a passzív repo valójában állampapír-fedezet mellett el-
helyezett betétnek tekintetõ, melynek furcsasága, hogy a fedezetként szolgáló értékpapírt
a likviditás szempontjából megkérdõjelezhetetlen fél, nevezetesen a Magyar Nemzeti
Bank nyújtja.3  Éppen ezért a jelenleg használatos passzív repo konstrukciója sokkal in-
kább az 1997 januárjában és márciusában bevezetett betéti konstrukciókhoz hasonlatos,
mintsem az európai országok monetáris politikájában közelmúltban egyre jelentõsebbé
váló valódi repomûveletekhez. Ennek likviditásra, másodlagos piacra és a pénzpiac haté-
konyságára gyakorolt hatását elemezzük ebben a fejezetben. Az elkövetkezõkben döntõ-
en a hazai sterilizáció két alapvetõ eszközét kívánjuk több szempont alapján összehason-
lítani. Elöljáróban azonban szükséges megjegyezni, hogy a Nyugat-Európában használa-
tos aktív és passzív repo mind likviditás, mind másodlagos piac szempontjából inkább az
állampapírok eladásához és vételéhez, mintsem magyar névrokonához hasonlít.

A futamidõ

A sterilizáció hatásai eltérõek lehetnek annak függvényében, hogy a sterilizációs eszköz
rövid vagy hosszú futamidejû. A rövid lejáratú állampapírok visszafizetésekor, illetve a
passzív repo lejáratakor a korábban sterilizált pénz ismét a gazdaságba kerül, s ha a
pénzmennyiséget a gazdaságpolitika ismét ki akarja szívni, akkor vonzó kamatlábat kell
kínálnia az említett eszközökön. A probléma akkor keletkezik, ha a kereskedelmi bankok
számára a passzív repónál és a rövid lejáratú állampapíroknál vonzóbbá válik a hitele-
zés.4  Ekkor kiderül, hogy a passzív repóval az MNB a pénzt valójában nem tartósan
vonta ki a bankrendszerbõl, s a szabad tartalékokhoz hasonlatos jegybanki forrás multip-
likáció alapja lehet. Mivel a multiplikáció addig nem történik meg, amíg a passzív repo
a hitelezésnél vonzóbb, a pénzmennyiség hirtelen bõvülését megakadályozandó, a
passzívrepo-hozamok magasan tartására kényszeríthetik a jegybankot.

A rövid lejáratú állampapírok esetében lejáratkor a bankok nem a vállalati és lakossági
szféra pénzeszközeinek �rovására� jutnak szabad tartalékokhoz. Ekkor a pénzmultiplikáció
a passzív repóhoz hasonlóan végbe mehet, attól függõen, hogy a bankok az állampapír-
és/vagy passzívrepo-befektetésük meghosszabbítását vagy a hitelezést tartják jövedelme-
zõbbnek.

A hosszú lejáratú állampapírral (vagy más likvid másodlagos piaccal rendelkezõ érték-
papírral) történõ sterilizáció esetén, ha a papírokat a bankok veszik meg, és a bankok a
vállalati hiteleket akarják bõvíteni, akkor az állampapírok eladásával tudják átcsoportosí-
tani eszközeiket, s tudnak pótlólagos kötelezõ tartalékot képezni. Azonban az állampapí-

3 A Nyugat-Európában használatos szállításos passzív repónál az állampapír (vagy más értékpapír) alap-
vetõen nem fedezetként szolgál, hanem ahhoz járul hozzá, hogy a kereskedelmi bankok a passzív repo
futamideje alatt likviditáshoz juthassanak, s a repót a gazdaság más szereplõinek továbbadhassák.

