Felcser Daniel-Kormendi Gyongyi: Bankvalsagok
nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszkozok
és makrogazdasagi kovetkezmények*!

Tanulmdnyunk nemzetkizi adatbdzis alapjin kordbbi bankvdlsdgok tapasztalatait 0sszegzi. A bankvdlsdgok kezdeti, akut

szakaszdban bevethet eszkézok ditekintése és alkalmazdsuk eddigi tanulsigainak ismertetése utdn a bankvdlsdgok makro-

gazdasdgi kbvetkezményeit vizsgdliuk. A nemzetkozi tapasztalatok alapjdn, bdr a gazdasdg novekedési iiteme a bankvdlsdgot

kéveten viszonylag gyorsan pozitivvd vdlbat, a kibocsdtdsi veszteségek nagyok, a munkanélkiiliség hosszabb ideig marad
probléma, a bankrendszerben pedig elhiiz6dé alkalmazkoddsi folyamatok indulnak el.

BEVEZETES

A jelen pénziigyi valsag a legtobb érintett orszigban bank-
valsag forméjaban jelentkezett. A bankcs6dok mellett szé-
mos esetben keriilt sor bajba jutott bankok felt6késitésére,
dllamositasara, hogy csak a leglatvanyosabb elemeket emel-
jik ki. Mivel a bankvilsag silyos redlgazdasigi hatdsokkal
jar, elkeriilése, illetve megfelel§ kezelése fontos gazdasigpo-
litikai feladat. Ez is hozzdjarult ahhoz, hogy a monetaris
politikai dontéshozasban feler6sodtek a pénziigyi stabilitasi
szempontok Magyarorszdgon és szimos mds orszdgban egy-
arant.

A pénziigyi valsig ezittal a fejlett orszagokbdl, elssorban
az Egyesiilt Allamokbél indult, a kévetkezd dldozat — nagy-
mértékd amerikai jelzalogpiaci kitettsége révén — a fejlett
Eurépa bankrendszere lett, ahol napjainkban mar a magas
szuverén addssagallomanyok miatti aggodalmak is elStérbe

keriiltek.

Mivel a magyar gazdasag és bankrendszer is szerves része a
bankvalsagoktdl megtépazott eurdpai gazdasigi és pénziigyi
rendszernek, a makrogazdasagi hatidsok Magyarorszagot is
stlyosan érintik. A nemzetkozi fejleményekkel egyiitt, 2008
oktébere utan erdteljesen romlott a magyar pénziigyi rend-
szer likviditasi helyzete, a deviza-, részvény- és dllampapir-
piacra is jelent8s nyomds nehezedett. A kibontakozé likvidi-
tasi és fizetésimérleg-vilsidgon a nemzetk6zi pénziigyi cso-
maggal, valamint a Magyar Nemzeti Bank és a kormanyzat
intézkedéseivel sikeriilt arrd lenni. A kiilféldi anyabankok
t6kehelyzetét fenyegets vilsdg nem gy(r{iz6tt 4t magyaror-
sz4gi lednybankjaikhoz. A magas allamad6ssdg miatt korla-

tozott fiskalis politikai mozgédstér és az eurdpai 4tlagnal

jobban visszaesd redlgazdasdg azonban fokozza a bankrend-

szerrel kapcsolatos kockazatokat.

Figyelembe véve a nemzetkozi valsdgfolyamatoknak valé
kitettségiinket, érdemes attekinteni, hogyan zajlottak le az
elmult évtizedekben megfigyelt bankvalsagok. Természete-
sen a jelenlegi valsag szdmos lényeges tulajdonsagaban eltér
a korabbi esetektsl, ami a kovetkeztetések dvatos kezelését
indokolja, azonban igy is érdemesnek tartjuk 6sszefoglalni,
hogy a multbeli rendszerszintdi bankvalsdgok tapasztalatai
milyen veszélyekre hivjik fel a figyelmet.

A bankvalsigok azonositdsihoz a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) bankvalsag-definiciojat vettiik alapul, amely szerint
olyan epizédokat neveziink rendszerszinti bankvalsignak?,
amikor egy orszag vallalati és pénziigyi szektoraban jelents-
sen megnd a cs6dok szama, illetve a véllalatok szidmdra
jelentSs nehézséget okoz hatarid6n beliil rendezni tartozisai-
kat. Ilyenkor 4ltaldban jelent8sen né a nem teljesitd hitelek
(non-performing loans) aranya, és csdkken a bankrendszer
t6kéje. Szamos esetben ez a folyamat egyiitt jir az eszkoz-
arak, kiilonosen a részvény- és ingatlandrak zuhanasaval, a
redlkamatlab drasztikus emelkedésével és a tSkebedramlas
lassuldsaval vagy megforduldsaval. Amint az a definici6 igen
altaldnos megfogalmazdsabdl is lithatd, a valsagepizodok
azonositisa teret enged bizonyos mértékd szubjektiv mérle-
gelésnek is.

