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A pénziigyi valsag hatasa a feltorekvo orszagok
jegybanki mérlegére*

A jegybanki mérlegek alakuldsdt és a vdlsdg dltal életre hivott nemkonvenciondlis jegybanki mliveleteket vizsgaljuk nem-
zetkozi dsszehasonlitdsban. A jegybankmeérlegek gyors és trendszerl felpuffaddsa és az ebbél fakadé megnivekedett ste-
rilizdcios igény nem egyedi magyar jelenség, hanem vildgszerte kihivds elé dllitotta a jegybankokat. A feltérekvé orszdgok-
ban az 1990-es évek végétdl a kiilonbozé valutadrfolyam-, illetve pénziigyi vdlsagokra reagdlva a jegybankok fokozatosan
novelték devizatartalékaik dllomdnydt. A devizatartalékok mérlegen beliili jelentds sulya kovetkeztében ezért a feltérekvé
jegybankok eszkdzeinek dllomdnya is jelentdsen nétt. A fejlett orszdgokban késébb, a 2008-as globdlis pénziigyi vdlsdgot
kovetéen, a nemkonvenciondlis miiveletek, eszkozvdsdrldsi programok hatdsdra emelkedett a mérlegf6dsszeg ugrdsszertien.
A jegybanki mérlegek felduzzaddsa és a pénziigyi kbzvetitérendszer likviditdstobbletének emelkedése a jegybanki forrdsok,
illetve azok szerkezetének dtalakuldsdban is vdltozdsokat okozott. Globdlis helyzetértékelésiinket kévetden nyolc esetta-
nulmdnyt is ismertetiink irdsunkban, amelyek részletes elemzést adnak feltérekvé orszdgok jegybanki mérlegeinek alaku-

lasardl.

BEVEZETES

A jegybankmérlegek kitagulasanak okai és mértéke jelentds
szorodast mutat. A feltorekvé orszagokban az eszkdzoldali
tételek novekedése, ezen belll is a devizatartalékok emel-
kedése vezetett a mérlegféosszeg novekedéséhez mar az
1990-es évek végétdl kezd6déen. Mindez a jegybankmérle-
gek forrasoldalanak és a sterilizacionak az Ujragondolasat is
sziikségessé tette. A fejlett orszagokban 2008-t6l a pénz-
ligyi valsag kirobbanasa miatt a nemkonvencionalis m(ivele-
tek, eszkozvasarlasi programok, jegybanki hitelny(jtas
vezettek hasonlo eredményre.

Az eszkozoldali folyamatok kovetkeztében megnovekedett
likviditas pénziigyi kozvetitérendszerb6l torténd kiszivasa
- sterilizalasa - a korabbinal hangsulyosabb feladatta valt.
A sterilizacio soran a jegybanki értékpapirok és betéti
mUveletek jutottak fészerephez, emellett a feltorekvo
orszagokban a készpénzallomany emelkedése is jelentdsen
kivette részét a likviditastobblet ellensilyozasabol.

Szemlecikkiink bevezetését kovetd fejezetében bemutatjuk
a jegybanki mérlegek altalanos felépitését, majd Osszefog-

laljuk a jegybankmérlegek felfiivodasaval kapcsolatos koz-
gazdasagi irodalom legfontosabb megallapitasait. Ezutan
bemutatjuk a jegybankok eszkodzoldalanak atalakulasat,
majd ehhez kapcsolédoan a forrasoldali alkalmazkodas ira-
nyait, kiilon kiemelve a sterilizacidos eszkoztarban végbe-
ment valtozasokat. Legvégiil nyolc feltorekvé orszag esetét
vazoljuk fel.

A JEGYBANKOK MERLEGENEK
FELEPITESE

A jogszabalyokban rogzitett jegybanki feladatok (készpénz-
kibocsatas, monetaris politikai miveletek, szamlavezetés
és fizetési forgalom, devizatartalék-kezelés stb.) mind-mind
hatassal vannak a jegybanki mérlegre (1. tablazat). Ezen
tényezdk koziil tobbre nincs kozvetlen hatasa a jegybank-
nak, ezért ezeket Ugynevezett autonom tényezéknek neve-
zi a jegybanki mérlegekkel, illetve likviditaskezeléssel fog-
lalkoz6 szakirodalom.

Az autonom tényezdk koziil a legfontosabbak: a kiilfolddel
szembeni nett6 kovetelések (E2) - melyet a kis, nyitott orsza-
gokban leginkabb a devizatartalék nagysaga befolyasol' -, a

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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1. tablazat
Egyszerisitett jegybankmérleg strukturaja

Eszkozok

Forrasok

E1. Kovetelés bankok felé
a. betétek
b. értékpapirok

E2. Netto6 kovetelés kiilfolddel szemben
E3. Kovetelés kormanyzat felé
E4. Egyéb belfoldi kovetelések

F1. Kotelezettség bankok felé

F2. Elszamolasi betétszamla
F3. Forgalomban lév6 készpénz
F4. Kormanyzati betétek

F5. Nett6 egyéb tételek

} Autonom tényez6k

jegybanki mérlegben szerepl6 kormanyzattal szembeni kove-
telések (E3), illetve kotelezettségek (F4), végiil a forgalomban
évé készpénz allomanya (F3) és egyéb tételek (E4 és F5).