4 Itt nemcsak a vállalati hitelekrõl van szó, hanem a ma gyakorlatilag nem létezõ lakossági hitelekrõl is.
Kiindulva abból, hogy Magyarország fejlettségi szintjéhez képest nagyon alacsony az ilyen típusú hitelállo-
mány, itt dinamikus növekedésre számíthatunk a jövõben.
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rokat a bankok csak a bankrendszeren és konszolidált államháztartáson kívüli szereplõk-
nek tudják eladni � ha nem veszi meg tõlük az MNB és/vagy az államháztartás �, ezért az
állampapír-eladással egy idõben a bõvebb pénzmennyiség csökkenni fog, tehát a keres-
kedelmi bankok aggregált szinten nem jutnak szabad pénzeszközökhöz, amelyek a
pénzmultiplikáció alapjául szolgálnának. Ebben az esetben tehát az MNB nyíltpiaci mû-
veletekkel kapcsolatos döntésén múlik, hogy mekkora likviditás kerül a rendszerbe.

A sterilizációs eszköz futamidejének szerepe akkor nõ meg, ha a jegybanknak tartós és
hosszabb ideig idõzõ tõkebeáramlás pénzmennyiségi hatását kell semlegesítenie. Ekkor a
(sterilizációs) eszköz lejárati struktúrájában a rövid lejáratú eszközök túlsúlya hasonló
problémát okoz, mint adósságmenedzselés esetén. Ahhoz, hogy ne kerüljön többletlikvi-
ditás a rendszerbe, a sterilizációs eszközöket (az állampapírokat és a passzív repót) az
adóssághoz hasonlóan tovább kell görgetni. Mindez a rövid futamidejû eszközök domi-
nanciája esetén rendszeresen feladat elé állíthatja a gazdaságpolitikát: újra és újra olyan
kamatlábat kell kínálnia, hogy megõrizze az eddigi állományt. A sterilizációs állomány
továbbgörgetése a rövid lejáratú eszközök túlsúlya esetén bizonytalanságot okozhat a
megújítási kockázat miatt, s a pénzmennyiség és a kamatláb volatilitását növelheti.

A bázispénznek a �magyar� passzív repo miatt megnövekedett volatilitása önmagában
nem probléma, hiszen az MNB-nek nincs közvetlen mennyiségi célja. Mivel azonban a
bázispénz elszámolási funkciókat tölt be, ennek szélsõséges ingadozása automatikusan
átterjed a bankközi kamatlábakra is. Ebben az esetben a jegybanknak nincs rugalmasan
alkalmazható eszköze, hogy ezeket a kamatláb-ingadozásokat kisimítsa. Ilyen típusú ha-
tás más országokban is megfigyelhetõ, ahol a likviditás menedzselése illikvid eszközök-
kel történik (Bisignano [1996]). Tovább bonyolítja a helyzetet, hogy az alkalmazott ste-
rilizációs instrumentum kamatmegállapítása diszkrét idõpontokban történik, így az idõ-
szakonkénti változások miatt beinduló �spekuláció� tovább növeli a volatilitást.

A pénzmennyiség volatilitása szempontjából érdemes megkülönböztetni a passzív repót
a rövid lejáratú állampapírok nyíltpiaci eladásától. Az utóbbi esetben � amennyiben az
eladott mennyiségrõl születik döntés � könnyebben biztosítható, hogy a pénzmennyiség-
ben ne következzen be nagy ingadozás. Jelenleg az MNB állampapír-eladásai során is
kamatlábról és nem mennyiségrõl dönt, így ebbõl a szempontból nincs lényeges különb-
ség a diszkontkincstárjegyek és a passzív repo között. Mindkét instrumentumra igaz az,
hogy ha a kereskedelmi bankok által tartott állományok monetáris bázishoz viszonyított
aránya nagy, akkor a kívánatos pénzmennyiség elérése a gazdaságpolitikának költséges
lehet, és bizonytalanságot eredményezhet.