Az altalunk vizsgalt epiz6dok Laeven—Valencia (2008) — a
fenti definicié szellemében osszedllitott — nemzetkdzi adat-
bazisabol szarmaznak. A szerz8k 42 esetet mutattak be
részletesebben, ezek koziil vilasztottuk ki a magasabb fej-
lettségi szintd, a vildggazdasigba jobban integrélt gazdasa-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.
" A cikk egy hosszabb hattéranyag kivonata, melynek készitésében részt vett még Csajbok Attila, Jakab M. Zoltan, Kreké Judit, Kucsera Henrik és Szilagyi Katalin.

2 A tovabbiakban bankvalsag alatt mindig a bankrendszert érint6 szisztematikus bankvalsagot érttink.
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gok valsdgait, kihagyva a még zajlé kriziseket. Az igy kapott
30 elemi mintdt makrogazdasdgi adatokkal egészitettiik ki,
melyek az IMF pénziigyi adatbazisibol szarmaznak

(International Financial Statistics, IFS).

Kiilon figyelmet forditottunk az olyan jellemzS&kre, melyek-
6l azt gondoljuk, hogy mélyitik a bankvélsdgokat. Vélemé-
nyiink szerint ilyen stlyosbité koriilmény, ha a bankvilsig
valutavilsidggal® parosul, vagy ha a kezelésére fordithaté
fiskalis eszk6zok — példaul a megel§z6 idGszakban felhalmo-
zott addssdg miatt — korlatosak. Ut6bbi kategéridba soroltuk
azokat az epizédokat, ahol a vilsigot megel6zGen az 4llam-
adéssag szintje meghaladta a GDP 6tven szdzalékat, ami az
atlagosnal nagyobb hatdrérték. Emellett az egyes epizédok-
rol sz6l6 esettanulmanyokbdl igyekeztiink még tovabbi,
kevésbé szamszer(sitett informacidkat kinyerni, példaul a
hat6sdgok intézkedéseirdl, a gazdasagi szereplGk fedezetlen
arfolyamkitettségének (currency mismatch) mértékérsl.
Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy a vizsgalt tényez8k
koziil az utobbi kettd a magyar gazdasigra is jellemzd,
tovabba a forint drfolyama is jelentds leértékel6désen ment
keresztiil 2009 elsé negyedévében, még ha az IMF definici-

janak megfelel§ valutavalsdg nem is lépett fel.

Mindezen adatok birtokdban el@szor megvizsgiljuk, milyen
intézkedések jellemzGek egy ,altalanos” lefutdsa bankval-
sagra. Ezen beliil is az elsd, likviditasi valsaggal jellemezhetd
periédusra koncentrdlunk, mely sordn nagyobb szerepet
jatszhat a monetdaris politika, és igy jegybanki szemszogbdl
érdekesebb kovetkeztetések vonhatdk le. Ezutdn azt tekint-
jiik 4t, hogy kiilonboz6 makrogazdasagi és pénziigyi vilto-
z6k hogyan viselkedtek a bankvilsagok tobbéves kérnyeze-
tében. Bér a kiilonbozd viltozok atlagos alakuldsa heterogén
orszigokat von Ossze, az alapvetd tendencidk az 4tlagos
viselkedésbdl is kiolvashatok. Az idGtavnak koszonhetSen
ez egyben némi kitekintést is nyujt a likviditdsi valsdgon tali
id@szakra, amit mar a bankrendszer atstrukturdlisa és a
fiskalis politika megndtt szerepe jellemez.

LIKVIDITASI VALSAG KEZELESE

Altalaban két nagy szakaszra bonthatjuk a bankvalsagok
id6beli lefutdsat: az elsg idészakban az a cél, hogy megol-
dédjanak a likviditasi gondok és a bankszektor problémai ne
gyUrlizzenek 4t a redlgazdasiagba, mig a masodik fazisban a

bankrendszer mikodSképességének €és szolvencidjanak

helyreallitasa keriil elgtérbe. IdSben a két fazis nem hatérol-
hat6 el tokéletesen, a likviditdsi gondok vissza-visszatérhet-
nek az elhiz6d6 bankvilsiagok alatt.

A likviditasi problémak kivalt6 oka lehet a hazai betétesek
vagy a kilfoldi hitelez8k bizalmanak megrendiilése. Mig az
el6bbi esetben a hazai devizalikviditas valik sziikossé, és
bankpénik alakulhat ki, addig a misodik esetben a kiilfoldi
devizédk sztikossége jellemzd, amelyet szamos esetben tSke-
kidramlas kisér.

A kilfsldi devizdban valé likviditdssziikét a jegybankok a
devizatartalék erejéig orvosolhatjik devizalikviditds nyujta-
saval vagy a kiilfoldi jegybankokkal val6 deviza-csereiigylet’-
megallapodasokkal, illetve a korményzat hitelt vehet fel
nemzetkozi szervezetektSl. Emellett tovabbi segitség lehet,
ha kiilfsldi bankok lednybankokat mtkédtetnek az adott
orszigban, melyeknek maguk az anyabankok biztositanak
devizalikviditdst.

A hazai deviza sz(ikosségét likviditdsnyujtassal, a tartalékra-
ta csokkentésével, betétgarancidval, durvabb esetekben
banki sziinnap elrendelésével, esetleg betétbefagyasztissal
lehet kezelni. Ezen eszk6zok alkalmazdsinak gyakorisiga
igen eltérd: mig a célzott likviditdsnyujtds a vizsglt minta-
ban igen elterjedtnek bizonyult, a kotelezd tartalékrata
csokkentése, amely minden bankot egyforman érint, mir
abra).