Az elmdlt években a jegybankok mérlegf6osszegének emel-
kedése alapvetden a pénziigyi valsag kezeléséhez kapcsolo-
db jegybanki eszkozoldali intézkedésekre (E2, E3, E4 téte-
lek) volt visszavezethetd (lasd részletesebben késGbb).

IRODALMI ATTEKINTES

A jegybanki mérlegek alakulasa elsGsorban az 1990-es évek-
tél keriilt az elemzések fokuszaba a jegybanki fliggetlenség
és miveleti mozgastér, valamint a fiskalis politikai miiveletek
jegybanki hatasai (allamadossagkezelés, devizatartalékok
stb.) miatt (Hawkins, 2003). Emellett a 1990-es évek végének
kiilonb6z6 arfolyam-, illetve pénziigyi valsagainak (azsiai-val-
sag, orosz valsag, argentin valsag) tapasztalatai a devizatar-
talékok allomanyanak novekedésére sarkalt szamos jegyban-
kot, jelentGsebb valtozast okozva mérlegeikben (Antal-Gere-
ben, 2011). Aizenman-Glick (2008) a sterilizacio hatékonysa-
gat elemzi az azsiai és dél-amerikai orszagok esetében.

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden a jegybank és a pénz-
ligyi vallalatok mérlegeinek atalakulasa miatt kerilt ismét a
téma elétérbe. Filardo-Yetman (2011) részletes elemzést
készitett az azsiai jegybankok mérlegeirdl, kitérve a mérle-
gek felduzzadasanak okaira, illetve kdvetkezményeire.
Mehrotra (2012) szintén az azsiai jegybankokat valasztva a
jegybanki kotvények alkalmazasanak monetaris politikai
hatasait vizsgalta.

A szakirodalom egy tovabbi, elemzésiinkhdz kapcsolodo (j
agarol, a jegybanki nemkonvencionalis muiveletekrél Kreko
és szerz6tarsai készitettek atfogd tanulmanyt (Kreko et al.,
2012). A nemkonvencionalis miveletek elsésorban a fejlett
orszagok jegybankjainak mérlegére gyakorolnak hatast.

Tanulmanyunk tobb ponton is kiegésziti a szakirodalmat.
Részletes attekintést adunk a jegybanki mérlegek alakula-
sanak globalis okairol. Emellett fokuszaltan vizsgaljuk olyan
orszagok sterilizacios gyakorlatat, amelyekre az eddigi
elemzések kevésbé figyeltek. Esettanulmanyaink a szakiro-
dalomban mar bemutatott orszagok gyakorlatarol is napra-
kész attekintést nyujtanak.

AZ EMELKEDO JEGYBANKI
MERLEGFOOSSZEGEK ESZKOZOLDALA

A jegybanki mérlegféosszegek jelentésen ndvekedtek az
elmult évtizedben mind a feltorekvd, mind (némileg eltéré
okokbol) a fejlett orszagokban. A jegybanki mérlegek eszkoz-
oldalanak tovabbra is f6, meghatarozo tételét a devizatarta-
lékok jelentik, ugyanakkor a valsagra adott jegybanki valasz-
lépések hatasara - féként a fejlett orszagokban - megemel-
kedett a hazai szektorokkal szembeni kovetelések aranya.

2002-ben a fejlett orszagokban a jegybanki eszkozok GDP-
hez viszonyitott atlagos értéke 12 szazalék volt (Svajcot és
Japant figyelmen kiviil hagyva),? a 2008-as pénziigyi valsa-
got kovetben ez az arany 19 szazalékra nétt. Elsésorban a
nemkonvencionalis jegybanki miiveletek hatasara az egyéb
eszkozok (pl. allampapirok) aranya névekedett latvanyosan
egyes orszagokban (Egyesiilt Allamok, eurodvezet, Egyesiilt
Kiralysag), mig a devizatartalékok emelkedésének csak
néhany fejlett orszagban volt fontosabb szerepe.