Véleményünk szerint a központi banknak kétféle sterilizációs stratégiát érdemes foly-
tatnia, attól függõen, hogy a konverzió külsõ forrását rövid távú, spekulatív devizaáram-
lásnak, avagy a pénzmennyiséget tartósan növelõ devizaáramlásnak vélelmezi. Az elõbbi
esetben azzal a feltételezéssel élünk, hogy a hozamkülönbség mérséklõdése után a be-
áramlott deviza jelentõs része elhagyja az országot. Ekkor a sterilizációt jó másodlagos
piaccal rendelkezõ hosszú vagy rövid lejáratú eszközökkel érdemes végrehajtani mind a
bankrendszer stabilitásának fenntartása, mind a pénzmennyiség növekedési ütemének és
ebbõl következõen a kamatláb számottevõ fluktuációjának elkerülése érdekében. Az ilyen
típusú devizabeáramlás esetén az MNB devizatartalékainak növekedése sem tekinthetõ
tartósnak, így csak akkor célszerû a külföldiadósság-tartalékok terhére történõ visszafi-
zetése, ha a rövid távú tételek esetleges kiáramlásakor a tartalékok kívánatos szintjét
helyreállító hitelfelvétel várható költsége kisebb, mint a visszafizetésbõl származó ha-
szon.

Tartós devizabeáramlásnál felmerül a kérdés, hogy szükség van-e egyáltalán sterilizá-
cióra. A külföldi szakirodalomban meglehetõsen elterjedt az a vélekedés, hogy ebben az
esetben nincs szükség a konverzióból fakadó pénzkiáramlás sterilizálására, a tartós tõke-
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beáramlás sterilizálása ugyanis nem engedi érvényre jutni a tõkebeáramlás természetes
növekedési hatásait. Véleményünk szerint mindez csak a tartós tételek egyes típusaira �
és azokra is csak részben � igaz. Egyáltalán nem mindegy ugyanis, hogy a pénzkiáramlás
mögött privatizációs bevétel, zöldmezõs mûködõtõke-beáramlás, illetve a tõkepiaci utol-
érési folyamattal együtt járó devizabeáramlás áll. A sterilizációs szükségletet a tõkebe-
áramlás pénzkeresletre gyakorolt hatása s annak idõbeli lefutása határozza meg. Legin-
kább a tõkeemeléssel és beruházással járó mûködõtõke-beáramlás járul hozzá a tranzak-
ciós pénzkereslet bõvüléséhez, de még ebben az esetben sem jelentkezik azonnal a be-
áramlással azonos keresletnövekedés. A részvényvásárlásoknál is érdemes elkülöníteni
az új kibocsátásokat és az árfolyam-növekedést okozó devizabeáramlást, hiszen a pénz-
keresletre gyakorolt hatás az elõbbi esetében nyilvánvalóan erõsebb. Annyit a pontos
pénzkeresleti hatások kiszámítása nélkül is állíthatunk, hogy a tartós tõkebeáramlás je-
lentõs részénél jogosan merül fel a sterilizáció szükségessége.

Tartós devizabeáramlás esetén kedvezõbb, ha döntõ részben hosszú lejáratú eszközök-
kel történik a szükséges mértékû sterilizáció. Fontos szempont, hogy az eszköz piacké-
pes, forgatható legyen, hiszen a hosszabb idõtáv alatt az egyes piaci szereplõk likviditás-
igénye változhat, és egy nem piacképes eszköz nem teszi lehetõvé az egymás közötti
likviditásátcsoportosítást. Emellett a jó másodlagos piaccal rendelkezõ instrumentummal
történõ sterilizáció feltehetõen olcsóbb is. A jó másodlagos piaccal rendelkezõ, hosszabb
lejáratú eszköz véleményünk szerint mindkét típusú sterilizációra alkalmas.

A jegybankok likviditásmenedzselését két részre különíthetjük. A likividitásmenedzselés
egyik feladata a jegybank által szándékolt pénzmennyiség-növekedés, illetve kamatláb-
szint elérése, míg a másik funkció a likviditás vagy a bankközi kamatok rövid távú
ingadozásának csökkentése (fine tuning). Természetesen az utóbbi funkció rövid távú
instrumentumokat igényel. Véleményünk szerint azonban ha a jegybank nettó devizaállo-
mányának megemelkedett szintje várhatóan tartósnak bizonyul, s tovább növekedhet,
akkor a hosszú távú instrumentumok alkalmazásával valószínûleg csökkenthetõ a pénz-
mennyiségek és a kamatláb ingadozása.