A betétgarancia vallalasa, illetve kiterjesztése szintén a még

valamivel kevesebbszer keriilt alkalmazisra (1.

viszonylag gyakrabban alkalmazott eszkozok kozott szere-
pel, féleg azokban az orszdgokban gyakori, ahol a vélsig
kitorésekor nincsen mifk6dd betétbiztositasi rendszer. Ezek-
ben az esetekben egy id6ben elrendelt, hiteles betétgarancia
képes lehet megallitani egy kialakul6é bankpanikot. A beté-
tek befagyasztisa és a banki sziinnap elrendelése drasztikus-
sdga miatt jéval ritkdbban alkalmazott eszkdz, rdadasul
magit a bizalmatlansigot nem képesek megsziintetni, csak

idényerésre alkalmasak.

Az egyes eszkozok alkalmazdsinak gyakorisiga jelentGsen
moédosulhat a bankvilsdg koriilményeinek fiiggvényében is,
mivel ekkor véltozhat az eszk6z6k hatékonysiga és haszna-
latuk kockdzata. Valutavilsagok, illetve jelent8s fedezetlen
arfolyamkockazatok (fedezetlen devizapozicid) esetén a tel-
jes mintdhoz képest gyakrabban keriil sor célzott likvidités-
nyUjtasra, és ritkidbban fordul el§ a kotelezd tartalékrita

3 Valutavalsagként definialjuk azokat az eseteket, ahol a hazai valuta leértékelédésének mértéke egy év alatt meghaladta a 30 szazalékot és a leértékel6dés Giteme 10
szézalékkal nagyobb volt az el6z6 évinél. A vizsgalt adatbazis killon jeloli ezeket az eseteket.
4 Lasd példaul Allen et al. (2002). Osszességében a 30 vélsagbol 17 kerdilt a valutavalsag csoportba, mig 14 esetben fedezetlen devizapozicié, 8 esetben pedig magas

indulé édllamaddssag volt jellemzé. A pontos besorolast tartalmazza a melléklet. Egyes valtozok esetében a csoportok végsé mérete hianyzé adatok vagy kiugrd

értékek miatt kisebb lehet.

5 A deviza-csereligylet (FX-swap) értelmezheté az egyik devizaban torténd hitelfelvételként és egy masik devizaban torténé egyideju betételhelyezésként, ahol az egyik

devizéban keletkezett kovetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennallé kotelezettségre. BGvebb magyarazat taldlhaté Mak-Pales (2009) cikkében.
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csokkentése. Ezzel igyekeznek elkeriilni annak a veszélyét,
hogy az altalanos likviditdsbd&vités miatt egyes szerepl6knél
kialakulé likviditastobbletet arfolyamspekuldciora hasznal-
jak. A betétgarancia kiterjesztése szintén kedvelt eszkoz,
mivel ez sem enged tag teret az drfolyam gyengitésével valo

nyereségszerzésnek.

A magas dllamadéssaggal rendelkezd orszagok csoportjaban
a drasztikus eszkdzok alkalmazdsinak gyakorisaga viszony-
lag magas. VélhetSen azokban az esetekben keriilt erre sor,

mikor mads, koltségesebb intézkedést mar nem volt képes
vagy hajlandé finanszirozni az dllam, vagy amikor egy 4lla-
mi betétgarancia bevezetése a talzott eladésodottsdg miatt
nem volt kellGen hiteles.

A bankvalsigok kezelése nagyon koltséges lehet. Az IMF
adatbdazisa alapjan a valsigkezeléssel kozvetleniil osszefiiggd
fiskélis koltségek — a valsdg évében és az azt kovetd ot év
soran — atlagosan a GDP 15 szazalékit teszik ki. Ha figye-
lembe vessziik a koltségvetésbe idGvel visszakeriil§ bevétele-
ket is (példaul az dllamositott eszkdzok késGbbi privatizacid-
jabol), akkor ez az érték még mindig meghaladja a GDP 10
szdzalékat. Tovibbi silyosbité koriilmény Reinhart—Rogoff
(2008) szerint, hogy a vilsdgkezeléssel kozvetleniil 6sszefiig-
g6 koltségek eltorpiilnek a bankvéilsdgot kisérd recesszié
miatt kiesG adébevételek és a megugrd szocialis kiaddsok
jelentette fiskalis koltségek mellett. Ok ezért az 4llamados-
sdg kumulativ novekedését tekintik j6 mutaténak, amely az
altaluk vizsgdlt mintdban a vilsigot koévetd hiarom évben
redlértékben és dtlagosan 83 szazalékkal lett magasabb. Az
allamadossdg ilyen mértékdd novekedését magas kiindulé
szint esetén nehezebben toleraljdk a pénziigyi piacok.

Az 1. dbran a banki likviditasi valsdgok kezelésének klasszi-
kus eszkozein kiviil feltiintettiik a (kifelé irdnyuld) tSke-
mozgdsok ex post korldtozdsianak gyakorisdgat is. Figyelem-
re mélté — és ez az dbrabdl nem latszik —, hogy az éltalunk
feldolgozott mintaban tSkekorlatozas bevezetésére kizaro-
lag olyan esetekben keriilt sor, amikor a bankvalsiaggal par-
huzamosan valutavalsag is kibontakozott. A t6kekorlatozis
mint eszkdz tehat valészinileg inkabb a valutavalsig kezelé-
sére szolgil, azaz nem a banki likviditasi vilsdg megoldasa-
nak elsédleges eszkoze.

