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Barabas Gyula-Hamecz Istvan

Tékebearamlas, sterilizacié és pénzmennyiség, 1. rész

A kétrészes tanulmany elsé része a monetaris bazis és a b6vebb pénzmennyiség
(M3) alakulasat elemzi az 1992-t6l 1996-ig terjed6 id6szakban. A kiilé6nb6z6 pénz-
mennyiségek névekmeényét forint- és deviza-6sszetevékre bontva mutatja be a t6ke-
bearamlas, portféliéatrendezés és a sterilizacio pénzmennyiségekre gyakorolt hata-
sat. Ugyancsak az els6 részben vizsgaljuk a miikod6t6ke-bearamlas feletti téketéte-
lek konverzios és pénmennyiségi hatasat. A devizaaramlas forrasainak és a steriliza-
ciés eszkdzoknek a részletes elemzésére a kévetkez6 szamunkban megjelené ma-
sodik részben keril sor.*

Bevezetés

A monetaris politika egyik legfontosabb kérdése, hogy a jegybank hogyan befolyasolja a
monetaris bazist és kdzvetve a bdvebb pénzaggregatumokat. Kiilondsen relevans a jegy-
banki pénzkibocsitis értékelése a jelenlegi cstiszd leértékeléses arfolyamrendszer mel-
lett, ugyanis a fix vagy lényegében fix arfolyam csokkenti a kozponti bank pénzmennyi-
ség- (és kamatldb-) befolyasol6 képességét. Eppen ezért érdemes megvizsgalni, hogy a
jelenlegi arfolyamrendszerben a kdzponti bank hogyan képes a tGkebedramlasbol és a
forintban denomindlt eszk6zok javara torténd portfolidatrendezésbdl fakadd devizakon-
verzié pénzmennyiségi hatasit semlegesiteni, sterilizdlni.

A vdlasztott elemzési keret

A pénzmennyiség valtozasat rendszerint kiilfoldi és belfoldi 0sszetevékre szokds bonta-
ni. A pénzmennyiség - akar monetdris bazisrél, akir b6vebb pénzmennyiségrdl van sz6
- szamos publikacidban és a j6l ismert Pollack-modellben is a nett kiilfoldi eszk6zok és
a nettd belfoldi eszkozok 6sszegeként adodik. Amikor a devizadramlds, a konverzid és a
steriliz4cié problemakorét akarjuk elemezni, akkor a hatdrvonalat nem a jegybank kiil-
foldi és belfoldi eszkozei, illetve forrdsai kozott érdemes meghiiznunk. Amennyiben

* 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.
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jelentds az egyes belfoldi szektorok belfdldi devizapozicidinak véltozasa, akkor a folyd
fizetési mérleg és a tékemérleg tételeibdl - azaz a rezidensek és nem rezidensek tranzak-
ci6ib6l - nem tudunk kdvetkeztetni a jegybankban lezajlé konverzié nagysigira és a
konverzié pénzmennyiségi hatisaira. A konverziot, a forint kidramldsdt és a sterilizdlt
intervenciot nem a netto hazai és netto kiilfoldi eszkozok dllomdnydnak, hanem a netto
forint-, illetve netto devizaeszkozok dllomdnydnak valtozdsdval tudjuk kapcsolatba hozni.
A devizapiaci intervenci6 egy része ugyanis nem a rezidensek és a nem rezidensek tranz-
akci6ihoz, hanem a jegybankon kiviili belfoldi szerepl6k egymadssal, s a jegybankkal
szembeni tranzakci6ihoz, portfélidatrendezéseihez kapcsolhat6.

Ugyancsak a denominécid szerinti elkiilonités mellett sz61, hogy némileg leegyszert-
sitve azt mondhatjuk: a hazai monetaris (és fiskalis) politika nem a hazai kamatszintet,
hanem a forintban denominélt eszk6zok kamatszintjét befolyasolja. Természetesen a va-
16sag ennél bonyolultabb, hiszen a jovGbeli addztatdson (illetve annak mértékére vonat-
koz6 varakozisokon) keresztiil a hazai (vagyis a magyar 4llam 4ltal megaddztathatd)
szerepl8k 4ltal a jelenben fizetend§ kamatprémiumot is befolydsolja (fiiggetleniil a
denominaciotol), de az elsGdleges hatds a denominacion keresztiil figyelhet§ meg.!

Mivel a devizakonverzié az MNB mérlege netté devizaeszkoz-allomanyanak valtoza-
saval, a steriliz4ci6 pedig a nett6 forinteszkdzok allomanyvaltozasaval kapcsolhat6 0ssze,
ezért nem a fizetési mérlegbdl, hanem az MNB mérlegébdl és — a bankok viselkedésének
elemzésekor pedig — a bankrendszer 9sszevont mérlegébdl indultunk ki. Altaldban el-
mondhatd, hogy a jegybank kisebb mértékben tud hatni a nett6é devizaeszk6zok (NDE)
alloményara - amelyet a dontGen a Magyarorszagra bedraml6 t6ke, az orszag folyo fize-
tési mérlege és a belfdldi szereplGk portfolidallokacidja hataroz meg -, mint a nettd
forinteszkdzok (NFE) dllomanyéra, amit refinanszirozasi hitelek és repok feltételein, a
tartalékrata-szabalyozason és nyiltpiaci mdveleteken keresztiil a kdzponti bank erdsen
befolyasolhat.

A bankrendszer és a jegybank mérlegének atstrukturdldsa soran még egy fontos elvet
kovettiink. Mivel tanulmanyunkban nem a mérlegek alloményalakuldsa kozotti 6sszefiig-
gést, hanem a tényleges tranzakcidk, devizamozgasok hatdsat akarjuk elemezni, a valuta-
arfolyamok hatasat mindkét mérleg esetében kiszdrtiik, a szdimunkra relevans alloma-
nyokat az arfolyamvaltozas hatdsaval korrigaltuk.

Megkozelitésiinkben a t6kebedramlas, valamint a forintban és a devizdban denominalt
eszkodzok kozotti portfolidatcsoportositds a jegybank, illetve a bankrendszer mérlege net-
t6 devizaeszkoz-allomdnydnak — arfolyamhatdsok nélkiili - valtozdsdban csapodik le.
Elemzésiinkben a devizadramlds pénzmennyiségi hatdsidra koncentrdlunk, a jegybank
kiilfoldi hitelfelvételét, illetve hiteltdrlesztését nem tekintjiik a t6kedramlds részének,
hiszen az nem befolyédsolja az MNB nettd devizapozicijat, s igy nem hat a monetaris
bazisra sem.? TGkebedramlasnak tehat az un. privat tSkebedramlast tekintjiik, amelybe
beletartozik a bankszektor és a vallalati szektor nettd kiilfoldi hitelfelvétele, a kiilfoldi
miikddbtSke-bedramlas (beleértve az dllamhoz jutd privatizacids bevételeket is) és a kiil-
foldiek portfolidbefektetései. Cikkiinkben a Magyarorszag esetében szamottevs kiilfoldi
allamaddssaggal kapcsolatos tranzakcié miatt eltértiink attél az elterjedt elemzési keret-

! Ez a denominéci6 szerinti elkiilonités mellett sz616 érv Székely Istvdantol szarmazik.

2 Természetesen mds helyzetet jelent, ha az dllam kiilfoldi ad6ssagat vagy annak egy részét, nem a jegy-
bank, hanem egy koltségvetési szerv kezeli. Ekkor az allam hitelfelvétele és hiteltorlesztése (ha nem teljes
mértékben a kormanyzat devizabetét-dllomanyanak ingadozasaval finanszirozzak), devizakinalatot, illetve
devizakeresletet jelent, s kihat a kozponti bank netté devizapozicidjara, s igy a monetaris bazisra is. Ebben
a helyzetben a pénzmennyiségi hatdsok elemzésekor tekintettel kell lenniink az dllam kiilfolddel kapcsolatos
hiteliigyleteire is.



Tokebedramlds, sterilizdcio és pénzmennyiség, 1. rész 655

t6l, amely a tGkebedramlast a fizetési mérlegbdl, a jegybanki tartalékok valtozasanak és
a foly6 fizetési mérleg egyenlegének kiilonbségeként hatirozza meg.?

Tanulményunk elsé részében a devizadramlas, a devizapiaci intervencio és a steriliza-
ci6 pénzmennyiségi hatasaival foglalkozunk. Habar az MNB-nek nincs explicit pénz-
mennyiségi célja, és a pénzmennyiség és a nomindlis valtozok kdzotti kapcsolatokrol sem
rendelkeziink elegend§ ismerettel, egy ilyen tipusd vizsgalédas mindenképpen sziiksé-
ges, mivel a pénzmennyiség-ndvekedés a nem teljesen ismert mechanizmus ellenére fon-
tos szerepet jatszhat a jovGbeli inflacio és fizetési mérleg alakulasaban.