Másodlagos piac és elérhetõség

A jegybanki eszköztár instrumentumainak megválasztásánál mindig � különösen a fejlõ-
dõ országok esetében � alapvetõ szempontként merül fel, hogy milyen a választott eszköz
hatása piacépítési szempontból. A likvid másodpiacok ugyanis visszahatnak az elsõdle-
ges piacokra mind a lejárat, mind az ár szempontjából, ezzel hozzájárulva az erõforrások
optimális elosztásához a pénz- és tõkepiacokon.

A sterilizálás eszközének megválasztása tehát alapvetõen nem sterilizációs, hanem
monetáris politikai kérdés, a jegybanknak nemcsak egy adott pillanatban feleslegesnek
ítélt likviditás kivonása a feladata, hanem a pénzpiac általános menedzselése is.

Az állampapírok gyakorlatilag minden fontos piaci szereplõ által elérhetõk, a passzív
repo viszont a kereskedelmi bankok privilégiuma. Az M4 adott növekedése mellett a
passzív repón keresztül megvalósuló sterilizáció a banki passzívák javára és az állampa-
pírok [és egyes országokban jegybanki letéti jegyek (CD-k)] állományának rovására ren-
dezi át az M4 összetételét. Mindez döntõen nem azért van így, mert az MNB csak a
kereskedelmi bankok számára áll rendelkezésre, hanem azért, mert a passzív repónak
nincs másodlagos piaca, nem forgatható. Egy likvid másodlagos piaccal rendelkezõ ál-
lampapír esetében � minden mást adottnak tekintve � az instrumentum iránti kereslet
határozza meg, hogy a bankok mérlegfõösszege hogyan alakul. Ezzel szemben a passzív
repo esetében az eszköz teljes egészében a bankok birtokában marad, s bankrendszeren
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kívüli szereplõk az állampapírral végrehajtott sterilizáció esetéhez viszonyítva kisebb
állampapír-kínálat miatt nagyobb mértékben tartanak bankrendszerrel szembeni követe-
léseket, s így a kereskedelmi bankok mérlegfõösszege automatikusan nõ.

Ha a sterilizációs eszköz másodlagos piaca fejletlen, vagy épp teljesen hiányzik, akkor
a tapasztalható illikviditásnak emellett számos más következménye van. A likviditás hiá-
nya miatt a jegybanknak az állampapírok eladásához viszonyítva prémiumot kell fizetni
az eszköz vásárlójának (a betét elhelyezõjének). A prémium nagysága a lejárat növeke-
désével emelkedik, így a futamidõ növekedésével egyre költségesebbé válik egy olyan
eszközzel történõ pénzkivonás, amely fejletlen másodlagos piaccal rendelkezik. Az illikvid
eszközök magas aránya egyben rugalmatlanabbá teszi a kereskedelmi bankokat és a pénz-
ügyi rendszert. A passzív repo és az újonnan bevezetett betéti konstrukció esetében gya-
korlatilag csak lejáratkor juthat a követelés birtokosa (a kereskedelmi bank) a pénzéhez,
s ez a bankokat rugalmatlanná teheti hirtelen sokkok esetén.

Az, hogy a jegybank a sterilizáció során milyen piaci szereplõkkel üzletel, kiváltképp
az illikvid eszközök esetében fontos. Azonban likvid másodlagos piaccal rendelkezõ esz-
közök (például állampapírok) esetén is van a jegybanki ügyfélkörnek hatása, de ez alap-
vetõen nem a bankrendszer mérlegfõösszegét, hanem annak jövedelmezõségét befolyá-
solja. Ha a jegybank csak a kereskedelmi bankoknak ad el (és csak tõlük vesz), akkor ez
tulajdonképpen a kereskedelmi bankoknak a befektetési bankok és a vállalati szféra elle-
nében nyújtott támogatásnak tekinthetõ. Véleményünk szerint az elsõdleges forgalmazók
használata a likviditás menedzselésében jelentõs mértékben hozzájárulna az átlátható
másodlagos piacok épüléséhez.