Argentindban 2001 novemberében a korabban bejelentett koltségve-
tési megszoritasok és az IMF Gjabb hitele ellenére bankpénik tort ki.
Ennek hatdsara a bankokat ideiglenesen bezartdk, a betétkivonast
pedig korlatoztak (corralito). A betétbefagyasztds és a rossz jel-
zaloghitelek miatt a pénziigyi kdzvetitérendszer megbénult. A betét-
kivonas korlatozasat b6 egy év mulva sziintették meg, a banki tételeket
aszimmetrikus arfolyamon atvéltottak dollarrdl pesoéra. Az atvaltas
soran a betétesek viselték a piaci arfolyambdl kovetkezd veszteség nagy
részét, ez viszont rombolta a hazai valutdba vetett bizalmat, ami hosz-

szabb tavon is éreztette kedvezétlen hatdsat.

Indonéziaban szintén érzékenyen érintette a betéteseket a bankvalsag.
1997. augusztus és oktdber vége kozott az arfolyam 40 szézalékkal
gyengult az amerikai dollarral szemben, ami 16 kis bank csédjéhez

vezetett. November elsején anélkiil zartak be ezeket a bankokat, hogy a

1. keretes iras: Drasztikus kezelési eszk6zok alkalmazasa bankvalsagokban

betéteseket valamilyen formaban kompenzaltak volna. Ez tartés bank-
panikot valtott ki, ami tovabbi bankokat is tonkretett, hidba volt ekkor
még viszonylag alacsony a nem teljesité hitelek aranya (Meesook et al.,
2001). Egy, a cs6dokkel egyiitt bejelentett betéti garancia bevezeté-
sével lehet, hogy megel6zhet6 lett volna a bankpanik. A kdzel harom
hénappal késébb bejelentett garancia azonban mar szinte hatastalan

volt.

Malajzia betétbefagyasztas és bankbezaras nélkil dtvészelte a délkelet-
4zsiai valsagot, azonban vélsagkezelésének mddja mdig az egyik legvi-
tatottabb fejezete a térség valsagirodalmanak. A malajziai kormanyzat
1998 szeptemberében ugyanis szokatlan lépésre szanta el magat:
egyéb intézkedések mellett tékekorlatozast vezetett be, hogy
megelézze a tovabbi tékekivonast. A valdsag viszont az, hogy ekkorra

mar nagyrészt kivonult az orszagbdl a mozdithaté kiilfoldi téke, igy a
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korlatozas nem volt igazan effektiv. Segitségével viszont sikeriilt csok-
kenteni az arfolyamra nehezedd spekulativ nyomast és rogziteni az
arfolyamot. Az intézkedések hatasara Malajzia hitelfelvételének koltsé-

gei ugyan megemelkedtek, mivel azonban a korlatozas csak viszonylag

roévid ideig allt fent, a hatds mérsékelt maradt (Meesook et al., 2001).
A maldj eset utdlag oldotta a nemzetkozi szervezeteknek a révid tavu
tékemozgdasok atmeneti korlatozasaval szembeni ellendllasat, az IMF

2008-ban engedélyezte a hasonlé gyakorlatot Izlandnak is.

ARFOLYAM- ES KAMATPOLITIKA

A hagyoményos monetdris politikai eszk6ztar elemei valsig-
kezelés idején is igen jelentSs szerepet toltenek be. Alkal-
mazhatésagukat behatérolja, hogy a vizsgalt orszdgokban a
jegybankok gyakran szembesiiltek a fedezetlen arfolyamki-
tettséghez k6t6dd dilemmaval. Ez abbdl fakad, hogy a gyen-
giil§ arfolyam javitja ugyan az export versenyképességét, de
egyben noveli is a torlesztési terhét azoknak, akik az 4rfo-
lyamkockazat fedezése nélkiil kiilféldi devizdban adésodtak
el. Az arfolyam védelme érdekében megemelt alapkamat
viszont a belféldi kamatszint emelkedéséhez vezet, ami érzé-
kenyen érinti azokat, akik hazai devizaban vettek fel hitelt.
A bankrendszer sériilékenysége tehat mindkét esetben
novekszik.

Fedezetlen arfolyamkitettség és a hazai valutira nehezedd
leértékel6dési nyomds esetén a bankrendszer likviditasi val-
sdginak kezelése is dilemmat jelenthet a monetaris hatésag-
nak. A hazai devizaban t6rténd kozvetlen likviditasnydjtas
segit a bankrendszer révid tava likviditdsi probléméjan,
ugyanakkor ezzel a devizapiacon a hazai valutira nehezedd
nyomds is er@sodik. Néhany bankvalsignal a jegybankok
ebben a helyzetben széls§séges megoldast vélasztottak: az
arfolyam védelmét preferéltik és egyéltaldn nem adtak likvi-
ditast, vagy a bankrendszer rovid tava egészségét tekintették
abszoluat fontosnak és korlatlanul nyajtottak likviditast hazai
devizdban, megengedve az arfolyam nagymérték leértékel 5-
dését. Amennyiben a jegybank a bankrendszer nyitott devi-
zapozicidjanak zdrdsdhoz nyujt kiilfoldi devizaban likvidi-
tast, azzal nem gerjeszt p6tl6lagos leértékel6dési nyomast.

