Kreko Judit-Endrész Marianna: A devizahitelezés
szerepe az arfolyam realgazdasagi hatasaban®

Cikkiinkben arra keressiik a vdlaszt, hogy a magdnszektor devizabitel-dllomdnya miként vdltoztatja meg az drfolyam redlgaz-
dasdgi hatdsdt: melyek azok a mérlegcsatorndk, amelyeken keresztiil az drfolyam leértékel6dése negativan befolydsolja a
GDP-t, milyen tényez6kidl fiigg, hogy a leértékel5dés osszességében élénkits vagy recesszibs hatdsi-e. Elemzésiinkben alapve-
t8en hdarom mérlegcsatorndt azonositottunk. A nomindlis drfolyam leértékelGdése megemeli a devizdban eladésodott, deviza-
bevétellel nem rendelkezd vdllalatok és lakossdg adéssdgterbeit, ami a beruhdzdsok és a fogyaszids csokkenését eredményezi.
A bankrendszer kozvetlen devizakitettsége nem jelentds, az drfolyam vdltozdsa azonban — ha a bankok t6ke- és/vagy likviditd-

st korldtokkal szembesiilnek — kozvetetten tobb csatorndn keresztiil is hatdssal lebet a bankok hitelkindlatdra.

Szdmitdsaink alapjdin az drfolyamgyengiilés novekedésre gyakorolt hatdsa szempontjdbol kulcsfontossdgii, hogy a gyengiilés
hogyan hat a bankrendszer hitelezési képességére. Ha csak az drfolyamnak a magdnszektor mérlegeire gyakorolt hatdsdt vessziik
figyelembe, akkor val6sziniileg a versenyképességi hatds erGsebb, azonban a leértékel6dés lakossdgi jovedelmet és a természetes
fedezettel nem rendelkezd, devizdban eladésodott vdllalatok jovedelmezdségét csokkentd hatdsa koriilbeliil a felét elviszi az
expanzios versenyképességi hatdsnak. Ha azonban a bankrendszerben is erds a mérlegalkalmazkodds, a leértékelédés osszes-

ségében akdr recessziGs hatdsii is lebet. Az drfolyam banki hitelkindlatot sziikitd hatdsa — legaldbbis ilyen erds formdban —
dtmeneti, a vdlsdghoz kothetd jelenségnek tekinthetd. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet konszoliddléddsdval, a bankrendszer

t8kehelyzetének és profitkildtisainak tovdbbi erdsidésével a hitelkindlati csatorna vdrhatéan enybiilni fog.

BEVEZETO

A 2008-ban kezd6d8 nemzetkédzi pénziigyi valsdg szamot-
tevGen médositotta a hazai monetaris politika lehetGsége-
ir6l alkotott képiinket. Ennek meghatdrozé oka a magén-
szektor devizakitettsége. A monetdris politika 2008 vége
6ta jelentds dilemmaval szembesiil. A redlgazdasigi és inf-
laciés kilatdsok honapok 6ta a monetdris lazitds irdnyiba
mutatnak, ugyanakkor kérdésessé valt, hogy a monetaris
politika képes-e egyaltalan kontraciklikus politikat foly-
tatni. A lazitds eredményeképp leértékel6dd drfolyamtdl
kis nyitott gazdasdgban azt varjuk, hogy javitja az expor-
tal6 vallalatok versenyképességét, és ezen keresztiil — leg-
alabbis rovid tdvon — a GDP novekedését eredményezi.
Ugyanakkor a leértékel6dés a fedezetlen devizaaddssdgok
miatt rontja a devizdban eladésodott magdnszektor mérle-
geit, ami a fogyasztas, beruhdzas csokkenését eredményez-
heti, és veszélybe sodorhatja a pénziigyi stabilitdst. Elem-
zéslinkben arra keressiik a valaszt, hogy a devizahitelezés
miként viltoztatja meg az drfolyam redlgazdasdgi hatdsat:
melyek azok a mérlegcsatornak, amelyeken keresztiil az
arfolyam leértékel§dése recesszios hatast fejt ki, és milyen
tényezSktdl fiigg, hogy az 4drfolyam leértékelGdése Gsszes-
ségében pozitivan vagy negativan befolydsolja-e a ndveke-
dést.

Az elemzés felépitése a kovetkezs. Az 1. fejezetben rovid
attekintést adunk a devizaeladésodds kovetkezményeivel
foglalkoz6 irodalomrél. Az elmalt évtizedek tapasztalatait
feldolgoz6 empirikus irodalom attekintése alapjan elmond-
hat6, hogy a devizaaddssdg szignifikidnsan médosithatja az
arfolyam redlgazdasagi hatasat. A 2. fejezetben 6sszefoglal-
juk azokat a Magyarorszdgon relevins mérlegcsatornékat,
amelyeken keresztiil az drfolyam leértékelddése a gazdasagi
szerepl6k mérlegeire gyakorolva ronthatjak a gazdasigi tel-
jesitményt. A 3. fejezetben pedig empirikusan vizsgéljuk az
egyes mérlegcsatornak jelent8ségét, és osszefoglaljuk f&6bb
kovetkeztetéseinket.

KONTRAKCIOS HATASU
LEERTEKELODESEK - EMPIRIKUS
ELEMZESEK TAPASZTALATAI

A ’90-es évek pénziigyi valsagai, és kiilonosen az dzsiai val-
sdg irdnyitotta ra a figyelmet arra a problémaéra, hogy a fel-
torekvs orszdgokban a nagy arfolyam-leértékelGdések sok
esetben jelentds és elhuz6doé recesszioval pdrosulnak.
Ejelenséga ,kontrakciés drfolyamgyengiilés” (contractionary
depreciation/devaluation) néven Kkeriilt be a kdzgazdasagi
irodalomba. Bir az 4rfolyam kontrakciés hatisinak t5bb

forrésa is lehet!, a kilencvenes évektdl egyre nagyobb hang-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.
T A kontrakcids hatasu leértékel6désnek a feltorekvé orszadgokban a devizaeladésodas mérleghatasain kivil szamos egyéb oka is lehet, példaul az importarak néveke-