A transzmissziós mechanizmus

A sterilizációs eszközök eddigi elemzése során pénzmennyiségi, költség-, elérhetõségi és
likviditási szempontokat vettünk figyelembe, nem foglalkoztunk azonban a kamatlábra
és a megtakarításokra vonatkozó monetáris politikai célkitûzésekkel. Tanulmányunk ele-
jén megállapítottuk, hogy az MNB nem követ pénzmennyiségi célokat, cél�eszköz rend-
szerében a sterilizáció a passzív repo és eladásra kerülõ állampapírok meghirdetett kama-
tainak következménye. Éppen ezért a sterilizációs eszközök elemzése nem lehet teljes az
eszközök különbözõ hozamokra gyakorolt hatásának vizsgálata nélkül. A jegybank nem-
csak a bankközi és az állampapírhozamokat, hanem ezeken keresztül a bankrendszer
betéteinek és értékpapírjainak kamatlábát igyekszik befolyásolni a megtakarítások ösz-
tönzése érdekében.

A kérdés az, hogy a betéti kamatlábakra vonatkozó célkitûzést a jegybank a passzív repo
kamatlábának változtatásával vagy nyíltpiaci mûvelettel képes elérni jobban. A kereskedel-
mi bankokat forrásaik kamatlábának emelésére alapvetõen három dolog veheti rá:

� a bankok jövedelmezõ kihelyezési lehetõségeik miatt kívánnak pótlólagos forráshoz
jutni,

� a nem banki eszközök iránti kereslet növekedése miatt kényszerülnek kamatemelésre,
� az egyéb � jegybanki és bankközi � források kereskedelmi bank által nem befolyásolt

kamatai emelkednek.
A transzmisszió szempontjából a második és a harmadik eset releváns. A passzív repo

kamatlábának emelésekor, illetve a hozamesés megtámasztásakor nem közvetlenül a passzív
repo kamatlábának, hanem közvetve az állampapírok hozamának alakulása befolyásolja
a betéti kamatlábakat. A transzmissziós mechanizmusban tehát van egy közvetítõ lánc-
szem, amelynek hatékonysága jelentõs mértékben függ a passzív repót használók piac-
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szerkezetétõl, szélsõséges esetben lehetõséget teremtve járadékszerzõ tevékenységekre is
az érintettek között, s ez a transzmisszió hatékonyságát jelentõsen ronthatja.

A nyíltpiaci eladással eleve egy széles körben elérhetõ piaci instrumentum kínálata és
hozama nõ meg, s ez valószínûleg gyorsabban és közvetlenebb módon fog hatni a ban-
kok forrásainak árazására, s így a megtakarításokra is.5

Egy eddig nem alkalmazott instrumentum: a jegybanki letéti jegy

Látható tehát, hogy nemcsak lejárati, hanem eszközproblémával is szembesülünk a steri-
lizációs instrumentumok elemzése során. Éppen ezért érdemes összevetni a például
Csehországban és Lengyelországban is használatos jegybanki letéti jegyet (CD) a jelen-
leg is alkalmazott instrumentumokkal. Véleményünk szerint az, hogy a letéti jeggyel
végrehajtott sterilizáció az állampapírok eladásához a magyar passzív repóhoz hasonlít-e
jobban, a letéti jegyek másodlagos piacának fejlettségétõl függ. Mind a kialakuló kamat-
láb, mind a likviditás ennek függvénye. A letéti jegy alkalmazása, mint ahogy a nemzet-
közi példák is mutatják, a piacépítési szempontból egyértelmûen rosszabb, mint az állam-
papírok alkalmazása, még akkor is, ha ennek tulajdonságait közelítik az állampapírok-
hoz (például aukcionálják, lejárat stb.), s általában akkor nyúlnak ilyen típusú eszköz-
höz, ha a kormányzat és a monetáris hatóság közötti � mindenképpen szükséges � koor-
dináció nehézkessé válik a monetáris politika céljainak megvalósításában (Quintyn [1994).
Mindazonáltal a letéti jegy esetében van lehetõség másodlagos piac kialakítására és fej-
lesztésére, míg a Magyarországon jelenleg használatos passzív repo esetében erre nem
látunk esélyt.