A vizsgalt orszdgok tapasztalatai alapjan elmondhaté, hogy
a helyzet kezelésénél semelyik szélsGséges politika nem cél-
ravezetS. A nagymértékd leértékel6dés kontrolldlhatatlan,

egy
arfolyampoziciékkal rendelkezd gazdasigban silyos karo-

ongerjeszt§ folyamattd valhat, és fedezetlen
kat okozhat. Az adrfolyamra nehezedd leértékel6dési nyo-
mast bejelentett leértékeléssel sem igazan lehet irdnyitott
keretek kozott enyhiteni, az drfolyam megindul6 gyengiilése
jellemzden tullendiil a szdndékolt mértéken. A valsag elStt
rogzitett vagy kvizi-rogzitett drfolyamrendszereket mikod-
tet§ orszdgokban &ltaldban kénytelenek végiil lebegd 4rfo-

lyamrendszerre 4ttérni.

Az drfolyam mindendron val6 védelme, példdul devizapiaci
intervenciokkal és a likviditas visszatartdsaval, hosszi tivon
nem biztosithatd, a jegybanki tartalékokat kritikus szintre
csokkentheti, illetve a bankrendszert illikviddé teheti. Ezért
ilyen helyzetekben célszerd minden szelepen, kontroll4ltan
engedni, azaz likviditast adni a bankoknak, és megengedni
a hazai valuta bizonyos mértékd gyengiilését. A fellépd leér-
tékel6dési nyomdst a jegybank kamatemeléssel probalhatja
kontrolldlt keretek kézott tartani. A tapasztalatok szerint
azonban ezt sem érdemes tilzdsba vinni: a hosszu ideig ext-
rém magas (25-30 szdzalékos vagy azt meghaladd) szinten
allandésulé nomindlis kamatldb a redlgazdasagi visszaesést

stlyosbitja.

A végletek elkertilése mellett az id6zités is rendkiviil fontos:
ugyanaz a lépés eltérd idGpontokban teljesen mas iizenetet
kozvetithet a piacok felé. Az drfolyamgyengiilésre vilaszul
adott kamatemelés azt lizenheti a piacnak, hogy a dontésho-
z6k atlatjak a kialakult helyzetet, szakszertien és gyorsan
képesek reagilni. A kamatszintet azonban a redlgazdasagi
kovetkezmények miatt nem szerencsés tartésan magas szin-
ten tartani, igy annak csokkentéséhez is meg kell taldlni a
megfelel§ alkalmat. Egy tal kordn megkezdett kamatcsok-
kentést twjabb arfolyamgyengiilés kovethet, ami ismételt
kamatemelést tehet sziikségessé. Egy ilyen ciklikussig
fokozza a bizonytalansagot, és alddssa a jegybank hitelessé-

gét.

Mindezek illusztralhaték a mar koriabban bemutatott, 30
orszagot tartalmazé mintdn. A valsdg kitorése koriili hona-
pokat altaldban a pénzpiaci kamatszint jelentSs emelkedése
jellemezte, amihez hozzjarultak az drfolyam védelme érde-
kében végrehajtott jegybanki kamatemelések (2. &bra).
A vélsigot kovet§ év sordn a kamat csokkenését lehetett
tapasztalni, azonban ez dtmenetileg magasabb inflaciéval
jart egylitt (3. abra). Az aremelkedés idGleges gyorsuldsa
mogott alapvetSen az drfolyamok drasztikus leértékelSdése,

s 22

igy az importarak begytrzd hatésa allt.

A redl effektiv drfolyamok, illetve — ahol az effektiv arfo-
lyam nem volt elérhet§ — a dollarral szembeni realérfolya-
mok alapjan a vélsdg els§ honapjat leértékel§dés kovette
(4. dbra). A leértékel6dés mértékét tekintve a teljes minta
atlagdhoz képest a magas dllamadossag, a fedezetlen deviza-
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pozicidk és (nem meglepd mdédon) a valutavilsig egyarant
stlyosbit6 tényezSk. A leértékel6dés minden esetben tartds-
nak bizonyult, a kévetkezd évben csupdn részleges korrekci-
6t lehetett megfigyelni. Osszességében és atlagosan 15 szé-

zalék koriili tartds redlarfolyam-gyengiilés kovetkezett be.

A minta alapjan a redlleértékel6dés dontd részben az 4rfo-
lyam alkalmazkoddsan keresztiil valésult meg. A rogzitett
arfolyamrezsimeket nem sikeriilt hossza ideig védeni, bar
egyes orszagok (példaul Svédorszdg) értek el dtmeneti sike-
reket ezen a téren. Annak ellenére, hogy az arfolyam rogzi-
tésének feladdsat sok esetben gazdasigpolitikai kudarcként
értelmezték, a kildbaldsban fontos szerephez jut6 exportve-
zérelt gazdasédgi fellendiilésnek pont ez nyitotta meg az
utat.