désének beruhazasokat visszafogé hatasa (Cooper, 1971; Edwards, 1987).
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stulyt kapott az drfolyamnak a devizaban eladésodott gazda-
sagi szerepl6k mérlegeit ront6 hatdsa. Frankel (2004) szerint
a mérlegekben jelen 1évS devizakitettségnek fontos szerepe
van abban, hogy egy t6kedramlisi sokk esetén a fizetési
mérleg alkalmazkodésa a reélarfolyam jelentds leértékeld-
dése ellenére tipikusan nem a gazdaségi szerkezetvaltozdson
— fogyasztds visszaesése, illetve exportndvekedés
(expenditure switching) —, hanem egy mély recesszion
(expenditure reduction) keresztiil valésul meg. Reinhart és
Calvo (2000) feltorekvs orszagok pénziigyi valsgait atte-
kintve bemutatjik, hogy a valutavilsigok esetén az export a
jelentds leértékelddés ellenére az elsd 8 honapban kifejezet-
ten csokken, és jelentSs a gazdasigi visszaesés. Ha a leérté-
kelddéshez bankvalsag is tarsul, az export csokkenése atla-
gosan csak t6bb mint 20 hénap malva 4ll meg. A szerz6k
szintén arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy ebben kiemelt

e

szerepet jatszik a mérlegekben 1évd devizakitettség.

A leértékeldések és a gazdasigi visszaesések kapcsolatit
bemutaté elemzések t6bb kritikus, példdul Magendzo
(2002) szerint félrevezetSen és tulzdan alkalmazzdk a
»kontrakciés drfolyamgyengiilés” kifejezést. A nagy leérté-
kel6dés és a kibocsitas-visszaesés hatterében ugyanis sok-
szor ugyanazok — az elemzésekben kihagyott — viltozék
allnak (példaul a kiilfoldi kamatszint emelkedése, kiils§
kereslet csokkenése stb.) Ezzel 6sszhangban De Gregorio és
Lee (2004) azt talaltdk, hogy a leértékelGdéseket kovetd
kibocsatds-visszaesés az 4dzsiai és latin-amerikai valsdgperio-
dusokban elsGsorban kiils6 tényezGknek, és nem az 4rfo-
lyam gyengiilésének tulajdonithaté (kiils kereslet visszaesé-

se, alacsony jegybanki tartalékszint stb.).

Az endogenitdsi problématdl kevésbé szenvednek azok az
elemzések, amelyek kontrolldlnak a fent emlitett valtozékra,
és kozvetleniil a devizakitettségnek az 4drfolyam hatdsédban
betoltott szerepét igyekeztek megragadni. E tanulminyok
tobbsége alapjan empirikusan is kimutathat6, hogy a devi-
zaadéssag szignifikdnsan csékkenti az arfolyam expanzids
hatdsat, bar az 4drfolyam teljes hatdsa csak az esetek csekély
részében, és nagy devizaaddssig mellett volt recesszids.

Cespedes (2005) a legtobb elemzéshez hasonléan az 4rfo-
lyam kontrakciés hatdsit a kiils§ addssidg és a redlfolyam
valtozdsinak keresztszorzatival ragadja meg 82 orszigot
felolel§ okonometriai elemzésében. Eredményei szerint a
mérleghatdsok szignifikinsan negativan befolydsoljadk a
redlrfolyam redlgazdasagi hatdsit. Emiatt a magas kiils§
adéssagu, illetve jelentSs belféldi devizahitel-dlloméannyal
jellemezhetd orszagokban a leértékel6dés az els§ két évben
jelentSs output-visszaesést is okozhat, mivel a versenyképes-
ségi hatds csak késéssel érvényesiil. Ezt kvetSen azonban
jellemzGen a versenyképességi hatds er&sebb, igy kozépta-
von a leértékel6dés Gsszességében expanzids hatisa lehet.
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Az drfolyam kontrakciés hatdsat erdsiti, ha nagy a vallalatok
eladésodottsiga, ezen beliil magas a devizahitelek ardnya, és
a pénziigyi rendszer kevésbé fejlett. Bebczuk, Galindo,
Panizza (2006) 6konometriai elemzésében a leértékel6dés
az esetek kis részében, azokban az orszdgokban bizonyult
recessziésnak, ahol a magénszektor devizahitelei meghalad-
tdk a GDP 84%-t.

A kontrakcids hatdsok erGsségét elsGsorban a gazdasdgi sze-
replék mérlegeinek sériilékenysége befolyasolja. A devizaki-
tettség mellett a sériilékenység szempontjabdl fontos az ela-
désodottsdg teljes mértéke is, ami befolyasolja, hogy a
hitelkorlat mennyire lehet effektiv a vallalatok, haztartasok
szamdra. Ezért a nagyobb eladésodottsag noveli a kontrak-
ciés hatas valoszintségét (példaul Cespedes és tsai, 2004;
Krugman, 1999).

A sériilékenység szempontjabdl fontos a bankrendszer likvi-
ditdsi és tSkehelyzete, a pénziigyi kozvetités mélysége, a
nemzetkozi likviditasi helyzet is (Idsd Aghoin és tsai, 2001;
Christiano és tsai, 2004). Ezek a tényezGk befolyasoljik,
hogy a villalatok/bankok kiils§ finanszirozasi prémiuma
hogyan reagil a mérlegek véltozdsira, illetve mennyire

effektivek a finanszirozasi korlatok.

A kontrakcids hatdsok ergsségét befolyasolja a leértékelGdés
mértéke (Krugman, 2001; Eichengreen, 2002; Choi és
Cook, 2004). Egy nagyobb sokk nagyobb valészintiséggel
éri felkésziiletleniil a gazdaségi szereplGket, kisebb val6szi-
niiséggel vannak elegendd pufferek a sokk semlegesitésére.
Rajan és Shen (2001) pedig 6konometriai elemzésiikben
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a leértékel6dés csak az
arfolyamvalsigok idején mutat kontrakciés hatast.