A fenti szempontok alapján véleményünk szerint felállítható egy �erõsorrend� a ren-
delkezésre álló eszközök között. Ez � ha a refinanszírozási hitelek állománya tovább nem
csökkenthetõ � a következõ:

� állampapír-eladás és a valódi passzív repo,
� jegybanki (forgatható) letéti jegy,
� jelenlegi passzív repo (ideértve a betéti konstrukciót is).

Összefoglalás

A kereskedelmi bankok konverziós hatása 1995�1996-ban az elõzõ két tényezõhöz ké-
pest elhanyagolható volt, a bankok alapvetõen a bankrendszeren kívüli szereplõk konver-
ziós hatását közvetítették a jegybank számára.

A jegybank nettó devizaeszköz-állományának változásából az alapvetõen nem
kamatérzékeny tételeket tartalmazó mûködõtõke-beáramlással korrigált folyó fizetési
mérleget és a külföldiek részvényvásárlását elkülönítve becsültük meg a kamatérzékenynek
tekinthetõ tételek nagyságát. Bár a korrigált folyó fizetési mérleg feletti tõkebeáramlás és
portfólióátrendezés 1995-ben és 1996-ban gyakorlatilag megegyezett, a kamatindukált

5 A harmadik betéti kamatemelést kiváltó tényezõ arra hívja fel a figyelmet, hogy annak ellenére, hogy az
MNB aktív sterilizációs tevékenységet folytat, érdemes lehet úgy meghatározni a jegybank aktív (hitelezési)
kamatait, hogy azok effektívek legyenek. A kereskedelmi bankok mérlegének eszközoldalán levõ tételek
(passzív repo, betéti konstrukció) hozamának változtatása csak meglehetõsen áttételesen hat a lakossági
megtakarításokat befolyásoló forrásoldali hozamokra, s elsõsorban az eszközoldal egyéb tételeit, így a hite-
lezést befolyásolja a banki eszközök helyettesíthetõségének függvényében. Amennyiben az MNB továbbra is
a megtakarításokat kívánja befolyásolni, akkor célszerû lehet valamilyen aktív (hitelezési) kamatlábat effek-
tívvé tennie, s bankok határforrásköltségén keresztül hatni a betéti kamatlábakra.
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tételek nagysága � a két év között a külföldi részvényvásárlás tekintetében mutatkozó
eltérés miatt � 1995-ben mintegy 120 milliárd forinttal nagyobb volt. A külföldiek rész-
vényvásárlásáról nyilvánvalóan hibás adatokat tartalmaz a fizetési mérleg tõkemérlege, s
mindez megmagyarázhatja az 1996-os év rendkívül magas NEO-állományának (a fizetési
mérlegben a nettó tévedések és kihagyások állománya) egy jelentõs részét.

1995-höz képest még három ponton mutatkozik jelentõs eltérés:
1. a vállalatok 1996-ban elmozdultak a hosszú lejáratú � spekulatívnak nem tekinthetõ

� hitelfelvétel irányába,
2. a  vállalatok és a lakosság devizabetéteinek állománya 1995-ben nõtt, s 80 milliárd

forinttal csökkentette a többi tétel konverziós hatását (másképp fogalmazva: 80 milliár-
dot sterilizált), 1996-ban viszont a devizabetétek leépítése hozzájárult a konverzióhoz,

3. a külföldi alapok feltehetõen növelték a Magyarországra diverzifikációs szempon-
tokból szánt befektetések nagyságát.

Ha a nem spekulatív, hosszú lejáratú hitelfelvételben, a belföldi szereplõk portfólió-
átrendezésében és a diverzifikáció céljából érkezett portfólióbefektetésekben bekövetke-
zett változásokat figyelembe vesszük, akkor a portfólióátrendezésen felüli potenciálisan
spekulatív tételekben még látványosabb különbség mutatkozik a két év között.