Svédorszagot ugyan viszonylag kedvez6 gazdasagi helyzetben érte bank-
valsag, a valsdgkezelést azonban nehezitette a kdzos eurdpai arfolyam-
mechanizmus (ERM) nemzetkozi krizise. A bankvalsag kiemelt spekulaci-
6s célpontokka tette a skandindv orszdgokat, a svéd jegybank tébb
Iépésben kamatemelésre kényszeriilt. 1992. szeptember 9-én - a finn
lebegtetés kezdete utdn egy nappal - a spekulativ nyomas kivédése
érdekében 75 szazalékra emelték a svéd kamatldbat. Szeptember koze-
pén az Egyesiilt Kirdlysdg és Olaszorszag kilépett az ERM-bdl, a svéd
overnight kamatot pedig néhény napig 500 szazalékra emelték az arfo-
lyam védelmében. A jegybank likviditast nyujtott a bankoknak és kamat-
csokkentésbe kezdett, azonban a spekulativ nyomés novemberben ujra

megerésodott (Englund-Vihriald, 2003). Ekkor a jegybank a kamatot 20

2. keretes iras: Kamat- és arfolyampolitika bankvalsag idején

szazalékra emelte, és emellett jelent8s devizapiaci intervenciot hajtott
végre, a korona rogzitését november 19-én végul mégis fel kellett adni. A
korona azonnal leértékel6dott 9 szazalékkal. Mindezek ellenére az eleinte
alkalmazott gyors és jelentés kamatemelés kommunikaciés szempontbol
pozitivan értékelheté: a jegybank hatdrozottan reagalt, ami mutatta a
piacok szamara, hogy elkotelezett az arfolyam leértékel6désének meg-
akadalyozasa mellett. Mindez hozzajarulhatott ahhoz, hogy nem alakult

ki kontrollalhatatlan mértékd leértékel6dés.

A 2000-es t6rok valsagban nagyon kiélezett formaban jelentkezett az
arfolyam - és igy az arfolyam-poziciénak kitett gazdasagi szereplék —

védelme, illetve a hazai likviditasi helyzet fenntartasa és a kamatszint

6 A redlkamatlab és a realarfolyam alakuldsanak bemutatasanal t-vel a valsag elsé hénapjat jeloljik, mig a tobbi dbranal t a vélsag éve, az IMF adatbazisa alapjan. Az
adatok havi frekvenciajara az emlitett dbrak cime is utal. Az dbrak atlathatosaga érdekében kisztirtiik a kiugré értékeket, ahol arra sziikség volt.
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csillapitasanak dilemmaja. A valutatanacs fenntartasahoz valé merev
ragaszkodas (a jegybank nem nyujtott likviditasi segitséget a bankok-
nak) a likviditasi valsdg eszkaldlodasat, a hozamok irredlisan magas
szintre ugrasat (1000-2000 szézalék) eredményezte, ami azonban csak
erdsitette a rendszer fenntarthatatlansagara vonatkozé varakozéasokat

és a panikot. A lira a szabad lebegés bejelentése utan egy honap alatt 50

szazalékot gyenglt, ennek kdvetkeztében a jelentds arfolyamkitettség-
gel rendelkezd bankok tovabbi veszteséget szenvedtek el. A torok val-
sag esetében az arfolyamszinthez valé ragaszkodds sikertelennek bizo-
nyult, mig ha a jegybank a folyamat elején likviditast nydjtott volna a
bankoknak, talan elkeriilhette volna a bankkoézi és az allampapirpiac

teljes kiszaradasat.

REALGAZDASAGI HATASOK
ES A BANKRENDSZER

A bankvilsidgok az elemzett vilsdgperiédusokban a gazdasa-
gi novekedés dtmeneti visszaeséséhez vezettek. A redlgazda-
sagi teljesitmény, amennyiben azt a GDP névekedési iitemé-
ben mérjiik, latsz6lag hamar kiheverte a vélsdg hatésait.
Az érintett orszidgokban a redl-GDP viszonylag gyorsan,
mdr a valsdgot kévetd masodik évben ismét béviilt (5. 4bra).
A novekedés Gjboli, sok esetben exportvezérelt fellendiilésé-
ben jelentds szerepe volt az arfolyam erdteljes leértékel6dé-
sének. A jelenlegi globalis valsigban azonban az export
novekedési lehetGségei korlatozottak, ezért a recesszié a
korabbi valsidgokndl tapasztalthoz képest jobban elhtz6d-
hat.

Hasonl6 eredményre jutott egy szintén az IMF adatbazisan
végzett elemzés, mely szerint a gazdasdg kibocsitdsa az
esetek felénél legkés6bb 2 év alatt elérte a valsag eldtti
szintet (Cecchetti et al., 2009). A gazdasdgok tehat jellem-
z8en ennyi id§ alatt heverték ki a bankvalsdg okozta karo-
kat. Arra azonban érdemes felhivni a figyelmet, hogy a
délkelet-dzsiai orszdgok igen gyors felépiilése erdsen
ranyomja a bélyegét az 4tlagos értékekre, a tobbi régidban
joval lassabb volt a névekedés tjrainduldsa. Szintén Gvatos-
sdgra int az eredmények értékelésekor, hogy a vizsgilt
bankvilsigok egyike sem a jelenlegihez hasonld globilis
pénziigyi valsidg és recesszi6 koriilményei kozott ment
végbe. Az emlitett tanulmany egy tovabbi fontos kovetkez-
tetése, hogy ha a bankkrizis valutavalsiggal pédrosul, az
atlagosan kozel masfél évvel elnytjthatja a gazdasig magédra

tal4lasat.