Az empirikus eredmények nem egyértelmitiek arra nézve,
hogy a nagy devizaad6ssig nmagdban névelné a pénziigyi
valsagok/,sudden stop” bekovetkezésének a valdszinségét
(Bordo és tsai, 2009; Levy-Yeyati, 2006; Calvo és tsai,
2008). Ugyanakkor az elemzések szinte egybehangzdan arra
az eredményre jutnak, hogy a devizaaddssig noveli a pénz-
ligyi valsdgok koltségét. Cavallo és tsai (2002) a *90-es évek
23 db pénziigyi valsigepizddjit elemezve bemutatjak, hogy
a magas kiilfoldi adéssiggal rendelkezd orszdgokat a pénz-
ligyi vélsdg idején arfolyamtillovés és nagyobb kibocsatas-
visszaesés jellemzi, mint a kisebb kiils6 adéssagt orszigo-
kat. Guidotti és tsai (2004) a ’80-"90-es évek t6bb mint 300
pénziigyi valsagperiodusit vizsgalva azt talaljak, hogy jelen-
t&s devizaelad6sodas mellett joval nagyobb a ,,sudden stop”

novekedési dldozata.

Az 4zsiai vélsidg kovetkezményei nyoman sziiletett Gn. har-
madik genericiés vilsigmodellek egy csoportja (pl.
Krugman, 1999; Aghion és tsai, 2002; Cespedes és tsai,



2003 stb.) azt a mechanizmust irja le, hogy a mérlegekben
1év6 devizakitettség hogyan jarul hozzd a pénziigyi valsig
kialakuldsihoz. E modellek a devizahitelezés kovetkezmé-
nyeit az Gn. nyitott gazdasagi Bernanke—Gertler-mechaniz-
mussal ragadjik meg; a fékuszban a vallalatok és/vagy ban-
kok mérlegében levd devizakitettség és a pénziigyi strl6da-
sok 4llnak. A modellek mindegyikében Bernanke és Gertler
(1989) nyomdn a bankok és/vagy vallalatok szimara a kiils¢
forrdsok elérhet8sége (az elérhet6 mennyiség vagy a kocka-
zati prémium) a nett6 értékiiktsl fiigg. A leértékel5dés pedig
a devizaaddssig hazai valutaban kifejezett értékének noveke-
dése miatt cs6kkenti a vallalatok/bankok netté értékét, ezal-
tal rontja a jovedelmez8séget, a kiils§ forrasok elérhetségét,
ami a beruhdzis és az output csdkkenésében csapdodik le.

Az un. nyitott gazdasagi Bernanke-Gertler-mechanizmus a
modellek jelentds részében végss soron dnbeteljesitd valuta-
valsagot idézhet el8, rossz egyensilyba taszitva a gazdasai-
got: példaul a kiilfsldi befektet6k bizalminak megcsappa-
nasa tGkekivonishoz, ezen keresztiil leértékel6déshez vezet-
het, ami a mérleghatdsokon keresztiil a beruhdzasok csokke-
néséhez és recessziohoz vezet, igazolva a varakozasok rom-

lasat.

A modellek egy mésik csoportja arra hivja fel a figyelmet,
hogy ha a kockézati prémium és az drfolyam kozotti vissza-
csatolast figyelembe vessziik, a kérdés nem az, hogy egy
adott méretl sokkhoz hogyan alkalmazkodik a gazdasig, a
devizaadéssag ugyanis rugalmas arfolyam esetén felerdsiti a
sokkot. Choi és Cook (2004) modelljében péld4ul a bank-
mérlegek romldsa az orszidgkockazati prémium emelkedését,
ezen keresztiil az 4rfolyam tovabbi leértékel6dését eredmé-
nyezi, ami tovabb rontja a bankok mérlegét stb. A visszacsa-
tolasi folyamat végiil is az drfolyam tillévéséhez, a kezdeti
redlsokk 4ltal indokoltnal jéval nagyobb realarfolyam-valto-
zdshoz, Osszességében nagyobb drfolyam-volatilitdshoz

vezet.

Még egy fontos szempont a redlgazdasigi hatdsok idShori-
zontja. Ahogy példaul Cespedes (2005), Proano és tsai
(2006) is hangstilyozzak, a mérleghatdsok gyorsabbak, mint
a versenyképességi hatds, ezért a nominalis leértékel5dés
mellett az els egy-két évben nagyobb lehet a visszaesés, a
leértékeltebb redlarfolyam azonban hosszabb tivon akér
ellensilyozhatja a kezdeti negativ hatdst. Hosszabb tivon az
is kérdés, hogy a monetaris politika hogyan hat a mérlegek-
ben 1évd devizakitettségre. Az 4rfolyamot véd§ monetaris
politika — stabilabb 4rfolyam, magasabb és volatilisebb hazai
kamat — mellett hosszabb tdvon fennmaradnak a monetéris

politika hatasat korldtoz6 devizahitelezés 6sztonzéi.

Osszességében az empirikus elemzések tanulsiga alapjan a
jelentSs devizaadéssag vagy kiils6 adéssag felerdsiti a kiils§

sokkok hatasat, gyengiti a nomindlis arfolyam sokkokat
semlegesitd szerepét, ezdltal neheziti a gazdasagi alkalmaz-

kodist és noveli a pénziigyi vilsiagok koltségeit.