Az 1991-t81 1996-ig terjedd idGszakot vizsgalva, forint- és devizadsszetevSkre bontjuk
mind a monetdris bazis, mind a bévebb pénzmennyiség ndvekedését. Meghatarozzuk,
hogy a vizsgalt idGszakban a konverzi6 és a t6kebedramlis milyen mértékben novelte
vagy csokkentette a monetdris bazist és a bdvebb pénzmennyiséget, illetve azt, hogy a
monetaris politika hogyan, mikor és milyen eszk6zokkel ellensilyozta a devizadramlas
pénzmennyiségi hatisait. Ugyancsak az elsd fejezetben mutatjuk be, hogy milyen elmé-
leti és empirikus megfontoldsok sz6lnak amellett, hogy a passziv repo és a kereskedelmi
bankok jegybankkal szembeni devizakdvetelései nélkiil kalkuldlt monetéris bazist hasz-
néljuk analitikus célokra.

A pénzmennyiség novekedésének Gsszetevoi
A monetdris bdzis

A monetdris politika legkdzvetlenebbiil a legsziikebb pénzkategériat, a monetaris bazist
tudja befolyasolni. Jelentds devizabedramlaskor a jegybank tartalékai nének és/vagy kiil-
foldi tartozasai csokkennek, mindez ceteris paribus jegybankpénz-ndveld hatdsi. A jegy-
bank forintkdveteléseinek értékesitésével (példaul dllampapirok eladdsa) és/vagy forint-
kotelezettségeinek novelésével (passziv repo) képes a devizabedramlds bazispénzndveld
hatasat ellensulyozni. Ahhoz, hogy a t6kebedramlis mértékét s a jegybank sterilizacids
tevékenységét értékelni tudjuk, a jegybank mérlegének tételeit be kell sorolnunk a harom
lehetséges kategoria (nett6 devizaeszkdzok — NDE, nett6 forinteszk6zok - NFE, moneté-
ris bazis -MB) valamelyikébe.

A jegybank mérlegének néhany tételérdl egyértelmien meg tudjuk mondani, hogy az
NDE, NFE, MB harmas koziil melyikbe sorolhat6, de néhanyndl felmeriilnek kérdések
(1. tdbldzat).

A leértékelési veszteségek adllomanya a jegybank mérlegének eszkdzoldalan a koltség-
vetéssel szembeni nulla kamatozasu kovetelésnek tekinthetS, s ennek alapjan a forintkd-
vetelések dllomanyaba kellene sorolnunk.* A leértékelési veszteség megtalalhatd az MNB
mérlegének forrdsoldaldn is, mégpedig a kiilfoldi tartozdsok kozott. A kiilfoldi tartoza-
sok ezen részének keletkezése mogott azonban nem 4ll semmilyen tranzakci6, sem kiil-
foldi hitelfelvétel, sem hiteltorlesztés, csak a forint arfolyamanak valtozéasa. Leértékelés-
kor a devizdban szadmitott nettd kiilfoldi tartozds dllomanya nem valtozik, csak annak
forintértéke, igy pénz sem keriilhet a rendszerbe. Eppen ezért, amikor a netté deviza-
bearamlast és annak monetaris bazisra gyakorolt hatdsat akarjuk elemezni, a netté devi-
za-eszkozallomany valtozasabol ki kell sziirniink az arfolyam netté devizaaddssagra gya-

3 Oblath Gabor tanulmanyiban a hagyomanyos elemzési keret magyarorszigi alkalmazasanak buktatdit
szamos korrekciéval keriilte meg. (Oblath [1997].)

4 A koltségvetés és az MNB kozotti adossdgesere eredményeképp 1997. janudr 2-at6l megsziint a nulls
allomény, helyét a koltségvetéssel szembeni devizakovetelések vették at. A monetdris bazis dsszetevGinek
késGbbi elemzése soran az addssagesere hatdsat természetesen figyelembe kell venni.



656 Barabds Gyula-Hamecz Istvin

1. tablazat
Az MNB mérlege

Eszkdzok Forrasok
1. Forintkdvetelések vagy -eszk6zok (FE) 4. Monetaris bazis (devizabetétek és passziv
repo nélkiil) (MB)
2. Nullés dlloméany 5. Kereskedelmi bankok devizabetéte
(FE-t vagy DK-t csokkent§ tétel) (MB vagy DK)
3. Kiilfolddel szembeni kovetelések (DE) 6. Passziv repo (MB vagy FK)

7. Kilfolddel szembeni kotelezettségek (DK)
8. Kormanyzati forintkovetelések (FK)
9. Kormanyzati devizabetétek (DK)

A leértékelési veszteség allomanyanak atkonvertalt és visszafizetett része (negativ tétel, FE-t és DK-t
csokkenti).

FE-vel a forinteszkozoket, FK-val a forintkotelezettségeket, DE-vel a devizaeszkozoket, DK-val a devi-
zakotelezettségeket jeloljuk.

korolt hatasat. Ehhez a korrekciéhoz nem elegend6 a leértékelési veszteségek jegybankmér-
legben szerepld allomanyat (nullds 4lloméany) hasznalnunk, hiszen a nullds dllomany 1994-
t61 bekovetkezett dllampapirositdsa és egy részének visszavdsdrildsa természetesen elté-
riti a tényleges arfolyamhatastol a leértékelési veszteségek dllomanyat. Ennek megfeleld-
en szdmitasaink sordn a leértékelési veszteségnek visszafizetéssel és dllampapirositissal
korrigalt 4llomanyat hasznaltuk a netté forinteszk6zok és a netté devizaeszkozok alloméa-
nyinak szdmitdsakor. Ez a modszer kiszdri a keresztarfolyam valtozasabol eredd allo-
manyvaltozasokat is, mely szintén nem tranzakcios eredet(i. Ezzel a korriglt 4llomannyal
csokkentettiilk az MNB devizakotelezettségeit (azaz noveltiik az NDE-alloményt), ugyan-
akkor, hogy a sterilizadciéval kapcsolatos alapegyenlet (MB = NDE + NFE) érvényes
maradjon, ezzel a korrigalt dllomannyal csokkentettiik az NFE-allomanyt is. Az igy ka-
pott NDE- és NFE-allomanyok tulajdonképpen valutakosarban szamitott dllomanyoknak
felelnek meg, melyek valtozdsa mogott mar valdban tényleges devizadramlas és annak
kiilonbodz6 foku sterilizacidja all.

Kérdéses lehet a jegybankkal szembeni belfoldi devizakovetelések (kereskedelmi banki
és allamh4ztartasi) besoroldsa. A teljes monetéris bazis kategéridja tartalmazza a keres-
kedelmi bankok devizabetéteit, ellenben a kormdnyzat devizakdveteléseit (a forintkdvete-
Iésekhez hasonléan) nem. Utdbbi magyardzata, hogy az 4llamhéztartis kdvetelései nem
befolyasoljdk sem a belfoldi keresletet, sem a multiplikitorhatdson keresztiil a b6vebb
pénzaggregitumokat, csak akkor, amikor a betéteket az adllamhéztartis elkolti. Mind-
emellett a konszolidalt dllamhaztartdsnak nyilvdnvaléan nem szdrmazik seigniorage-be-
vétele a kormanyzati betétek dllomanyabdl.

A kereskedelmi banki devizabetét monetaris bazisba soroldsa mellett a tartalékrata-
szabalyozas eredményeképp a devizabetétekkel szamitott monetéris bazis és a bvebb
pénzmennyiségek (M2, M3) kozotti kapesolat szélhat. 1993 janudrjatdl ugyanis az allo-
mannyal csokkenteni lehetett a tartalékképzés alapjat, s igy a devizabetét-allomany befo-
lyasolta a kereskedelmi bankok adott tartalékrata melletti hitelnytjtasi, pénzmultiplikacids
lehetGségeit. Az ezen devizabetét-dlloményt tartalmazé monetarisbdzis-kategéridnak
megfelel6 NDE-4dllomany nem tartalmazza a kotelezettségek kozott a kereskedelmi banki
devizabetétek allomanyat.

Két tulajdonsag kiilonbdzteti meg a készpénzen kiviili monetaris bazis elemeit a jegy-
bank forrasoldaldanak egyéb tételeitdl.

1. Alloméanyuk osszefiiggésbe hozhaté valamilyen bGvebb pénzmennyiséggel (pénz-
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multiplik4cids tulajdonsag). A b&vebb pénzmennyiséggel vald kapcsolatuk miatt dlloméa-
nyuk segitségével a b6vebb pénzmennyiség alakuldsa elGrejelezhets.