Kevésbé optimista kovetkeztetések adédnak akkor, ha a
bankvalsidg makrogazdasagi koltségeit a vélsag eldtti trend-
hez képesti kumulalt kibocsitisi veszteségben mérjiik.”
A felhalmozott kibocsatasi veszteség a vilsdg és az azt kove-
t6 hidrom év sordn az Gsszes vizsgalt orszag atlagédban 25, a

fedezetlen devizapoziciéval rendelkezd almintin pedig a
jelentGsnek szamitd 40 szdzalékot is eléri. A munkanélkiili-
ség tartés megemelkedése megerdsiti, hogy a bankvalsig
tidrsadalmi koltségei joval elnytjtottabban jelentkeznek,
mint amit a redl-GDP visszaesése sugall (6. abra).

5. abra
A redl-GDP novekedési liteme
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7 A kibocsatasi veszteség szamszer(isitéséhez a real-GDP valsagig tarto trendjét vetitik elére a kovetkezé harom évre, és 6sszegzik a tényleges real-GDP ettél vett elté-

réseit. Ezzel a mutatdval az lehet a gond, hogy a vélsagepizédokat gyakran a gazdasag tulf(itottsége elézi meg, igy a valsag el6tti évek teljesitménye miatt a trend - és

igy a trendtdl vald eltérés is — valdszintileg tulbecsdilt.
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7. abra
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP aranyaban
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A foly6 fizetési mérleg a vilsdgot megel6z&en valamennyi
almintiban tartés hidnyt mutatott, ami 6sszhangban van
azzal, hogy a mintaorszigok déntden a kiils§ forrisokra
erdsen rautalt, feltdrekvd orszdgok (7. abra). A vélsigot
kovets két évben a foly6 fizetési mérleg valamennyi
almintdban t6bbletbe fordult, ami nem meglepd, hiszen a
valsdgot szinte mindig a kiils6 finanszirozds beduguldsa
valtotta ki. A foly6 fizetési mérleg tobblete igy nem ,siker”,
inkdbb a kényszerti alkalmazkodds (t6bbletmegtakaritas)
jele.

A nett6 kiilsé finanszirozasi igény csokkenését a mintdban a
netté export alkalmazkodidsa kisérte: a valsdgot kovetd
években az export nagyobb ardnyban novekedett, mint az
import. Az export ndvekedésének hatterében az drfolyam
gyengiilése allhatott, mig az import gyengélkedése az arfo-
lyamon tul a visszafogott fogyasztas és az alacsonyabb beru-
hazasi dinamika hatdsit is titkkrozi.

Az elemzésbe bevont epizédoknal a maganszektor GDP-hez
viszonyitott hiteldllomanya a valsigot kévetSen viszonylag
hosszu ideig csokkent, a bankvalsagba keriilt orszagokban a
hiteldllomédny ardnya a vélsag évét jellemz6nél joval alacso-
nyabb szintre (jellemzd8en a valsidg évének 70-80 szazaléka-
ra) siillyedt (8. abra). Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy a
redlgazdasig alkalmazkodésa val6szintileg gyorsabban zaj-
lik le, mint a pénziigyi kozvetitésé, vagyis a pénziigyi mélyii-
1és folyamatdban tart6sabb megtorpandsra szidmithatunk,
mint a redlgazdasagi aktivitdsban.

A vizsgalt mintdban a bankhitelek betétekhez viszonyitott
ardnya magas volt. Ez a bankok finanszirozasi szerkezetében
arra utal, hogy jelent8s volt a pénzpiac és a kiilsé finanszi-
rozés szerepe (9. dbra). Ha a bankrendszer forrisain beliil
magas a kiils§ forrdsok ardnya, az a bankokat kiteszi a nem-
zetkozi kockazatvallaldsi hajland6sig valtozasanak. A minta

8. abra
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alapjdn a hitel/betét ardny emelkedése a vélsidg évében jel-
lemz&en megtorpant, és a kovetkezd két évben mintegy
15-20 szazalékponttal csokkent. A bankszektor tehét igye-
kezett csillapitani a kiils§ forrdsokra valé rautaltsigit és az
ebbél fakadé sériilékenységet. Osszességében elmondhatd,
hogy a vélsig hatisira a bankrendszerben tartés folyamatok
indultak el, amelyek egy konzervativabb finanszirozasi szer-
kezetre és iizletpolitikara valé atéllast jelentettek.