A MERLEGCSATORNAK
MAGYARORSZAGON

Magyarorszagon a maganszektor devizakitettsége némileg
eltérd képet fest az dzsiai és a latin-amerikai orszagokhoz,
valamint a harmadik genericiés valsigmodellek stiliz4lt
gazdasidgiahoz képest, amelyek z6me a villalati mérlegek-
ben 1év§ kitettségre koncentrdl. Magyarorszigon is jelentds
a vallalatok devizaaddssidga — 2008 végén a GDP 31%-a —,
ugyanakkor az export magas aridnya — a GDP 85%-a —
miatt ez dSnmagaban nem jelent feltétleniil devizakitettsé-
get. Jelentd8s azonban a haztartdsi szektor devizaaddssiga,
2008 végén a GDP 25%-a, ami — tekintettel arra, hogy a
lakossdg bevételei zommel forintban keletkeznek — érfo-
lyamkitettséget jelent. Ezen ttlmenden — bar a bankrend-
szer kbzvetlen arfolyamkockazata kicsi — a fedezetlen lakos-
sagi és belfoldi véillalati devizahitelek miatt az drfolyam
kozvetetten, a hitelkockdzatokon keresztiil jelentdsen hat a

bankrendszerre.
Stilizalt tények

Az elmult évtizedben — a régi6 tobb mas orszagahoz hason-
16an — a lakossag eladésodottsdga gyors ilitemben nétt, ami
els@sorban a belfoldi hitelintézetektSl és egyéb pénziigyi
kozvetitGktdl felvett lakossdgi devizahitelek jelentds emel-
kedésének tulajdonithaté (ldsd 1. dbra). Ezzel parhuzamo-
san a lakossdgi devizaeszkozok GDP-aridnyosan nagyjabol
szinten maradtak, igy a hdztartasok devizapozicidja jelents-

sen emelkedett. A lakossagi devizahitel-dllomany novekedé-

1. abra

A lakossagi hitelek devizamegbontasban
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sével ndtt a torlesztSrészletek rendelkezésre 4116 jovedelem-
hez viszonyitott ardnya is.

Vallalati szektor

Az elmalt évtizedben a vallalati eladésodottsig, és azon
beliil a devizahitelek ardnya is nétt, de az emelkedés nem
olyan markédns, mint a lakosségi hitelek esetében. Az dsszes
véllalati hitel devizaardnya mar a *90-es évek masodik felé-
ben is magas, 50% feletti volt, 2008 végére pedig 65%-ra
emelkedett (2. dbra). A lakossdggal ellentétben a vallalati
szektor devizakitettségében a belf6ldi hitelintézetektsl és
pénziigyi kozvetitSktd] felvett hitelek mellett komoly szere-
pet jatszanak a kozvetleniil kiilfoldrél felvett hitelek, illetve
a fedezeti vagy spekuldcios célokkal kotote derivativ tigyle-
tek is. A devizahiteleket illetSen a belfoldi bankoktdl és a
pénziigyi kozvetitSktdl felvett devizahitelek mutatnak hata-
rozott emelkedést, a kézvetlen kiilfsldi devizahitelek GDP-
ardnyosan nem novekedtek jelentdsen. Szemben a lakosségi
devizahitelekkel, az exportbevételek miatt a véllalati deviza-
hitel nem jelent feltétleniil devizakitettséget, sGt természetes
fedezeti célokat is szolgalhat.

2. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor eladésodottsaga
(belfoldi és kiilfoldi hitelek* a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.
* A kiilfoldi hitelek tartalmazzdk a tulajdonosi hiteleket.

Magyarorszagon a vallalatok mérlegében 1évS devizapozici-
Ot a nett6 exporttal aggregdlt szinten 6sszevetve, dSnmagé-
ban nem mutathatd ki jelentds kitettség. Az elmult években
a nyitott pozicié novekedését a kiilkereskedelem bgviilésé-
vel 8sszhangban a vallalati nett6 export novekedése kisérte
(lasd 3. abra). Hasonlé képet mutat a véllalati devizaad6s-
sdg és az export nemzetkdzi dsszehasonlitdsa (lasd 4. dbra).
Bir a magyar véllalati szektor devizaadéssiga GDP-ara-
nyosan jelentds, az exporthoz viszonyitott adéssig ugyan-
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3. abra

A vallalati szektor netté pozicidja és a vallalati netté
export*

302 GDPszazalékdban
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Forrds: MNB.

* Az dbrdn a nem pénziigyi vdllalati szektor belfldi — egyéb monetdris
intézményektdl és egyéb pénziigyi kozvetitSktdl felvett — és kiilfoldi bitelei
szerepelnek (tulajdonosi hitelekkel egyiitt). A vdllalati netté exportot az
export és a nem fogyasztdsi célii import kiilonbségeként definidltuk.

4, abra

A (kiilfoldi és belfoldi) vallalati devizaaddssag
a GDP és az export aranyaban
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akkor joval alacsonyabb, mint a ’90-es évek pénziigyi val-
sdgaiban érintett egyes orszdgok esetén. Mindez elvben azt
is mutathatja, hogy Magyarorszidgon a magas vallalati
devizaaddssagot a vallalati szektor magas exportbevételei
indokoljik.

A villalatok heterogenitdsa miatt az aggregalt szintd Ossze-
hasonlitds alapjan nem lathatd, hogy a devizaaddssag vals-
ban az exportbevételekkel rendelkezd vallalatoknal jelenik-e
meg. A véllalati szint({ kitettségre vonatkozé néhany stilizélt
tény azonban arra utal, hogy a magas exporthanyad ellenére
a vallalati devizahitelek egy szdmottevd részének nincs ter-
mészetes fedezete.



Jelentds fedezetlen devizakitettséget mutatott ki a vallalati
szektorban egy kérddives felmérés (Bodnar, 2009). A t5bb
széz, kis- és nagyvallalatot fel6lel§ mintidn a kérddiv a valla-
latok bevételeinek, kiad4sainak, valamint mérlegtételeinek
deviza-6sszetételére vonatkozd kérdéseket is tartalmaz
(stock-flow kitettség). A felmérés eredménye szerint a nem
pénziigyi véllalati szektor devizahitel-dllomdnyanak kb. fele
mogott nincs természetes fedezet.

Bar az egyes 4dgazatok teljes devizapoziciéjardl nincs ada-
tunk, a kiilfoldi és belfoldi devizahiteleket a szektor nettd
exportjaval dsszehasonlitva megallapithaté, hogy nem csak
a devizabevétellel rendelkezd szektorok adésodnak el devi-
zaban (lasd 5. 4bra).?