2. Allomanyukbél a konszolidalt allamhéztartasnak a nem piaci kamatfizetés miatt
seigniorage-bevétele szarmazik.>

Egészen az 1993. janudri tartalékrata-szabalyozas megvaltoztatasaig 1éteztek érvek ennek
az allomanynak mind a monetaris bazisba, mind az NDE-be soroldsa mellett, hiszen a
pénzmultiplikacids tulajdonsag érvényes volt. Az 1993 januarjatol érvényes tartalékrata-
szabalyozas alatt érdemes volt a monetaris bazisnak mind a devizabetéttel, mind az anél-
kiil szamitott kategdridit kiszamitani, mert nem volt egyértelmd a monetaris bazis kiilon-
bo6z6 kategdridinak bévebb pénzmennyiséggel vald Osszefiiggése. A tartalék és a hozza
tartozd M3-elemek kapcsolata ebben az idGszakban endogénné valt, igy a monetéris bazis
egyik kategoridja sem volt 6nmagdban informativ az M3 eldrejelzésében. A tartalékrata
szabalyozésédnak 1996. februdri valtoztatdsa Ota azonban nincsen teoretikus indok arra,
hogy kiilonbséget tegylink a kereskedelmi bankok kiilfoldi bankoknal, illetve az MNB-
nél tartott betétei kdzott, s az utdbbit a monetaris bazisba soroljuk:

- mindkett§ (lekotéstdl fiiggden persze) barmikor forintra valthatd,

- egyik sem szolgal pénzmultiplikaci6 alapjaul,

- egyikbdl sem szarmazik seigniorage-bevétel.

A monetaris bazis lehetséges elemei kozott a devizabetétek mellett kiemelt figyelmet
kell szentelniink a passziv repo dllomdnydnak. Egészen a passziv repdn keresztiil torténd
sterilizaci6 kezdetéig nem valt kérdésessé, hogy a passziv repdt a monetaris bazisba kell
sorolni, vagy sem: a teljes monetdris bazis magaban foglalta a devizabetétek mellett a
passziv repo allomdanyét is. A sterilizdcié sordn jogosan vet8dott fel, hogy helyes-e a
passziv repo dllomanyat a monetéris bazisba sorolni. A passziv repo ugyanis tobb szem-
pontbdl kiilonbozik a kereskedelmi bankok kdtelezd tartalékaitdl:

- a passziv repo allomanya a pénzmultiplikdciénak nem alapja,®

- a repoallomany tulajdonképpen meghatarozott idejii lekotést jelent,

- a repdra a jegybank piaci kamatot fizet, ezért seigniorage-bevétel nem szdrmazik
beldle.

A passziv repo a pénzmennyiség- és kamathatas szempontjabol a jegybanknal levd
allampapirok eladasahoz hasonlatos, éppen ezért fordulhatott a monetaris politika a repéhoz
mint a sterilizalt intervenci6 eszk6zéhez.’

A monetdris bazis alakulasa: torténet négy viltozatban. A kategorizilds kapcsan lat-
hattuk, hogy a kordbbiakban felmeriilt mind a passziv repo, mind a kereskedelmi bankok
devizabetét-dllomanydnak monetdris bazisba soroldsa és kihagyédsa is. Az el6z6ekben
igyekeztiink érveket felsorakoztatni amellett, hogy a jelenlegi szabalyoz4si rendszerben a
monetdris politikdnak miért sziikséges a legsziikebb — passziv repo és devizabetét-allo-
many nélkiili — monetaris bazist figyelni. Az elkovetkezendGkben megkiséreljiik az el-
mult idGszak térténései kapcsan bemutatni, hogy a monetaris bazis nem adekvat kategé-
riai milyen téves kovetkeztetésekhez vezethetnek. Tekintsiik at, hogy a monetaris bazis
négy lehetséges kategoridja és valtozasanak Osszetevdi hogy alakultak az 1992-1996

> Mivel az MNB nem fizet piaci kamatot ezek utdn a kereskedelmi banki kovetelések utan, ezért e kove-
telések abban is killonboznek a jegybank kereskedelmi bankokkal szemben fennallo egyéb kotelezettségei-
t6l, hogy a kereskedelmi bankok nem o6nszantukbdl tartjék ezeket a jegybankkal szembeni, a készpénzhez
hasonlatosan lejarat nélkiili koveteléseket. Lasd még Oblath-Valentinyi [1993] 830. o.

¢ A probléma hasonlé a passziv repdval képzett monetiris bazis esetében, mint ami a devizabetéttel
képzettnél volt, nevezetesen a tartalék/M3 hanyados endogenitasa.

7 A kétféle sterilizacios eszkoz kozotti kiilonbségeket késdbbi fejezetekben elemezziik részletesebben.
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1. abra
A kereskedelmi banki devizabetétekkel szamolt monetaris novekedésének Osszetevdi
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Az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991. december=0.

A monetdris bazis e kategoridja 1996-ban tapasztalhaté negyedéves hulldmzasa annak eredménye, hogy a
kereskedelmi bankok az un. window dressing keretében minden negyedév végén rovid idére hazahozzik a
kiilfoldi devizabetéteik egy részét, hogy az MNB az IMF negyedéves devizatartalék limitjének megfelelhes-
sen.

kozotti idészakban. Mind a négy kategdria és Osszetev(i alakuldsa sordn ragaszkodtunk
az MB = NFE + NDE 06sszefiiggés érvényességéhez azaz:

- amikor a passziv repo a monetaris bazis része, akkor nem tekintettiik forintkotele-
zettségnek, valtozasa nem hat az NFE allomanyara,

- amikor a kereskedelmi bankok MNB-nél tartott devizabetét-allomanyat a monetaris
bazis tartalmazza, akkor a devizabetéteket mint devizakotelezettséget az NDE alloma-
nyaba nem szamitottuk bele.

Ez ut6bbi esetben figyelembe kell venniink, hogy a devizabetétek dlloményndvekedé-
sének egy része a forint leértékeléséhez kothetd, s csak az ezen feliili rész jelent tényleges
portfélioreallokacidt — devizabetétek forintositdsét, illetve forintban denomindlt eszko-
z0k atvaltasat devizdban denomindltra. Mivel az arfolyamhatidsokat a devizabetéteket
tartalmaz6 NDE-4lloményra hatdroztuk meg, most a devizabetéteket ért drfolyamhatas-
sal csokkenteniink kell az NDE allomanyat (s noveliink az NFE 4lloményét). Ha ugyanis
ezt nem tennénk meg, akkor a forint leértékelése abban az esetben is ndvelné a devizabe-
téteket nem tartalmaz6 NDE-dllomanyt, amikor tényleges devizadramlés nem is torténik.

1. A devizabetéttel szamitott monetdris bdzis (MBD). A devizabetéttel szamitott mone-
taris bazis 1993 és 1995 kozotti idGszakban az NDE valtozasat meghaladé novekedést
mutat, azaz ebben az iddszakban a monetaris bazis bdviilése nemcsak az NDE valtozasa-
bél szarmazott, hanem volt egy forint- (NFE-) OsszetevGje is (I. dbra). 1995 végétdl
kezdve a monetaris bazis dllomanyanak csokkenését figyelhetjiikk meg. A csokkenés azt
sugallja, hogy a monetaris bazis nettd devizaeszk6zok ndvekedésébdl fakadd boviilését a
kelleténél jobban ellensilyozta a nettd forinteszkdzok dllomanyanak csdokkenése, azaz a
steriliz4cié pénzmennyiségi szempontbdl tilzott volt. Ha a devizabetéteket a monetaris
bazisba és nem a devizakdtelezettségek kdzé soroljuk, akkor 1996 elsé félévének torténé-
seirdl a kovetkezd - hibas - képiink alakul ki: az 1995 marciusa utdn felgyorsult deviza-
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2. dbra
A passziv repdval szdmitott monetaris bazis ndvekedésének dsszetevdi
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konverzi6é 1996 janudrjat6l kezdve lelassult, a nettd forinteszk6zok allomanyéanak csok-
kenése pedig tovabb folytatddott, s a monetaris bazis csokkenését eredményezte. Junius-
t6l kezdve a devizadramlas tjraéledését figyelhetjiik meg, amit a NFE dllomanyvéltozasa
szinte teljesen ellensulyozott.

2. A passziv repoval szdmitott monetdris bdazis (MBP). Ha a passziv repdt a forintkote-
lezettségek helyett a monetaris bazis részének tekintjiik, akkor a korabbi iddszakokhoz
viszonyitva a monetaris bazis szamottevé ndvekedését figyelhetjiik meg 1995 marciusa-
t6l, de kiilonosen 1996 elejétdl kezdve (2. dbra). A repéval kalkuldlt monetaris bazist és
valtozasanak 0sszetevdit vizsgalva, azt a megallapitast tehetjiik, hogy a nettd devizaesz-
kozok allomanyanak novekedését csak 1995 végéig ellensilyozta a nettd forinteszkdzok
alloményédnak csokkenése, masképpen fogalmazva: a sterilizdcio ledllt, elégtelen volt
1996 elsd félévében. A valds torténések ezzel szemben azt mutatjak, hogy a sterilizacio
eszkozeiben tortént valtozas: 1996 januérjdig dontden az dllammal szembeni nettd kove-
telések csokkenése jarult hozza a monetdris bizis devizabedramlasnél kisebb ndvekedé-
séhez, mig 1996 elsé félévében a sterilizacid f6 eszkdze a passziv repo volt, s ez a
jelenség az, amiért az NFE csokkenése szdmottevGen lelassult, ha a passziv repot nem
tekintjiik a jegybank forintkotelezettségének, és a monetaris bazisba soroljuk. A passziv
repdval kalkulalt monetaris bazis az elGbbiek miatt 1996-ban erdteljes novekedésnek
indult.