KOVETKEZTETESEK

A jelenlegi globalis pénziigyi vélsag tébb csatornan keresztiil
is érzékeltette hatdsat Magyarorszagon. A kibontakoz6 lik-
viditdsi védlsdgot a nemzetk6zi szervezetek hitelkeretével,
illetve jegybanki és kormdnyzati intézkedésekkel sikeriilt
megfékezni. Az események hatdsira Magyarorszdgon is, a
vildg t6bbi részéhez hasonldan, nagyobb stlyt kapnak a
gazdasagpolitikai dontéshozatalban a pénziigyi stabilitasi

szempontok, ezenkiviil megndtt az igény a bankvalsdgokkal
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kapcsolatban eddig felhalmozott tudas attekintésére. Cik-
kiinkkel ehhez jarulunk hozza, felhasznilva a Nemzetkozi
Valutaalap kutatéinak nemzetkozi adatbazisat.

A kivilasztott valsagepizédok tapasztalatai alapjan a hatésa-
goknak széles eszkoztar 4ll rendelkezésre az elsd, likviditasi
valsagszakasz kezelésére. A valsigkezelés sikerességérsl
viszont nehéz kovetkeztetéseket levonni. A gyakran hasznélt
mutatészamokra — mint a fiskdlis koltségek vagy a gazdasag
kibocsétasi veszteségének mértéke — csak nagy bizonytalan-
sdggal késziilnek becslések. Ezenkiviil nem tudhatjuk, hogy
a realizélt koltség egy potencidlisan még nagyobb veszteség
elkeriilésével egy sikeres intézkedéssorozat eredménye, vagy
egy eredetileg kisebb probléma helytelen kezelésének kovet-
kezménye. Az ugyanakkor megéllapithatd, hogy a dontésho-
26k igazan drasztikus eszk6z6khoz ritkan nydlnak.

A vizsgilt orszdgok tapasztalatait tigy foglalhatjuk Ossze,
hogy a szélsGséges monetdris politikai vilasz nem célraveze-
t6. A nagymértékd leértékel6dés oOngerjeszt§ folyamatta
valhat, és egy fedezetlen arfolyam-pozicidkkal rendelkezd
gazdasdgban stlyos kdrokat okozhat. Az drfolyam minden-
aron valo védelme, példaul devizapiaci intervencidkkal és a
likviditas visszatartdsdval viszont hosszti tdvon nem biztosit-
haté. Ehelyett érdemes likviditdst nydjtani a bankrendszer-
nek, és emellett megengedni a hazai valuta bizonyos mérté-
ki leértékel6dését.

A mintdban szerepld valsigok esetében a makrogazdasagi
valtozok alakuldsinak tanulsiga, hogy a redlgazdasig
viszonylag gyorsan kildbal a valsdgbdl. A munkanélkiiliség
tartés megemelkedése és a kibocsitasi veszteség mértéke
azonban arra utal, hogy a tdrsadalmi koltségek ennél j6val
elnydjtottabban jelentkezhetnek. A mostani pénziigyi vilsidg
globalis jellege, a sziikiil§ exportpiacok nem teszik lehetévé
a korabban jellemzd gyors, exportvezérelt kildbaldst, ami

szintén a gazdasagi visszaesés elhizédasihoz vezethet.

A vilsag kitorése utdn a bankrendszer igyekszik csokkenteni
sériilékenységét, amit az elemzésben szerepld adatok is jol
tiikréznek. Sziikség esetén a bankok médositjdk finansziro-
z4si szerkezetiiket, és kevésbé timaszkodnak a kiils§ forra-

sokra. Ez a maganszektornak nygjtott hiteldllomany csokke-
néséhez is vezethet. Szdmottevd fedezetlen arfolyamkitett-
ség nagyobb mértéki alkalmazkodast vetithet elSre. Osszes-
ségében azt a kovetkeztetést lehet levonni a minta alapjan,
hogy a bankrendszeren beliil megfigyelt folyamatok tartds-
nak bizonyultak, amiben mér a bankvélsigok masodik sza-
kaszanak, a bankrendszer esetleges atstrukturdldsidnak is
lehetett szerepe.
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MELLEKLET: VALSAGEPIZODOK CSOPORTOSITASA

1. tablazat

Valsagepizédok csoportositasa

Orszag Valsag elsé éve Valutavalsag Magas allamadéssag Fedezetlen
devizapozicié
Argentina 1995 x x x
Argentina 2001 v v v
Bolivia 1984 x v NA
Brazilia 1990 v x NA
Bulgaria 1996 v v NA
Chile 1981 v NA v
Csehorszag 1996 x x NA
Dél-Korea 1997 v x v
Ecuador 1998 v v x
Esztorszag 1992 v NA NA
Finnorszag 1991 x x v
Fuldp-szigetek 1997 v v v
Horvétorszag 1998 x x v
Indonézia 1997 v x v
Japéan 1997 x v v
Kolumbia 1998 x x NA
Lettorszag 1995 x x NA
Litvania 1995 X X NA
Malajzia 1997 v x v
Mexikd 1994 v x v
Norvégia 1991 x x x
Oroszorszag 1998 v v x
Paraguay 1995 x x x
Svédorszag 1991 v x v
Thaifold 1997 x x v
Torokorszag 2000 v v v
Ukrajna 1998 v x NA
Uruguay 2002 v x v
Venezuela 1994 4 NA x
Vietnam 1997 x NA NA

Megjegyzés: v jelli, ha egy orszdg az adott csoporthoz tartozik, NA esetén nem taldltunk informdciot.

Forrds: Laeven—Valencia (2008) és sajdt gytijtés alapjin.
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