A feldolgozoéiparon kiviil az ésszes tébbi dgazat vagy nettd

importdr, vagy semlegesnek tekinthetd, ezek koziil t6bb

5. abra

Agazati devizahitelek és netté export a teljes GDP
aranyaban
(2008. december)
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* A devizahitelek az dgazatok kiilfoldi és belfoldi banki devizabiteleit tar-
talmazzdk, a tulajdonosi hiteleket nem. A negativ eldjellel szerepld netté
export csak az druexportot-importot tartalmazza, a szolgdltatdsexportot
nem, és nincs kisziirve beldle a fogyasztdsi célii import sem. A netté export
negativ elGjellel szerepel, azaz pozitiv értéket a netté importSr szektorok
vesznek fel.

olyan szektor is van, amely az 4dgazati hozzdadott értékéhez
képest nagy devizaaddssiggal rendelkezik. A devizakitett-
ség teljes GDP-hez viszonyitott ardnya alapjan makrogazda-
sagi szempontbdl legink4bb a netté exporttal nem rendelke-
28 ingatlaniigyek és gazdasdgi szolgdltatdsok szektoranak
jelentds devizakitettsége jelenthet sériilékenységet.® Emel-
lett jelent&sek lehetnek a mérleghatasok az épitdiparban, és
a kereskedelemben is.*

Osszességében, bar a devizakitettség aggregalt szinten nem
olyan jelentds, egyes szektoroknal és vallalatcsoportoknal a
leértékelddés jelentSsen ronthatja a vallalati mérlegeket.

Bankszektor

A bankrendszer kozvetlen devizakitettsége kicsi, az arfo-
lyam véltozdsa azonban kozvetetten tobb csatorndn keresz-
tiil is hatdssal lehet a bankok hitelkindlatdra. Bar a bank-
rendszer sériilékenysége is a magédnszektor devizahitelezésé-
bdl szdrmazik, az drfolyam bankrendszerre gyakorolt hati-
sat mégis érdemes kiilon csatornaként vizsgalni. Egyrészt,
az 4arfolyamnak a bankok hitelezési képességére gyakorolt
hatdsa a felépiilt devizahitel-dllomanyok mellett alapvetSen
fligg attdl, hogy a bankrendszer milyen téke- és likviditési
korlatokkal szembesiil. Masrészt, a bankhitelcsatorna fon-
tos tulajdonsaga, hogy a hitelvisszafogs nem csak a deviza-
addsokat érinti, anndl sokkal altaldnosabb lehet.

A fentieknek megfelelden Magyarorszdgon alapvetSen
hérom, de egym4stdl nem fiiggetlen csatornan keresztiil hat
az arfolyam a gazdasigi szerepl6k mérlegeire, majd azok
fogyasztasi/beruhdzasi/hitel dontésein keresztiil a gazdasagi
novekedésre.

1. A haztartasi mérlegcsatorna és az arfolyam

a) A leértékel6dés noveli a devizahitelek torlesztSrészletének
forintban kifejezett értékét, ami csokkenti a fogyasztasra
elkolthetd jovedelmet, ezen keresztiil a fogyasztast (jove-
delmi hatis).

b) A (tartés) leértékel6dés megnoveli a teljes adGssdg forint-
ban kifejezett értékét, vagyis a netté vagyont csékkenti
(wealth effect). Voltaképpen itt nem két kiilon hatdsrél
van sz, hiszen a vagyonhatdas a jovGbeli torlesztSrészletek

2 Megjegyezziik, hogy a teljes devizakitettséghez az agazatok kulféldi és belf6ldi banki devizahitelei mellett figyelembe kellene venni a devizabetéteket, derivativakat,
a belfoldi pénzugyi véllalkozasoktdl felvett, nem banki hiteleket, valamint a szolgaltatasok exportjat és importjat is, ezeknek a szektorélis megoszlasarol azonban

egyeldre nincsen adatunk.

3 E szektorhoz kéthetSek az iroda beruhdzasok is, ahol a bérleti dijak sok esetben devizdban vannak rogzitve. Ez azonban - tekintettel arra, hogy az irodak bérléi jelen-
t8s részben a piaci szolgaltatasok szektorabdl kertilnek ki, - nem jelent teljes védettséget az arfolyamvaltozasokkal szemben.

4 A vegyipar és kéolajfeldolgozas szektornal a devizaaddssag jo része feltehetéen a MOL-hoz kdthet, azonban a vallalat bevételei a negativ nett6 export ellenére a
MOL érazasi ereje miatt jelentsen fliggenek az arfolyamtdl, igy a devizakitettség feltehetéen nem olyan jelentds. Az dbra sérilékenynek mutatja a szallits, raktaro-
zas szektort is, azonban ez esetben a szolgaltatas exportbdl szarmazé, és az abran meg nem jelend devizabevételek jelentésen médosithatjak a képet.
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valtozdsanak, vagyis a jovGbeli jovedelmi hatdsoknak az
Osszege. Azért érdemes mégis kiemelni, mert a fogyaszta-
si hatds fiigg az 4rfolyam-varakozasoktol, vagyis attol,
hogy a hdztartdsok mennyire itélik tartésnak a jovede-
lemsokkot: a tartésnak vélt, vagy folytat6dé leértékeld-
désre vonatkozé virakozas esetén a haztartdsok kevésbé
simitjak fogyasztasukat, és biztonsigi megtakaritdsokat
képeznek. A hitel bed§lése esetén a vagyonvesztés a vara-
kozédsoktdl fiiggetleniil realizalodik, vagyis a vagyonhatas
er@sebb.

2. A vallalati mérlegcsatorna és az arfolyam

A héztartasi hitelezéshez hasonléan az arfolyam leértékeld-
dése megemeli a devizaadéssag forintban kifejezett értékét,
a haztartdsokkal ellentétben azonban a devizaaddssidg nem
jelent feltétleniil devizakitettséget. A vallalati devizahitele-
zés hatdsdnak kulcskérdése, hogy milyen a devizahitelek
természetes fedezettsége, vagyis az drfolyam elmozdulisa a
jov6ben varhaté bevételek figyelembevételével hogyan befo-
lydsolja a véllalat profitkilatdsait és értékét.