Juniustdl kezdve az NFE-allomany ismét csokkenni kezdett, aminek oka, hogy a passziv
repo allomanyanak novekedése helyett a sterilizacié az dllamhéztartas finanszirozasi igé-
nyét meghaladé allampapir-kibocsatdson keresztiil valosult meg. A jelenség azért tiikro-
z4dik a jegybank NFE-dllomanyédban, mert az dllamhéztartas tilfinanszirozésa a kincsta-
ri egységes szamla (tovabbiakban KESZ) dllomédnyanak, azaz a forintkotelezettség nove-
kedésében csapodik le. 1996 harmadik negyedévében a sterilizacid eszkdzében ismét
véltozés tortént, a passziv repo szerepét — miutdn az dllomédny 200 millidrd f61é duzzadt
- ismét atvette az allamhaztartassal szembeni nettd kovetelések csokkenése, ami az MNB-
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3. dbra
A teljes monetdris bazis ndvekedésének Osszetevdi
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nél allampapirok eladasat és/vagy a kincstari egységes szamla allomanyanak az el§bb
emlitett Uton torténs novekedését jelenti.

3. A teljes monetdris bdzis (MBPD). A teljes monetaris bazis kategoriit hasznédlva a
monetaris bézis alakuldsdval latszélag nincs semmi probléma: az el6z6 idGszakokhoz
viszonyitva sem latvanyos csokkenés, sem nagy mértékd ndvekedés nem tapasztalhatd
(3. dbra). A teljes monetéris bazis novekedési liteme kozelit6leg megegyezik a legszi-
kebb monetaris bazis novekedési iitemével, a passziv repdval, illetve a devizabetétekkel
kalkulalt monetaris bazis novekedési liteme pedig rendre rendkiviil magas, illetve ala-
csony értékeket vesz fel (5. dbra). A hihet§ novekedés azonban nem igazolja azt, hogy a
teljes monetaris bazis hasznilata indokolt. Ugyanis a mérsékelt novekedési iitem két
ellentétes hatds eredGjeként adédik. Amig a teljes monetaris bazis 1996-os alakulasat a
passziv repo allomanyanak felduzzadasa pozitivan, addig a kereskedelmi bankok deviza-
betéteinek kivondsa negativan befolydsolta. A teljes monetaris bazis hasznélata hibas
kovetkeztetések levondsdhoz vezethet a devizadramlast és a sterilizacidt illetGen. A teljes
monetaris bazis alkalmazisakor a passziv repo dllomanya nincs benne a forintkdtelezett-
ségekben, a devizabetétek dllomanya pedig nem devizakotelezettség. Ennek kovetkez-
ménye az, hogy 1996 elsé félévében az NDE véltozdsa nem mutat lényeges devizadram-
last, az NFE véltozésa pedig nem jelez erdteljes sterilizacios tevékenységet. E forgatd-
konyv szerint mind a devizabearamlas, mind a sterilizaci6é 1995 végén, 1996 elején lelas-
sult, juliustdl kezdve pedig mindkét folyamat djra szamottevové valt.

4. A legsziikebb - passziv repo és devizabetét nélkiili - monetdris bdzis (MB). A tiszta
- passziv repo és devizabetét nélkiili — monetaris bazis kategéridban nem kovetkezett be
latvanyos csokkenés vagy nagymértékd novekedés. Az 1995. marcius 6ta tartd deviza-
aramlast - pénzmennyiségi szempontbdl — kell6 mértékben ellenstlyozta az 1995. juilius
koriil megindult sterilizacids tevékenység, azaz az NFE éllomanyédnak csokkenése (4.
dbra). Ebben a sterilizdcidban az el6z§ harom esethez hasonléan benne foglaltatik az
olyan nem nyiltpiaci miveleteken és passziv repon keresztiil torténd sterilizacid, mint a
privatizacids bevételek jegybanknal levd dllamaddssag-visszafizetésre forditdsa.

E megkozelités szerint sem a devizadramlds, sem a sterilizcié folyamatiban nem
figyelhetd meg torés, az egyetlen latvanyos ugrds az NDE-dllomanyt nagymértékben
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noveld decemberi privatizacids bevételhez és annak nem nyiltpiaci miveletekkel és passziv
repdval megvaldsult sterilizcidjahoz kapcsolhatd. Az NDE alloményanak hirtelen ugréa-
sa azért jart egyiitt az NFE élloméanyédnak szamottevl esésével, mert a korméanyzat a
beérkezett bevétel MNB-nél forintositott részét az MNB-nél levé addssdga visszafizeté-
sére forditotta, azt megel6zGen pedig az MNB-nél elhelyezett betétszdmlan tartotta.

A monetaris bazis kategoriainak egyiittes elemzése. A legsziikebb monetaris bazis
Osszetevlinek részletesebb vizsgilata a monetdris bazis kategéridinak egyiittes hasznala-
tdhoz hasonléan kimutatja, hogy habar a devizakonverzi6 és a sterilizacié 1996-ban to-
vabb folytatddott, tobb esetben is torténtek 1ényeges valtozasok a konverzio forrdsa és a
sterilizdcio eszkoze tekintetében. Miként azt a 2. tdbldzatbdl 1athatjuk, 1996 els6 felében
a jegybank altal érzékelt konverzié f6 form4ja a kereskedelmi devizabetétek atvaltasa,
mig a sterilizici6 leglényegesebb eszkdze a passziv repo volt. A konverzié forrdsa a
harmadik negyedévt6l kezdve ismét bankrendszeren kiviili devizadramlas, nem pedig a
kereskedelmi bankok betétdllomanydnak csokkenése, a passziv repo sterilizdcidban jat-
szott — a harmadik negyedévtdl 1ényegesen kisebb - szerepét az dllammal szembeni nettd
jegybanki kovetelések csokkenése vette at.

A monetaris bazis alakuldsanak elemzésekor figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a
Magyar Nemzeti Banknak a végsé§ inflacios cél mellett egy kdzbensd kamatlab és nem
pénzmennyiség célkitiizése van. A jegybank a passziv repo és az allampapirok eladasi
hozamanak megvalasztisaval igyekszik a kamatszintet befolyasolni, s a kamatldbak meg-
valasztasanak eredménye a sterilizaci6. Az MNB dltal deklardlt cél-eszkoz rendszerben
tehdt a sterilizdcio nem eszkoz, hanem kévetkezmény.

A jegybank, a monetaris politika valds viselkedése azonban semmiképpen sem olyan tisz-
ta, mint azt a cél-eszkdz rendszer sugallja. A legsziikebben értelmezett és egyediil relevans
monetaris bazis viszonylag egyenletes alakuldsa alapjdn valdszindsithetjiik, hogy a passziv
repo kamatlabanak véaltoztatdsat nemcsak a piaci kamatlabak és az infl4cié alakuldsa, hanem
maga a passziv repo dlloménya is befolyasolta 1996-ban, s igy a monetéris politikban pénz-

s

mennyiségi megfontolasok is meg lehetett taldlni. Az is valdszintsithetd, hogy ha a megfogal-



Barabds Gyula-Hamecz Istvdan

662

N1V 0SI

[eNULIO} PIBI[[TW 9‘/ 07 — }19BSEPOIOINSZIZSSQ SIZBq SIIPIQUOW B SO[I[d) ISIPIYIAQU 1394 0oy Augwofeodar e uagloadere J1ow s ‘Yeuelperewr YosoAugAI9 YUIas93Snjozsso

A3oy - ‘1oyeueASn jeAugwolre odal Arzssed e ‘ynnojwezs UNZozssQ Aupwo[ey9[elIe) sogepe ze s9 Augwo[[ezuadzs9y 159A Oy © ISIZeq SLIEIOUOW B JI9ZH ‘[0JeAUBWIO[[E
soge[ig snpoLad ISE[ONR[EIIe) € 1D ([ENULIO) PIBI[[IW 9°L07) ussQiualdl Augwio[[gx[erre) 1394 OY & 110w “YM[PSLLIOY IPAURWO[[E LIGUIAAD 966 SIZBq SLIPIOUOW