A feltorekvé orszagokban a pénziigyi valsag kezelésével
jarod kihivasok hatasara els6sorban a devizatartalékok
emelkedtek, jegybankmérleg f60sszeg aranyosan 86 szaza-
lékig. A tartalékok feltltése mar korabban megkezdd6dott.
Tobb orszag az 1990-es évek végén bekovetkezett arfo-
lyamvalsagok sllyos realgazdasagi koltségeit mérlegelve, a
devizatartalékok allomanyanak jelentés novelésébe kez-
dett, amit a gazdasagi nyitottsag fokozddasa csak tovabb

" A devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyasolni, a devizatartalék mindenkori alakulasa azonban - intervencié esetén - nem all a jegybank
teljes kontrollja alatt. Emiatt a kiilfélddel szembeni netto kdveteléseket rendszerint az autonom tételek kozott szerepeltetik.

2 Svajcban az intervencid, Japanban pedig a 2000-es évek mennyiségi lazitasai duzzasztottak nagymértékben a mérleget, igy specialis helyzetiik miatt
az altalanosnal extrémebb elmozdulast mutatva nagy hatast gyakoroltak volna a mintara (outlier hatds).
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1. abra

Devizatartalék és egyéb eszkozok GDP-hez viszonyitott aranya
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Megjegyzés: 2001-es adat a mérlegfosszegre az Egyesiilt Kirdlysdg, az Egyesiilt Allamok és Kina esetében a bal oldali dbrdn. 2011-es adat az Egyesiilt
Kirdlysdg, az Egyestilt Allamok, Ausztrdlia, az euroévezet, Japdn és Kanada, India, Korea, Thaiféld, Hongkong, a Fiilop-szigetek esetében a jobb olda-

li dbrdn.

Forrds: IMF-IFS, OECD MEI, Hawkins (2003), Filardo-Yetman (2011), jegybankok.

erésitett. Ennek eredményeképp a feltérekvd orszagokban
mar 2002-ben is lényegesen magasabb volt a jegybanki
eszkozok GDP-hez viszonyitott aranya (29 szazalék), mint a
fejlett orszagokban. Bar az elmult évtizedben tobb jegy-
bank is rugalmasabba tette arfolyam-rendszerét, és a rog-
zitésr6l vagy kvazi rogzitésrol szélesebb arfolyamsavra,
illetve lebegtetésre tért at, tobb orszagban tovabbra is
devizavasarlasokat hajtottak végre a versenyképesség
megodrzése és a hazai valuta er6sodésének megakadalyoza-
sa érdekében, ami szintén a devizatartalék emelkedését
okozta. A feltérekvé orszagokban 2010-re igy atlagosan a
GDP 34 szazalékara emelkedett a jegybanki eszkdzok ara-
nya, 5 szazalékponttal meghaladva a 2002-es szintet. A
legnagyobb mértékben az azsiai jegybankok mérlege nétt
meg a feltorekvé orszagok koziil. A nyersanyagexportér
orszagokban a kiilkereskedelem tdbblete is hozzajarult a
tartalékok novekedéséhez.

AZ EMELKEDO JEGYBANKI
MERLEGFOOSSZEGEK FORRASOLDALA

A jegybankok eszkozoldalanak megvaltozasa magaval vonta
a forrasoldal Osszetételének valtozasat is. Utobbi esetében

is érdemi kilonbséget latunk az egyes orszagcsoportokban
tapasztalhaté tendenciakban,? ami féként az eltéré jegy-
banki célrendszerekre, valamint a pénziigyi kdzvetitérend-
szer eltérd fejlettségére vezethetd vissza.

2002-ben a fejlett orszagokban a jegybanki forrasokat meg-
hatarozoan a készpénz (41 szazalék), illetve a t6ke és toke-
tartalék (35 szazalék) alkottak. A 2010-es évek elejére
jelentésen csokkent a tékeelemek sulya a jegybanki mérle-
gekben feltehetéen a jegybanki veszteségek és korlatozott
fiskalis mozgastér, illetve részben a jegybanki mérlegek
felduzzadasa miatt. A készpénz aranya - a készpénz-helyet-
tesiték terjedésének kovetkeztében - szintén csokkent.
Ekozben az elszamolasi betétszamlak szerepe a fejlett
orszagokban jelentGsen nétt, a mérlegféosszeg pedig 2 sza-
zalékrol 28 szazalékra emelkedett. Ennek hatterében az
allhat, hogy a jegybanki elszamolasi betétszamlak kondicioi
megvaltoztak,* amit a bankkozi piaci likviditas csokkenésé-
re reagalva a kereskedelmi bankok kihasznaltak, és novelték
sajat likviditasi tartalékukat. Emellett jelentésen emelke-
dett az egyéb banki betétek és egyéb forrasok sllya az
eurodvezetben, ez okozta a fejlett orszagoknal megjelen6
Osszetétel-valtozast (2. abra).

3 A kérdés vizsgalatahoz a jegybanki forrasokra nem allnak rendelkezésre atfogd idGsoros és keresztmetszeti adatok, ezért a kdvetkez6 négy adatfor-

rasbol dolgoztunk:

- BIS-adatok - (2002-es kontinensenkénti, orszagokra alabontott minta; Hawkins, 2003);

- IMF IFS Central Bank Survey és Non standardised survey (2002, 2011);
- Filardo-Yetman (2011) (2001-es és 2010-es adatok);
- SzerzGi gy(jtések (2011-re).