Számításaink alapján elmondható, hogy az 1996-ban Magyarországra beáramlott tõke
döntõ része nem volt spekulatív. Több olyan tõketétel van, amely hosszú távra érkezett
Magyarországra, s amely további beáramlására az 1996 utáni néhány évben is számítha-
tunk. Következésképp, ha a hozamkülönbség miatt beáramló rövid lejáratú devizaára-
mok megszûnnek, esetleg megfordulnak, akkor sem fenyegeti nagy tõkekimenekítés ve-
szélye Magyarországot, s az MNB-nek nem kell tartania a tartalékok, illetve a forint
iránti kereslet jelentõs csökkenésétõl.

A jegybank nettó devizaeszközeinek � árfolyamhatás nélküli � állományváltozása, azaz
a konverzió nem egyezik meg a devizapiaci intervencióval. A jegybanki intervencióban
ugyanis nem jelenik meg a privatizációból származó devizabevételnek az a része, ame-
lyet a kormány átvált a jegybanknál, másrészt a jegybank nettó devizaadóssága után
fizetett kamat is változtatja az MNB nettó devizaeszközeinek állományát anélkül, hogy
ellenkezõ irányú konverziót okozna. Az eltérésnek az az eredménye, hogy a bankközi
devizapiacon kialakuló árfolyam nem, vagy nem teljes mértékben tükrözi a forint és a
deviza iránti tényleges keresletet, illetve a valuták kínálatát, ezért a piacon kialakulhat
olyan helyzet, hogy az árfolyam nemcsak a intervenciós sáv következtében tér el a valós
keresletet és kínálatot tükrözõ árfolyamtól.

Amíg a piac forgalmához viszonyítva jelentõs nem piaci tételek okozzák a nettó devi-
zaeszközök állományának a megváltozását, addig az árfolyam eltérhet a valós keresletet
és kínálatot tükrözõ árfolyamtól, ezért érdemes megfontolni a nem piaci tételek �piacra
vezetését�. A devizapiaci intervenciót nem eredményezõ tételek piacosítása megszüntet-
né a jelenlegi helyzet azon visszásságát, hogy a devizapiaci intervenció adataiból nehéz
eldönteni, mikor is történik pénzkiáramlás, és mikor van szükség sterilizációra. A piaco-
sítás valószínûleg a forint árfolyamának mozgását változékonyabbá tenné, ami a hoza-
mok esése nélkül csökkenthetné a spekulatív tõkemozgásokat s így a sterilizációs költsé-
geket.

Véleményünk szerint a központi banknak kétféle sterilizációs stratégiát érdemes foly-
tatnia, attól függõen, hogy a konverzió külsõ forrását rövid távú, spekulatív devizaáram-
lásnak, avagy a pénzmennyiséget tartósan növelõ devizaáramlásnak vélelmezi. Az elõbbi
esetben azzal a feltételezéssel élünk, hogy a hozamkülönbség mérséklõdése után a be-
áramlott deviza egy jelentõs része elhagyja az országot. Ekkor a sterilizációt érdemes jó
másodlagos piaccal rendelkezõ hosszú lejáratú eszközzel vagy rövid lejáratú eszközökkel
végrehajtani mind a bankrendszer stabilitásának fenntartása, mind a pénzmennyiség nö-
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vekedési üteme számottevõ fluktuációjának elkerülése érdekében. Az ilyen típusú
devizabeáramlás esetén az MNB devizatartalékainak növekedése sem tekinthetõ tartós-
nak, így nem célszerû a tartalékok terhére visszafizetni a külföldi adósságot, hiszen a
rövid távú tételek kiáramlásakor hitelfelvétellel érhetõ csak el a tartalékok kívánatos
szintje.