8°€5¢ SYLI Ss61 6°LS 6°2ZI $‘689 9k 191C Y8 0°€s— (CAI+ III) 1my1au spiwyun&ofip
YQ20Y25aD2149p OHIN A
9°0£9 8°CI 6°01 L*S0S 101 0°ZL 00 0ty 00 00 11919ZIJRZSSIA S NOIR[EIY
T SIS gee S E9r- L€S- Z°€8S 6°L8 01 I°SLT 761¢ Sessope ozojewey WoN
¥°961 £+9 (4 'tk (44 Z°§59 618 0L [°SLT z26I¢ spwyuvljofiy Al
00 00
£'60Z- 7°96- 991~ T°LT- 8611-  Z'SLI 1621 €81~ $09- 6°8C1 19199 /9
LSt '€ 69- 0'9C- 091~ 20 S01- 0°¢ 9C 9°¢ [oNy 1/9
091 ¥‘6S L6 6°8- 8‘cor SHLI- 96T~ €Iz 169 ccer- (2/9-1/9) PIQII2q 0NN (9
0‘0rz- L68- (s L06- P LS rIS. S8 8°61 L6€€ P €8¢ Sessope p[oyy ¢/
9°8p- 6°Se- T6¢1 1°99- 8°68- 2956 S'v6¥ 9I¥1 9°681 Svel Jodyg[eies /v
rI6l 8°¢S P Il 99C ¥8C- 90T 0°98% 81CI- I'9ST- 6°8YC- (¢/v-1/v) PIGIIDY (D
993 €Il [IST LS t'SL cos t‘0S€ ['svl 0°16- TLE- Y020Y25902143p 04N [T
0°IS 98L- 0°¢€e L°6€ 699 ¥'8- 1'8¢- 9CI- TSI- STT- Q9435 (p
8 TL- I°11- 6 L'6- 1°9p- Y9 1Ly SIS 0°LT $LT sezolgA-AupwWO[[AUDAIQYUIR][E
6°0L £ 6101 T'¢e- T'se- 29 8°6¢ LS 69- ¥Ts- SOpaYeAQU
-Augworrg ZSHY 10999
6°SLT- 6°CS- €9¢T- 9'6e- 1°16- t62E- 8 T¥E- 786~ LT 9°¢8 IEIS ERS)|
-9J9AQY TUSQUIAZS [BNBZAURULIOY (2
9°€Z- LS- L0~ v6- 8L~ rSoI- 1°'0C- TrS- 6°S¢- 8‘Y Ja[91Y 1AZIIUIZUY] (G
P9I 6°81- e S11 P 6€1 S'6r 'S¢ S61 9CI- YL odax Ayzsseq (v
LTIb- £oII- I~ 891~ PISI- LTS Z'SEr- LP8I- £ II- $‘9C (0-p+2+q) ¥920y2591uULI0f 01N “[]
199 1°61 r61 06 9°CC $'69 6°T1- 8¢1 TS ¥°91 Jrene],
0°SL ov L€E e 1°1¢- oy 4 0°ST 9°LT 9°T¢ 601~ zudzsyy
[‘T¥I £¢¢ 1°sS Iy Sg- 8CTII I's rIs 8T $¢c (CA+'1D)  S120q SLUDIUON ']
9661 "AI'9661  CIII 9661  “II "966T I '9661 S661 ‘Al "$661 °III 'S661 'II 'S66T I "S661 SOZIASUSIN

(Ju110§ PIBI[IW) IQASIIZSSQ YEUPSPZOI[BA SIZEQ SHEIOUOW Y
w1y 7



Tokebedramlds, sterilizdcio és pénzmennyiség, 1. rész 663

5. dbra
A monetéris bazis kategdridinak éves novekedési iiteme
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A monetérisbazis-kategoridk éves novekedési litemében tapasztalhaté ingadozis a bankok tartalékolasi
periodusaval all osszefliggésben. A monetaris bazisok a ho végi zard allomanyt mutatjak, amely a tartaléko-
lasi periddus atlagos dllomanyatdl 1ényegesen eltérhet, példaul annak kovetkeztében, hogy a periddus eleji
tultartalékolds miatt a periddus végi tartalékallomany lecsokken. A monetéris bazis és Osszetevdinek preciz
méréséhez tehat nemcsak megfeleld kategéria, hanem a tartalékoldsi periddus atlagos monetaris bazisdhoz
tartozé jegybankmérleg is sziikséges.

mazott kamatlab-célkit(izés nem eredményezne szamottevd sterilizaciot, €s a pénzmennyiség
novekedési liteme nagymértékben néne, akkor a pénzmennyiségi szempontok elStérbe kertil-
nének. Azt mondhatjuk, hogy egyfeldl a kamatlab és pénzmennyiségi szempontok, célkitizé-
sek szorosan Osszefiiggnek, masfeldl az explicit kamatlab-célkitizések mellett implicit pénz-
mennyiségi szempontok is fellelhet6k az 1995-1996-0s monetaris politikaban.

A késbbbi fejezetekben latni fogjuk, hogy félrevezet lehet a monetaris bazis és 6sszetevéi
(avagy a monetaris bazis kategoriai) alapjan értékelni a konverziot és a megvaldsult steriliza-
ciot. Ahhoz, hogy pontosan lassunk, el kell kiiloniteniink a kereskedelmi bankoktol, illetve a
bankszektoron kiviilr6l szarmaz6 konverziét. A bévebb pénzmennyiség irdnti kereslet vélhe-
t6 alakul4sarol s a sterilizacié pénzmennyiségi megfontolasok alapjan kivanatos mértékérdl
ugyanis csak a pénzintézetek szerepének tisztdzasa utdn tudunk valamit is allitani. Tanulma-
nyunk kovetkezd része a monetaris bazisnl hasznalt moédszerek segitségével hatirozza meg
a bévebb pénzmennyiség ndvekedésének deviza- és forintdsszetevdit, annak érdekében, hogy
a konverzi6 forrasait és a pénzintézetek szerepét pontosabban megértsiik.

A bévebb pénzmennyiség: M3

A tovéabbiakban a devizabedramlast és sterilizaciot a b6vebb pénzmennyiségre gyakorolt
hatdsa szempontjabol vessziik szemiigyre. A bGvebb pénzmennyiség deviza- és forint-
komponenseinek meghatarozasakor a bankszektor 6sszevont mérlegébdl kell kiindulnunk.

A devizabedramlés és a sterilizacid elemzése csak a b6vebb pénzmennyiségre gyako-
rolt hatasok vizsgalataval egyiitt lehet teljes, ugyanis a bankrendszer és a bankrendszeren
kiviili szféra magatartasit csak a monetaris bazis és a b6vebb pénzmennyiség ndvekedési
tényezdGinek Osszevetésével allapithatjuk meg.
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6. dbra
Millidrd forint Az M3Ft novekedésének Osszetevii
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A bdvebb pénzmennyiségiink, amelynek ndvekedését, novekedésének dsszetevdit ele-
mezni fogjuk, az M3. Ez a pénzmennyiség a Magyarorszdgon gyakrabban hasznilatos,
és rendszeresen publikalt M2 elemeit, valamint a banki értékpapirokat tartalmazza. Azért
vélasztottuk az M3-t, mert az M2 bankszektor mérlegében hasznélt kategoridja nem a
lekotés ideje, azaz nem a likviditds foka szerint tesz kiilonbséget a bankrendszer forrdsai
kozott, a forrdsok koziil kiemeli az értékpapirokat. A rovid lejaratd banki értékpapirok
jelenleg még sokkal tobb vonasban hasonlitanak a rovid tava betétekhez, mint a hosszabb
futamidejid értékpapirokhoz, ezért talaltuk kozgazdasigilag megalapozottabb megoldas-
nak az M3-as pénzaggregatum hasznalatat.

Elemzésiink kezdd 1épése a bankrendszer 6sszevont mérlege elemeinek csoportositasa:
az egyes tételeket be kell osztanunk az NDE, NFE pénzmennyiség-kategoridk valamelyi-
kébe. Hasonl6an a jegybankmérleg tételeinek csoportositdsdhoz, itt is vannak olyan téte-
lek, amelyek besoroldsa nem egyértelmdi.

Rogton az elsé probléma az, hogy melyik M3 kategériat hasznéljuk, azaz, hogy a
devizabetéteket a pénzmennyiség részének tekintsiik vagy sem. A pénzmennyiség néve-
kedésének Osszetétel-vizsgalatat mind a két pénzmennyiségre elvégeztiik, bar alapeset-
nek azt tekintjiik, hogy a devizabetétek nem részei a pénzmennyiségnek.® A belf6ldi
hitelallomanybol mindkét pénzmennyiség esetében elkiilonitettiik a belfoldieknek deviza-
ban nyujtott hiteleket és a devizaeszkozok kozé soroltuk.

A monetaris bazis esetéhez hasonléan kiilonds figyelmet kell szentelniink az drfolyam
eszkozokre és forrasokra gyakorolt hatdsainak, s nemcsak azért, mert a forint-hitelallo-
many tartalmazza a nullas dllomanyt. Az arfolyamhatés kisziirése az el6z6 fejezetekhez
hasonléan a tényleges, tranzakciokhoz kapcsolhato devizadramlds meghatdrozdsdhoz el-
engedhetetleniil sziikséges.