A csak forintbevétellel rendelkezd, devizaban eladésodott
vallalatok szdmdra a leértékel§dés a profit és a villalat érté-
kének csokkenését eredményezi, a netté devizaaddssig
azonban az exportbevétellel teljesen fedezett vallalatok sz4-
mara is cs6kkentheti a magasabb exportbevételek pozitiv
hatésit.

3. A banki hitelkinalati csatorna és az arfolyam

A magénszektor devizaaddssidgitél nem fiiggetleniil, az
arfolyam gyengiilése tobb csatorndn keresztiil is hat a ban-
kok mérlegére, azon keresztiil pedig a banki hitelkinalatra
és a novekedésre.

A devizahitelezés felfutdsa ellenére a hazai bankrendszer
teljes nyitott devizapozicidja — a kiilféldon aktiv bankokat
leszdmitva — az elmult években stabilan alacsonyan alakult,
az 4rfolyam tehét 4ttételesen, kozvetettebb moédon hat a
bankrendszerre, a kovetkezd csatornikon keresztiil.’

a) T6kemegfelelés

A banki szabdlyozis elGirdsai szerint a bank 4ltal véllalt
kockazatoknak a bank t6kéje kell hatart szabjon. Ezt az un.
t6kemegfelelési mutaté (TMM) ragadja meg, ami leegysze-
riisitve a bank t6kéjének és a kockazattal stlyozott eszks-
z6knek a hdnyadosa. Az 4rfolyam leértékelddése tobb csa-

torndn keresztiil is hat a TMM értékére. A devizahitelek
forintban kifejezett értékének véltozdsa miatt néveli a koc-
kizattal sdlyozott mérlegfGosszeget, a tSkemegfelelési
mutaté nevezGjét. Ezt a hatdst részben ellensilyozhatja, ha a
banknak bizonyos t6keelemei is devizdban vannak denomi-
nélva (a TMM szdamlél6ja is véltozik). A leértékeldés emel-
lett emeli a haztartdsok és a természetes fedezettel nem
rendelkezd, devizahiteles vallalatok visszafizetési kockaza-
tit, vagyis a varhat6 hitelezési veszteséget. Ha a bank nyere-
sége nem fedezi a megnovekedett hitelezési veszteségeket,
akkor az cs6kkenti a t6kéjét. Ha a bankok t6kemegfelelése
egy kritikus szint al4d romlik, arra a hitelezés visszafogasaval
reagilhatnak. Ezt részben a szabdlyozas is kikényszeriti, de
a banknak is érdeke, hogy a TMM iltal jelzett kockazatos-
sdga ne néjon egy bizonyos szint f6lé.

b) Likviditds

A devizaeszkdzok és -forrdsok lejarati és devizélis kiilonbsé-
ge miatt a leértékel6dés rontja a bankok likviditési helyze-
tét, ami a hitelkinalat csékkenését eredményezheti.

¢ A magyar bankrendszer egészében a devizaeszkdzoket csak
részben fedezik a kiilféldi és anyabanki devizaforrisok, a
kiilsnbséget a bankok - zdémmel révid lejarata —
devizaswap-iigyletekkel fedezik. Ezért a 2009 eleji arfo-
lyamgyengiilés idején elsGsorban a révid devizaswapok
megujitisa, illetve a margin callok® feltoltése okozott jelen-
tds likviditdsi igényt a magyar bankrendszer szimara. A
bankok az azéta eltelt id§szakban a korabbinal nagyobb
likviditasi puffereket épitettek fel, az MNB éltal bevezetett
konstrukciék pedig tompithatjdk a swappiac esetleges
mikodési zavarait. Mindez jelentGsen javitotta a bank-
rendszer sokkt(ird képességét a hirtelen drfolyamgyengiilés
likvidit4si hat4saival szemben. Ezért gy véljiik, e csatorna

hatasaval a kovetkezd id&szakban nem kell szamolnunk.

Hosszabb tivon azonban a likviditasi kockizat, a kiils§
forrasoknak val6 kitettség csokkentése, a bankrendszer-
ben magas hitel/betét ardny szinten tartdsa vagy csokken-
tése okozhat hitelkinalat-sziikiilést. A hitelek betétekhez
viszonyitott ardnya egy bank kiils§ forrasokra valé rautalt-
sdgat tiikrozi, igy a likviditdsi kockdzat egyik mutatéjanak
tekinthetd. A magyar bankrendszerre jellemzd hitel/betét
ardny nemzetko6zi viszonylatban magas, ami azt mutatja,
hogy a nemzetkozi forrdsok elapaddsa esetén a bankok
jelent@s forrashidnnyal szembesiilnek. A valsdg a magyar
bankokat finanszirozdsi szerkezetiik médositdsira kész-

tette. A bankok tobbsége célul thizte ki a piaci forrdsok

> Sok feltérekvé orszagban a bankok kézvetlen arfolyamkockazatot futnak, azaz a devizaforrasok egy részébél is hazai devizaban hiteleznek, igy az arfolyam kozvetle-

nil csokkenti a bank értékét (példaul Térékorszag, 2000-2001).
6 A pozicio értékvaltozasa miatti napi letétfeltoltési kotelezettség.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. MARCIUS



aranyanak, vagyis a hitel/betét mutaténak a csékkentését.
Mivel a legtobb bank esetében a hitelek devizaardnya
jelent6sen meghaladja a betétekét, a nomindlis drfolyam
leértékelddése az aranyt kozvetleniil noveli, amelyet a

bankok a hitelezés visszafogdsaval tudnak ellensilyozni.

Az arfolyam-leértékel6dés tehat effektiv likviditdsi és/vagy
t6kekorldtok esetén csokkenti a bankok hitelezési képessé-
gét. Fontos hangstlyozni, hogy az arfolyam hitelkinilatot
sz(ikitS hatdsa nem csak a devizaadésokat sujtja, a hitelezés
visszafogdsa 4ltaldnos hatdsd. S6t, a tapasztalatok szerint a
bankok hajlamosabbak el&szo6r a kisebb marzzsal jellemez-
hetd, és révidebb lejaratt hitelezést visszafogni, akkor is, ha
a visszafogds oka els@sorban a lakosségi hiteleken elszenve-
dett veszteség.