Tartós devizabeáramlás esetén kedvezõbb, ha döntõ részben hosszú lejáratú eszközök-
kel történik a szükséges mértékû sterilizáció. Fontos szempont, hogy az eszköz piacké-
pes, forgatható legyen, hiszen amíg a hosszabb idõtáv alatt a piaci szereplõk likviditás-
igénye változhat, és egy nem piacképes eszköz nem teszi lehetõvé az egymás közötti
likviditásátcsoportosítást. Emellett a jó másodlagos piaccal rendelkezõ instrumentummal
történõ sterilizáció feltehetõen olcsóbb is. A jó másodlagos piaccal rendelkezõ hosszabb
lejáratú eszköz véleményünk szerint mindkét típusú sterilizációra alkalmas.

A sterilizáció különbözõ eszközei eltérõ módon befolyásolják a monetáris bázist és a
bõvebb pénzmennyiségeket. Amikor a kereskedelmi bankok jegybanknál levõ passzív
repo állománya növekszik, akkor csökken a jegybank nettó forinteszközeinek állománya,
és így szûkül a monetáris bázis. A bankrendszer konszolidált mérlegének nettó forintesz-
köz-állományát a passzív repo nem érinti, hiszen a repóval a jegybanknak kötelezettsége,
a kereskedelmi bankoknak pedig követelése keletkezik, azaz a bankrendszer egészének a
bankrendszeren kívüli szereplõkkel szembeni követelései és tartozásai nem változnak.
Ennek eredményeképp a passzív repóval történõ sterilizáció nem képes csökkenteni a
devizabeáramlás bõvebb pénzmennyiséget növelõ hatását, csak a monetáris bázisra hat.
A passzív repo ezen sajátossága áll az elmúlt évek mérsékelt, 15 százalék körüli M3
növekedési ütemének 25 százalék körülire ugrása mögött.

A sterilizáció eszközei között nem csak aszerint érdemes különbséget tenni, hogy a
jegybank a bankrendszerbõl vagy a bankrendszeren kívülrõl vonta-e ki a pénzt. A steri-
lizációs eszköz futamideje, likviditása, másodlagos piacának fejlettsége, az ilyen piacok
fejlõdéséhez való hozzájárulása és az alternatív eszközök transzmissziós mechanizmusra
gyakorolt hatása hasonlóan fontos.

Ha a jegybanknak tartós és hosszabb ideig idõzõ tõkebeáramlás pénzmennyiségi hatá-
sát kell semlegesítenie, akkor a (sterilizációs) eszköz lejárati struktúrájában a rövid lejá-
ratú eszközök túlsúlya hasonló problémát okoz, mint adósságmenedzselés esetén. A rö-
vid futamidejû eszközök dominanciája esetén a sterilizációs eszközök továbbgörgetése
rendszeresen feladat elé állíthatja a gazdaságpolitikát: újra és újra olyan kamatlábat kell
kínálnia, hogy megõrizze az eddigi állományt. A megújítási kockázat bizonytalanságot
okozhat, s a pénzmennyiség és a kamatláb volatilitását növelheti.

A jegybanki eszköztár instrumentumainak megválasztásakor mindig � különösen a
fejlõdõ országok esetében � alapvetõ szempontként merül fel, hogy milyen a választott
eszköz hatása piacépítési szempontból. A likvid másodpiacok ugyanis visszahatnak az
elsõdleges piacokra mind a lejárat, mind az ár tekintetében, ezzel hozzájárulva az erõfor-
rások optimális elosztásához a pénz- és tõkepiacokon. Ha a sterilizációs eszköz másodla-
gos piaca fejletlen, vagy épp teljesen hiányzik, akkor a likviditás hiánya miatt a jegy-
banknak az állampapírok eladásához viszonyítva prémiumot kell fizetni az eszköz vásár-
lójának. A prémium nagysága a lejárat növekedésével emelkedik, így egy olyan eszköz-
zel történõ pénzkivonás, amelynek másodlagos piaca fejletlen, a futamidõ növekedésével
egyre költségesebbé válik. Az illikvid eszközök magas aránya emellett kereskedelmi
bankokat is rugalmatlanná teszi sokkok esetén.
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