Az MNB NDE-élloményét érint§ arfolyamhatast mar a monetéris bazis ndvekedésérdl
sz0616 fejezetben meghataroztuk. A maradék NDE arfolyamhatisait — mivel a kereskedel-

8 Azért ezt tekintjiik alapesetnek, mert — mint azt a kovetkezSkben latni fogjuk - az M3Ft segitségével
tudjuk a kereskedelmi bankok konverzids hatdsit megbecsiilni.
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7. dbra
Az M3 novekedése és Osszetevii
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takosarral szembeni drfolyamvéaltozas segitségével hatdrozhatjuk meg.

Az M3Ft novekedése és osszetevdi. 1995 augusztusdig, szeptemberéig gyakorlatilag
az NFE-édllomanybdl szdrmazott a pénzmennyiség bdviilése. Az NDE-4lloméany ndveke-
dése 1995 marciusdban kezdddott, majd a decemberi privatizacionak kdszonhetS nagy
ugrast kovetSen lelassult. Az NDE-adllomany 1995 madrcius 6ta szamitott ndvekedése
meghaladja az 1300 millidrd forintot, mely kodzel hasonld érték, mint a monetéris bazisra
vonatkozé NDE-allomany ndvekedése. Ezen novekedés meghaladja az M3Ft dllomany-
valtozasat, ami az NFE-allomany mintegy 400 millidrd forintos csokkenésével magya-
razhat6. A 6. dbra tanulsiga szerint az NFE-4llomany csokkenése 1996-ban megallt,
csokkenése ebben az iddszakban nem ellenstlyozta az NDE-4llomanyb6l fakad6 pénz-
mennyiség-novel§ hatdsokat. A jelenség magyardzatira még visszatériink.
esetben a korébbi tételek mellett a belfoldi piaci szereplSk devizabetétei is beletartoznak.
Az a véltozas, hogy a pénzmennyiségnek nemcsak a forintkomponensét nézziik, tulaj-
donképpen egy atcsoportositast jelent: a netté devizaeszk6zok dllomanyéanak egyik nega-
tiv elgjeld tételét a pénzmennyiséghez soroljuk. Még pontosabban ez az atcsoportositas
azt jelenti, hogy az NDE allomanyat és a pénzmennyiséget — tehat egyenletiink mindkét
oldalat — megnoveljiik a devizabetétek dllomanyaval.

Még egy kiilonbség mutatkozik az M3Ft esetéhez viszonyitva. A monetéris bazis kate-
gobridihoz hasonldan, amikor a devizabetét-dllomanyt a pénzallomény részének tekintjiik,
nem elegendd a devizabetét-dllomanyt az NDE-b6l egyszerien atcsoportositani, hanem
ki kell sziirniink a devizabetét-dllomanyt ért arfolyamhatasokat.

A 7. dbra az M3 ndvekedésének ezzel a mddositdssal szdmitott komponenseit dbrazol-
ja. Az M3Ft esetéhez képest csak némi valtozas figyelhet6 meg. A pénzmennyiség alaku-
lasat 1995 marciusdig gyakorlatilag a forint-hiteldlloméany hatirozza meg.

A 6. és a 7. dbra hasonl6saga jelzi, hogy a bévebb pénzmennyiség devizakomponensé-
nek alakuldsa nem jdtszott meghatdrozo szerepet a devizadramlds 1992-1996 kozotti
alakuldsdban.
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A devizaaramlas forrasai

A jegybank szdmadra érzékelhet$ devizadramlds nagysigarol, illetve a sterilizdcié mérté-
kérdl, formajardl az el6zGek alapjan mar tudunk valamit allitani. Arra azonban, hogy a
sterilizacid elégtelen vagy tilzott volt-e, csak a konverzié forrdsainak elkiilonitése utdn
tudunk valaszt adni, hiszen a devizadramlas OsszetevGi eltérd mértékd sterilizacidt igé-
nyelnek.

Fix vagy gyakorlatilag fix drfolyamrendszerben gyakran mertil fel a monetéris politika
hatdsossaganak kérdése. A monetaris politika hatdstalansdgéan azt értjiik, hogy a kézponti
bank nem képes befolydsolni a pénzmennyiséget és a kamatlabat. A monetéris politika s
a sterilizaci6 csusz6 leértékeléses arfolyamrendszerbeli hatékonysaganak értékeléséhez
is elengedhetetlen a konverzié kamat indukdlta komponenseinek elkiilonitése. A sterili-
z4ci6 hatdstalansiga ugyanis azt jelenti, hogy a kamat indukalta intervencios vasarlasok
sterilizdl4sa fenntartja a kamatkiilonbség olyan szintjét, amely tjabb intervenciét és ho-
zamcsokkenést valt ki. Akkor tekinthetd teljesen hatastalannak a sterilizacid, ha a kamat
indukélta konverzié sterilizdlasa pontosan a sterilizalt mennyiséggel azonos nagysagu
kamatlabkiilonbséggel dsszefiiggésben 4ll6 intervencidt eredményez.

A monetaris politika hatdsossadgaval kapcsolatban érdemes egy kis kitérdt tenniink,
amely jOl érzékelteti a tanulmanyunkban hasznalt médszerek szerepét. Tobb elemzés
vont le kovetkeztetéseket a jegybank nett6 kiilfoldieszkdz- és nettd hazaieszkoz-alloma-
nyanak mozgasabodl a monetaris politika hatékonysagat mérd un. offset paraméter nagy-
sagéra vonatkozoan (Rodlauer [1996]). Az offset paraméter megmutatja, hogy egységnyi
t6kebedramlds pénzmennyiségi hatdsanak teljes sterilizdldsa mekkora poétlolagos t6kebe-
dramlast indukal, azaz azt, hogy a nett6 hazai eszk6zok dllomanyanak csokkenése a nettd
kiilfoldi eszkozallomany mekkora ndvekedését valtja ki. Amig azonban a nem kamatérzé-
keny tételek (foly6 fizetési mérleg, dllam kiilfoldi hitelfelvétele) és azok sterilizacioja is
hatnak a vizsgalt allomanyokra, addig a vizsgalt dllomanyok sziikségszerd egylittmozga-
sa torzitja a becsiilt offset paraméter értékét. Mindemellett a denominacié szerinti szét-
bontas hidnyaban bizonyos kamatérzékeny konverzios tételek (belfoldi portfolidatrendezés)
nem jelennek meg az dlloményok valtozasaban, igy a becslés valdjaban nem a sterilizalt
intervencié kamathatdsanak konverzids kovetkezményeit méri.

A konverzi6 forrasainak elkiilonitése kamatindukalt és nem kamatindukalt komponen-
sekre nemcsak a monetaris politika hatdsossdganak megallapitdsa miatt fontos. Az elkii-
I6nités azért is sziikséges, hogy megéllapitsuk egy esetleges kamatldbcsokkenésnek az
intervencios kényszerre, t6kemozgasra gyakorolt hatasat. Ha a kamatérzékeny deviza-
aramlas mellett jelentds a nem kamatlabtol fiiggd konverzid, akkor nagy valdszintséggel
allithat6, hogy nem jelentds a devizakidramlds és a tSkemenekités veszélye. Ekkor a
kamatldbcsdkkenés csak korlatozott mértékben eredményezi a forintban denominalt esz-
kozok atvaltasat devizaban denomindltra, nem jar t6kekimenekitéssel és szamottevs for-
ditott iranyd konverzidval, hiszen jelentdsek a kamatlabak mozgasatdl fiiggetlen tételek.
Ebben az esetben azt mondhatjuk, hogy a monetaris politikdnak a forintt6l valé6 menekii-
1éssel kapcsolatos félelmek miatt nem érdemes beavatkoznia, hiszen alacsonyabb kamat-
labak sem eredményeznének szamottevs ellenkezd irdnyt konverziot. Ebben a helyzet-
ben a sterilizdcié mogott a megtakaritasokra, illetve a pénzmennyiségre vonatkoz6 célki-
tlizéseknek kell allniuk.®

° A megtakaritdsokra vonatkozé indirekt kamatlab-célkitizéshez sziikséges legaldbb afeldl bizonyosnak
lenniink, hogy a kamatldb erdteljesen befolyasolja a megtakaritasokat. Ha pedig a megtakaritdsokra vonat-
kozo célkitiizés mogott tulajdonképpen egy antiinflacids politika rejlik, akkor meg kell vizsgilnunk, hogy a
kamatldbak megtamasztdsa a kidraml6 kamatkiad4sok jovedelmi hatdsa miatt antiinflacids hatdstinak tekint-
hetG-e (Simon [1996]).
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A kamatkiilonbség miatt érkezd t6ke kapcsdn a gazdasigpolitika legnagyobb félelme
az, hogy a vonz6 kamatelény megsziinése utan ez a pénz kidramlik az orszagbol, lecsok-
kenti a tartalékokat, bizonytalanni teszi az arfolyamot, esetleg a t6ke kidramldsa nem a
t6ke-, hanem a foly6 fizetési mérlegen keresztiil torténik. Erdemes tehdt megvizsgalni
azt a kérdést is, hogy potencialisan mekkoranak tekinthet6 ez a nagyon gyorsan mozgé-
nak, spekulativnak tekinthetd rész.