¢) Az adosok hitelképességének romldsa

A banki hitelkindlat emellett a hitelfelvevék hitelképessé-
gének romldsa miatt is csokkenhet. Azoknal a véllalatoknal,
ahol jelentds az arfolyamkitettség, a leértékel§dés a vallalat
nett6 értékének csokkenése miatt rontja a hitelképességet és
megemeli a kiils§ finanszirozas koltségét, ezen keresztiil sz{-
kiti a bankok hitelezési hajland6ségat az érintett villalatok-
kal szemben. (Mint l4ttuk, a 3. generécids vilsigmodelleknél
sokszor ez a f§ csatorna.) Hasonldan, a netté vagyon csokke-
nése rontja a haztartasok hitelképességét. Igy a leértékelGdés
a hitelkinalati gorbe eltol6d4sit eredményezheti abban az
esetben is, ha a bankok nem iitkdéznek likviditasi és t6kekor-
latokba. A gorbe eltol6dasanak irdnya azonban nem egyértel-
mii, és szektoronként kiilonb6z48 lehet: példdul az exportalé
szektorok vallalatai szimdara a leértékel6dés csokkentheti, a
piaci szolgaltatdsok esetén novelheti a hitelkockazatokat.

A kiilonb6z6 hatasok 6sszegzése

A kiilonboz8 csatorndkat 6sszegezve, a mérleghatdsoknak
tulajdonithat6 zsugorodis (kontrakcid) nem linedrisan fligg
a leértékel6dés mértékétSl: minél nagyobb a leértékel5dés,
annal nagyobb a valészintisége, hogy a bankrendszerben és
a devizaadésoknil nincs elég puffer a sokk semlegesitésére,
a korlatok effektivvé valnak. A kontrakciés hatast illetGen
legaldbb harom fézis azonosithat6:

— A nem teljesit§ hitelek ardnydnak jelentds novekedése
bankvalsigba torkollhat, ahol a negativ output hatdsok
Oridsiak lehetnek.

— Effektiv likviditasi korlatok, illetve kifeszitett tGkehelyzet
esetén azonban az drfolyam hitelkindlatot csokkentd hata-
sa még azelStt jelentGsen csdkkentheti a gyengébb 4rfo-
lyam novekedési hatdsit, mielStt a bankok szolvencija

kritikus szintre romlik.

— A héztartisok fogyasztésara, illetve a fedezetlen devizahi-
tellel rendelkezd vallalatok jovedelmezdségére, vagyonara
gyakorolt hatds még a banki korlatok nélkiil és a hitelek
beddlése elbtt is csdkkentheti az drfolyam pozitiv hatésit,
nyilvan ebben az esetben a kontrakcids hatés joval kisebb,

mint az el6z8 esetekben.

A mérleghatdsoknak tulajdonithat6 kontrakcié a leértékel-
dés mellett a bankrendszer kiindulé likviditasi korlataitél/
t6kehelyzetétdl is fiigg: minél kdzelebb van a bankrendszer
a minimalisan elvart t6kemegfelelési mutatohoz, illetve
minél keményebbek a likviditasi korldtok, annal kisebb arfo-
lyam-leértékelddés is elegendd ahhoz, hogy a hitelkinalatot
érdemben befolyasolja. Fontos megjegyezni, hogy — tekin-
tettel a felépiilt hitel, swap stb. poziciékra — e banki korldtok
egyik legfontosabb meghatdrozéja révid tdvon az 4rfolyam
szintje. A likviditasi problémak szerepe jellemzGSen nemzet-
kozi pénziigyi turbulencidk idején valik igazan jelentSssé,
ezért a hitelkindlati csatorna a pénziigyi véilsigok esetén

lehet igazan erds.

Réadasul nagy és gyors gyengiilés esetén Magyarorszagon is
relevdnsak az irodalomban nagy hangsilyt kapd, az arfo-
lyam tovabbi gyengiilését eredményezs 6ngerjesztd folyama-
tok, amelyek végiil a kezdeti drfolyamsokknél j6val nagyobb
leértékelddést, az drfolyam tillovését eredményezik.

— Ha az 4rfolyamgyengiilés mértéke akkora, hogy szdmotte-
vBen noveli a bankszektor stabilitasi kockazatait, a bank-
valsag valoszintiségének névekedése a kockazati prémium
tovabbi emelkedésében csapddik le, ami tovabb erdsiti az
arfolyamgyengiilést, ami tovabb noveli a bankvalsig vals-

sziniségét stb.

— Hasonl6an erGsitheti az drfolyamgyengiilést a hazai sze-
replSk részérdl a forintba, illetve a bankrendszerbe vetett
bizalom megingédsa esetén a forint devizara valtisa, tovib-
bi nyomds ald helyezve az arfolyamot. Silyosabb esetben
az atvaltds készpénzre torténik, vagyis a banki betétéllo-
mény csOkkenését eredményezi, tovibb stlyosbitva a
bankrendszer likviditasi helyzetét.

A MERLEGCSATORNAK HATASANAK
BECSLESE ES KOVETKEZTETESEK

Az egyszer( stilizalt tények bemutatdsin tal, meglévg
modelljeink felhasznalas4val parcidlis szimuladcidkat is végez-
tiink a mérlegcsatorndk jelentGségének értékeléséhez. Kiilon-
b6z8 mértékd arfolyamsokkok hatdsit vizsgaltuk. Eredmé-
nyeink nagysdgrendi becslést adnak arrél, hogy a mérlegcsa-
torndk kontrakciés hatdsa hogyan moédositja az arfolyam
redlgazdasigi hatasarol alkotott korabbi képiinket, amelyet
az MNB negyedéves elSrejelz8 modellje (NEM) ragad meg.
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A lakossagi devizahiteleket illetGen a NEM-modell fogyasz-
tasi fliggvényének segitségével egyszerd becslést készitet-
tiink arrdl, hogy a leértékel6dés miatt megnévekedett tor-
lesztérészletek hogyan hatnak a lakossag fogyasztasra kolt-
het§ jovedelmére, és ezen keresztiil a fogyasztisra és a
GDP-re.