A devizadramlas vizsgélata sordn a Magyar Nemzeti Bank mérlegébdl indulunk ki. A
devizadramlas komponenseinek meghatarozasa elStt célszerd kiilonbséget tenni a két ki-
fejezés, a devizadramlés és a tGkearamlas kozott. A devizadramlas szélesebb kategdria,
mert sem a jegybank mérlegének netté6 devizaeszkdz-valtozdsa, sem a konverzié nem
feltétleniil jelent t6kebedramlést, viszont mindenképpen dsszekapcsolhatok valamilyen
devizadramléssal. Mivel a jegybank szemsz6gébdl vizsgaljuk a devizadramlés jelenségét,
a devizadramlas egyfeldl tartalmazza a jegybankon kiviili belfoldi szerepl6k eszkozatren-
dezését, masfeldl a kiilfoldrdl érkezd devizadramoknak a foly6 fizetési mérlegen feliili
részét. Lathatjuk, hogy a jegybank mérlegében nem minden NDE-valtozas kapcsolhatd
t6kebearamlashoz. Ugyanakkor az is igaz, hogy a t6kedramldsok nem sziikségszertien
csapddnak le az MNB NDE-allomanyanak valtozasaban. Gondoljunk csak a kereskedel-
mi bankok devizabetéteinek kiilfoldre, illetve kiilfoldr6l Magyarorszagra torténé atcso-
portositasara!

A devizaaramldsok, a konverzié és a Magyarorszagra be-, illetve kidraml6 téke a
kozponti bank mérlegében a nettd deviza eszkdzok allomanyanak valtozasaval hozhatok
kapcsolatba. Az MNB mérlegének NDE-véltozdsabdl azonban elkiilonithetd egy ténye-
z0, az arfolyam hatdsa, amely mogott nem all tényleges devizadramlds és mégis NDE-
valtozast okoz. Ahhoz, hogy az NDE 4llomanyanak valtozdsat dsszekapcsolhassuk a
valddi devizadramlasokkal, ki kell tehét sziirniink — az el6z6 fejezethez hasonlé médon -
az arfolyamhatasokat.

A korrigdlt folyo fizetési mérleg feletti devizadramlds, avagy a konverzio
kamatérzékeny forrdsainak elkiilonitése

Az NDE arfolyamhatassal korrigalt allomanyanak szdmottevd része tobbnyire fliggetlen
az arfolyam-varakozasokhoz viszonyitott kamatlabkiilonbséggel 6sszefiiggésbe hozhatd
t6kearamoktol. A folyé fizetési mérleg egyenlegérél és a kiilfoldi mikodStSke-bearam-
lasrol azt feltételezziik, hogy dontGen nem kamat indukalta devizadramlést jelentenek,
saban csapddik le.!® A folyo fizetési mérleg tételeinek kivonasa a tGkebedramlissal nem
jar6 devizamozgasok, a mikodStSke-bedramlés kisziirése pedig a nem kamatlab indukal-
ta t6kebedramlésok kiszdrésére szolgal.

Fontos az el6z8 hipotézis kapcsdn hangsilyozni, hogy ez a két tétel dontéen nem
kamatindukalt, hiszen nagy valdsziniséggel itt is vannak hozamkiilonbségektsl fiiggd
elemek, amelyeknek nagysdgardl azonban nincsenek pontos ismereteink. A tSkedramla-
sok liberalizacidjaval e tételek jelent6sége vélhetGen csokkeni fog, ahogy egyre tobb bel-
és kiilfoldi szamara nyilik lehetGség a portfolidatrendezés legalis médjaira. Ennek ellené-

10 Azt tekinthetjiik alapesetnek, hogy a bedramlé mikod6tékét, illetve az exportdlok a devizabevételiiket
atvéltjak forintra. Azt a szitudciot, amikor a devizadram egy részét devizdban helyezik el, tulajdonképpen
két 1épésre bonthatjuk: az elsG 1épés a beérkezett deviza atkonvertaldsa forintra, a masodik pedig egy port-
folidatrendezés forintbol devizaba. Ezen feltételezés szerint a véllalatok és az egyéb piaci szereplSk (ex post)
pénzaramlasdnak devizaszerkezete nem befolydsolja az altaluk tartott portf6lié devizaszerkezetét, igy az
elbbi két 1épés valdban elkiilonithets.
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re nem feltétleniil szdmithatunk arra, hogy ezek az aggregidtumok a jovében csak tényle-
ges tranzakciokat rogzitenek, hiszen add- és egyéb megfontoldsok a jovGben is érdemes-
sé tehetik a vagyonelemek orszdgok kozotti atcsoportositdsanak ezt a modjat.

A foly6 fizetési mérleg és a miikdodStke-bedramlas f616tti NDE-allomany valtozasa
tobb Osszetevdbdl all. Tartalmazza a

- a vallalati és kereskedelmi banki szféra nett6 kiilfoldi hitelfelvételét,

- a kulfoldiek nem miikodStSke-befektetéseit,

- valamint a belfoldiek kamat indukalta portfélidatrendezéseit.

Ezeknek az Osszetevéknek a j6 része — de nem mindegyike - hozhat6 dsszefiiggésbe a
kamatldbak kiilonbségével és a forint arfolyaméanak a valtozasdval. Altalinossagban az
elsd és harmadik csoportban taldlhaté tételek, valamint a masodik csoport nem részvény
befektetései sorolhatok a kamat indukélta devizadramlést kivaltd tételek kozé. Mind-
emellett az is igaz, hogy a kiilfoldiek dllampapir-vasarldsdnak egy része nem magyaraz-
hat6 pusztan az éppen aktudlis kamatldbakkal, az arfolyam-varakozasokkal s a kockazati
prémiummal. A kiilfoldi alapkezelSk ugyanis mostandban fedezték-fedezik fel a kdzép-
eurdpai régiot mint j6 kockazatcsokkentési lehetdséget. Mivel a régié dllampapirhozamai
a nyugat-eurdpai vagy mas fejlett orszagok hozamaindl kevésbé korreldlnak az amerikai
hozamokkal, érdemes diverzifikdldsi szempontokbdl a portfdlié egy bizonyos hanyadat
lengyel, cseh, vagy magyar allampapirokban tartani. Ezek a portf6lié szdzalékaban cse-
kély befektetések Magyarorszag szdmara jelentds t6kedramlést eredményezhetnek most
és az elkdvetkezendd években.

A BET részvényszekcidjanak napi forgalméaban évente megfigyelhet ugrasok jol mu-
tatjak a kiilfoldi alapkezel6k magatartdsat. Az alapkezelSk leginkdbb év elején mddosit-
jék a feltorekvé piacok s ezen beliill Magyarorszag részesedését portfolidjukban, s ez a
magyar tdzsde forgalmat alapvetGen meghatirozza. A 8. dbrdn jol 14that6, hogy a forga-
lom dontSen nem a kibocsatdsokhoz, hanem az évkezdetekhez, az alapok 1j limitjéhez
kapcsolhat6. Valodszintdsithetd, hogy az allampapirpiacon is a kiilfoldi vasarlasok egy
része a Magyarorszag megitélésével Osszefiiggésben all6 limitekkel, s nem a hozamkii-
16nbséggel magyarazhatd.

8. dbra
A BUX index és a BET részvényforgalom 1995 majustol
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9. dbra
A mikodStSke-bedramlassal korrigalt fizetési mérleg és a jegybank
deviza- és forinteszkdzeinek alakuldsa
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A tovébbiakban kamatindukalt devizadramldsnak fogjuk nevezni az NDE (arfolyamha-
tasoktdl megtisztitott) dllomanyvaltozasanak korrigalt folyo fizetési mérleg feletti részét.
Tisztaban vagyunk azzal, hogy a devizadramlds e része - elsGsorban 1996-ban a rész-
vényvasarlasok miatt - tartalmaz nem kamatérzékeny tételeket is, mégis a kiilfoldi rész-
vényvasarlasokra vonatkoz6 havi adatok hidnydban az emlitett médon korrigalt NDE-
allomanyvaltozast nevezziik els6 megkozelitésben kamatindukaltnak. A részvénypiacot
az NDE-valtozas forrdsainak osszegzésekor és a kovetkeztetések levonasakor vessziik
figyelembe (e fejezet utolsd pontjaban), s ekkor pontositjuk a kamatindukalt tételek be-
csiilt nagysagét is.

A 9. dbra mutatja, hogy nem megalapozatlan azon feltevésiink, miszerint a mikodétSke-
bedramléssal csokkentett foly6 fizetésimérleg-hidny (FDI+CA) az NDE arfolyamhatés-
sal korrigalt dllomanyédnak véltozdsit okozza. Az alloményvéltozas és a korrigalt folyo
hidny 1992-t61 1994 augusztusdig meglehetdsen szorosan egyiitt mozgott, eltdvolodasuk
- s ez az, ami taldn meglepd - nem 1995 mérciusdban, hanem kordbban, 1994 augusztu-
saban kezd6dott. 1995 marciusara, a cstszd leértékeléses arfolyamrendszer bevezetésé-
nek id6pontjara csak az NDE-dllomidny nomindlis novekedésének, tehat a nettd
devizabearamlasnak a kezdetét datalhatjuk. Az NDE-dllomdny 1995 mdrciusdban elkez-
dddott névekedésének kisebbik oka az, hogy fennmaradt a mitkodotdke-bedramlds és fo-
Iyo fizetési mérleg hidnya folotti, mdr korabban elkezdddott devizabedramlds, dontd
magyardzata pedig a miikodotoke-bedramldssal korrigdlt folyo fizetési mérleg egyenlegé-
nek ldtvdanyos javuldsa.

Szamitasainkat természetesen elvégezhetjiik a bankrendszer NDE-4lloményaval is, ugy,
hogy a devizabetéteket nem a pénzmennyiségbe, hanem az NDE &lloményéba soroljuk,
azaz az NDE-t, az M3Ft egyik komponensének tekintjiik. A kordbbiakkal megegyezé mo-
don ebbdl az NDE-allomanybdl is ki kell szrniink az arfolyamhatdsokat, valamint megha-
tarozhatjuk az dllomény valtoz4sanak korrigélt hidny feletti részét, amely a bankrendszeren
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10. dbra
Jegybankon és bankrendszeren kiviili kamat indukalta devizadramlas
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kiviili szerepl6k kamatlab indukalta tranzakcidinak NDE-allomanyra gyakorolt hatasat igyek-
szik kozeliteni. Az MNB és a bankszektor §sszevont mérlegébdl az el6bbiek szerint meg-
hatérozott kamat indukéalta devizabedramlasokat mutatja be a 10. dbra.

Ez ut6bbi szamitds is megerdsiti, hogy az el6z6ekben definidlt kamat indukilta
devizabedramlas mar 1994 augusztusdban elkezd§dott, s azdta tobbé-kevésbé egyenletes
itemben tart. Mindkét szdmitds szerint elmondhatd, hogy 1995 maérciusa utédn a foly6
fizetési mérleg mikodStéke-bearamlassal korrigalt egyenlege feletti devizadramlas trendje
Iényegében nem valtozott, a marciusi 9 szazalékos leértékelést megel6z8 devizaba mene-
kiilés utan visszatért az 1994 augusztusi 8 szazalékos leértékeléskor megindult ndvekedé-
si titemhez.

Az a tény, hogy az elGbbiek szerint korrigalt NDE-valtozas mindkét megkozelitésben
nulldhoz kozeli értékeket vesz fel 1994 augusztusdig, azt jelenti, hogy 1994 augusztusdig
a forintban denomindlt netto eszkozdllomdny boviilése (1eértékelési hatdsok nélkiil) és a
korrigdlt fizetési mérleg szinte egy az egyben meghatdrozta mind a legsziikebb monetdris
bazis, mind az M3Ft boviilését. Mdsképpen fogalmazva: a pénzmennyiség novekedését
alapvetéen a forintkomponens befolydsolta, a kiilfold csak a korrigdlt fizetési mérlegen
keresztiil hatott az 1992-1994. jilius periddusban a pénzmennyiségre.

A folyamat egy maésik vetiilete az, hogy a korrigalt foly6 fizetési mérleg alakulasa jol
nyomon kovethetd a pénzmennyiségek valtozasaban egészen 1994 augusztusdig. Mind-
ezt jol szemlélteti a /1. dbra, amelyen az M3Ft novekedését bontottuk a korrigalt folyd
fizetési mérleggel mddositott 6sszetevikre. Ha ezt az abrat dsszehasonlitjuk a 6. dbrd-
val, jol érzékelhetS, hogy az NFE- és az M3Ft-gorbék 1992-1994. jilius periddusban
megfigyelhet§ eltérését szinte tokéletesen magyardzza a korrigalt foly6 fizetési mérleg.
Az NDE allomanyvaltozasa tehat szinte teljes egészében a korrigalt foly6 fizetési mérleg
alakuldsdval magyarazhat, azaz a foly6 fizetési mérleggel és a mikoddtSke-befekteté-
sekkel kapcsolatos devizakidramlds és devizabedramlds a bankrendszer és a jegybank
NDE-illomanyanak és a pénzmennyiségnek a véltozasaban csapddott le. A pénzmennyi-
ség bdviilését 1994 augusztusdig a nettd forinteszkdzok bdviilése és a korrigélt fizetési
mérleg hatdrozta meg. Lathatjuk, hogy a 6. dbra megkdzelitéséhez képest még egy alap-
vet§ kiilonbség mutatkozik: a nettd forinteszkdzok korrigélt dlloményanak zsugorodédsa
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11. dbra
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csak 1995 oktdberéig tartott, az azota eltelt idGszakban az dllomany béviilése kismérték-
ben hozz4jarult a pénzmennyiség ndvekedéséhez.

A korrigélt NDE-gorbéknél érzékelhet§ 1994 augusztusi forduldopont egy masik meg-
kozelitésben is értelmezhetd. Augusztustdl kezdve a forinthitelek szerepét atvette a nettd
devizaeszkdz-4llomany bdviilése, ami arra utal, hogy a jegybankon, illetve a bévebb
pénzmennyiség esetében a bankrendszeren kiviili szereplSk elkezdtek hosszi forintpozi-
ci6t vallalni.

Osszefoglals

lyamkockazatat nemcsak a kiilfolddel szemben lebonyolitott tranzakciéik mutatjak.
Amennyiben jelentds az egyes belfoldi szektorok belfdldi devizapozicidinak véltozasa,
akkor a foly6 fizetési mérleg és a tGkemérleg tételeib6l nem tudunk kovetkeztetni a
jegybankndl lezajlé konverzid nagysigara és a konverzié pénzmennyiségi hatdsaira. Az a
tény is, hogy a gazdasdgpolitika valdjdban nem a magyarorszigi eszk6zok, hanem a
forintban denomindlt eszkdz6k hozamara, kockdzatdra van hatissal, amellett sz6l, hogy
a pénzmennyiséget ne a hagyomanyos nettd hazai eszk6zok, nettdé kilfoldi eszkdzok
kategoriak alapjan, hanem denominacid szerint bontsuk tényezékre. Tanulmanyunkban a
fentiek miatt a denominéci6 szerinti felbontast alkalmaztuk, megkdzelitésiinkben a kon-
verzid a jegybank nett6 devizaeszkdz-dllomanydnak arfolyamhatasok nélkiil szamitott
valtozasaval, a sterilizaci6 pedig a nett6 forinteszkdzok allomanyanak valtozasaval egye-
zik meg.

Mind a monetéris bazis, mind a b6vebb pénzmennyiség valtozasat felbontottuk forint-
és deviza-0sszetevOkre. Megéllapitottuk, hogy az eddig hasznélatos monetarisbazis-kate-
goridk kozil egyediil a legsziikebb, azaz a passziv repo és a kereskedelmi bankok jegy-
banki devizabetétje nélkiil kalkuldlt monetdris bézis irja le megfelelGen az 1995 marciusa
oOta torténteket. A legsziikebb monetaris bazis mellett elméleti megfontoldsok is szolnak:
a vizsgalt monetérisbazis-kategoridk koziil ez az egyediili, amelynek készpénzen kiviili
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elemeire igaz, hogy Osszefiiggésben allnak valamilyen b&vebb pénzmennyiséggel, és
nem piaci kamatozasuk miatt hozzajarulnak az dllam seigniorage-bevételéhez.

Tanulméanyunk elsé részében elkiilonitettilk a mikodStSke-bedramlassal korrigélt fo-
lyé fizetési mérlegnek a jegybank nettd devizaeszkozallomany-véltozasara gyakorolt ha-
tasat. A tényezdk elkiilonitése alapjan elmondhatdk, hogy az 1995 marciusatol érzékel-
hetd konverzié dont6 oka, hogy a mikodStdke-bearamlassal korrigélt folyo fizetési mér-
leg egyenlegében szamottevd javulds kovetkezett be. 1995 marciusatdl a korrigélt foly6
fizetési mérleg nem ellensilyozta a devizadramlas egyéb tételeinek 1994 augusztusatol
megindult konverziés nyomasat. A korrigalt folyo fizetési mérleg feletti, forinteszkdzok
irdnyéaba torténd devizadramlds 1994 augusztusidban kezd6dott el, és iiteme azota gyakor-
latilag egyenletes.
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