A villalati szektor esetében a devizahitelek fedezettségére
vonatkoz6 kérddives és dgazati elemzésen alapul6 informa-
ciokat felhaszndlva becsiiltik meg, hogy a leértékel6dés
hogyan hat a fedezetlen vallalatok jé6vedelmezGségére, beru-
hazasaira, és ezen keresztiil a GDP-re. Két modszerrel dol-
goztunk. A NEM-modellben egy profitsokként értelmeztiik
az arfolyamvaltozas hatdsat. Egy mérleghatisokat is figye-
lembe vevd beruhdzasi modellben pedig a cash-flow valtoza-
san keresztiil ragadtuk meg a nagyobb torlesztSrészletek
beruhdzésra gyakorolt hat4sit. Ezek nagysagrendileg hason-

16 eredményre vezettek.

Végiil egyedi banki adatok és a 2009. oktéberi Jelentés a

pénziigyi stabilitdsr6l cimd kiadvidnyban megjelent
stresszteszt alapjan a banki mérlegeken keresztiili hatdsokat
is elemeztiik. El&sz6r megbecsiiltiik, hogy az arfolyamsokk a
t6kemegfelelési és hitel/betét korlatok effektivé valdsa miatt
mekkora hitelkinédlat-visszafogdst eredményez. Egy egyszerd
VAR-modell segitségével pedig becslést adtunk az igy szami-
tott hitelkinalat-cs6kkenés redlgazdasigi hatdsaira. A szdmi-
tasokat 2009. szeptemberi adatokon végeztiik el, vagyis az

eredmények a bankszektor akkori allapotat titkrozik.

Parcidlis modellszamitdsaink alapjin arra kovetkeztethe-
tiink, hogy az arfolyamgyengiilés kontrakcids hatdsai jelen-
tésen fiiggenek att6l, hogy a gyengiilés hogyan hat a bank-
rendszer hitelezési képességére. Ha csak az drfolyamnak a
magdnszektor mérlegeire gyakorolt hatdsat vessziik figye-
lembe, akkor valdszintileg a versenyképességi hatds erdsebb.
A leértékelddés lakossagi jovedelmet és a természetes fede-
zettel nem rendelkez§ devizdban elad6sodott véllalatok
jovedelmezd8ségét csokkentd hatdsa koriilbeliil a felét viszi el
az expanzifs versenyképességi hatdsnak. Ha azonban a leér-
tékeldés a bankok hitelkinalatat is csokkenti, az drfolyam
redlgazdasagi hatdsinak elGjele bizonytalannd vélik. Hitel-
kinalati becslésiink szerint a bankrendszer téke- és likvidi-
tasi korl4tai az elmalt hénapok szdmottevd javulasa ellenére
is elég kifeszitettek ahhoz, hogy — a bankrendszer 2009.
szeptemberi adatai alapjan — egy kisebb (10% koriili) arfo-
lyamgyengiilés is alkalmazkodésra kényszeritse a bankrend-
szert. Bar az eredmények széles tartominyban mozognak,
becslésiink szerint, ha a bankrendszer kizarélag a hitelezés
visszafogdsival reagdl a sokkra s a hitelkindlati korldtok
effektivek, a hitelkinalat cs6kkenése miatt Gsszességében az
elsg két évben akar kontrakcids hatésa is lehet az arfolyam-
leértékelddésnek. A kontrakciés hatdsok nagyobb valészini-
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séggel haladjak meg az élénkits hatést, ha nagyobb a leérté-
kel6dés mértéke.

Hangstlyozzuk, hogy szamszerd eredményeinket jelentds
bizonytalansdg 6vezi. Egyrészt, becslésiink egy nagyon egy-
szer(sitett banki viselkedést feltételez, ahol a bankok egye-
diil a hitelkindlat visszafogdsaval reagdlnak a sokkokra, ami
feliilbecsiili a tényleges hatdst. A hitelezés visszafogdsanak
alternativéija lehet a t6keemelés is — ebbdl a szempontbdl az
anyabankok magatartdsa kritikus lehet. A hitel/betét korla-
tok oldasat pedig agressziv betétgydjtéssel is elérhetik a
bankok. Mdsrészt a hitelkinélat visszafogdsanak redlhatdsai
az altalunk becsiilt alatt maradhatnak, ha a hitelkinalati
korldtok nem effektivek, példaul azért, mert a véillalatok és
a lakossdg az Sket ért sokkok miatt egyébként is csokkentik
hitelkeresletiiket. Emellett a véllalatok egy része (tipikusan
nagy, exportalé vagy kiilfoldi tulajdonban 1év8 cégek) a
belfsldi bankhitelek helyett kiilf6ldrdl is juthatnak forrds-
hoz, a hitelkindlatot visszafogé bankok iigyfeleit pedig
elcsabithatjik a t6keerdsebb bankok.

Osszefoglalva, a jelenlegi helyzetben a mérlegek elég sériilé-
kenynek tekinthet8ek ahhoz, hogy a kontrakciés hatdsok az
arfolyam-leértékel6dés élénkitd hatdsianak jelentSs részét
kioltsdk. Mindez azzal a kovetkezménnyel jir, hogy egy
esetleges nomindlis leértékel§dés recessziét tompitd szerepe

a kovetkezd id@szakban korlatozott lehet.

Az arfolyam banki hitelkinélatot szikit§ hatdsa — legal4bbis
ilyen er8s formaban — dtmeneti, a valsighoz kothetd jelen-
ségnek tekinthetS. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet kon-
szolid4dl6dasival, a bankrendszer tGkehelyzetének és profit-
kilatdsainak tovibbi erdsodésével a hitelkinalati csatorna
enyhiilni fog. Ezt valoszindsiti az, hogy a becslések elkésziil-
te utdn napvildgot latott adatok szerint a bankrendszer teljes
2009-es jovedelmezdsége és év végi t6kemegfelelése joval
kedvez8bb a vartnal.
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