4 Tobb orszagban bevezetésre keriilt a jegybanki kamatokhoz kotott kamatozas valamint korlatlanna valt a szamlaegyenleg.
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2. abra

Az egyes forraselemek sulya a jegybankok
mérlegében
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Megjegyzés: Az dzsiai jegybankok és Svdjc esetében a 2010-es adatokat
haszndltuk, egyébként a 2011-es adatokat. A 2011-es évre Brazilia, Mexi-
ko, Peru hidnyoznak a feltorekvé orszdgok mintdjdbdl, ami enyhén felfe-
lé torzithatja a kozponti banki értékpapirok ardnydt a feltorekvé orsza-
gok csoportjdban.

Forrds: IMF-IFS, Hawkins (2003), Filardo-Yetman (2011), jegybankok
(2011).

A feltorekvé orszagok jegybankmérlegeinek forrasoldalan
a 2000-es évek elején kozel azonos sulyt képviselt a kész-
pénz, a kotelezo tartalékokat is magaban foglalé elszamo-
lasi betétszamlak allomanya, ett6l némileg elmaradt a
toke és téketartalék, a kozponti banki értékpapirok, vala-
mint a kormanyzati betétek sllya. Innen a 2010-es évek
elejéig legnagyobb ilitemben a készpénz aranya emelke-
dett (18-rdl 34 szazalékra), ami szamos okra (gyors gazda-
sagi novekedés, pénziigyi fejlodés készpénzigényes szaka-
sza, feketegazdasag) vezethetd vissza. Emellett - kisebb
mértékben - a jegybanki értékpapirok sllya nétt. A kor-
manyzati betétek és az elszamolasi betétek aranya nem
valtozott érdemlegesen, mikozben a tékeelemek silya a
fejlett orszagokéhoz hasonlé okokbol esett vissza (a jegy-
banki veszteségek és korlatozott fiskalis mozgastér miatt,
illetve részben a jegybanki mérlegek felduzzadasa kovet-
keztében).

A JEGYBANKI ERTEKPAPIROKON
KERESZTULI STERILIZACIO FONTOSABB
KERDESEI

A forrasoldal Gsszetételének - fent vazolt - valtozasa elsé-
sorban arra vezethet6 vissza, hogy a megndvekedett likvi-
ditas pénziigyi kozvetitérendszerbdl torténd kiszivasa (ste-
rilizalasa) a korabbinal hangsUlyosabb feladatta valt. A
jegybankok igyekeztek az eszkoztarukat olyan iranyba
atalakitani, hogy azzal minél szofisztikaltabban, illetve a
piacképes megoldasok aranyanak novelésével legyenek
képesek reagalni a megndvekedett sterilizacids igényre.
Ennek eredményeképp a feltorekvé orszagokban a steriliza-
cio soran kiemelked6 szerephez jutottak a jegybanki érték-
papirok, ezért ezen értékpapirokat kiilon is megvizsgaltuk.

A jegybanki értékpapirok futamideje a feltorekvé orszagok-
ban jellemzéen 0,5 év koriil alakult. Az atlagosnal lényege-
sen rovidebb 1-2 hetes értékpapirokkal a cseh, dél-afrikai,
lengyel és magyar jegybankok sterilizaltak. A leghosszabb
futamid6vel Chile, Mexikd, Thaifdld, Korea jegybankja
tudott értékpapirokat kibocsatani.

A jegybanki értékpapirok GDP-aranyos értéke a legnagyobb
devizatartalékot tarté Hongkong esetében volt a legmaga-
sabb. Ugyanakkor a ndvekedés Thaifoldon, lzraelben és
Magyarorszagon volt a legdinamikusabb, 2000 és 2010
kozott tobb mint haromszorosara emelkedett az értékpapi-
rok GDP-aranyos értéke.

Mehrotra (2012) tanulmanya szerint az azsiai jegybankok
alapvetéen jegybanki értékpapirokkal sterilizaltak a deviza-
tartalékok emelkedésére visszavezethetd tobbletlikviditast.
A tanulmany empirikus vizsgalatai szerint a magasabb infla-
cidval és erésebb tékebearamlassal szembesiilé jegybankok
altalaban hosszabb futamid6t valasztanak a sterilizacios
instrumentumoknal. A révidebb futamidejli sterilizacios
instrumentum tovabbi hatranya, hogy 6nmagaban is a rovi-
debb futamidejl poziciofelvételt erdsitheti. A tanulmany
megallapitasai alapjan Magyarorszag esetében az inflacios
kockazatok novekedése miatt a jegybanki sterilizacio
futamidejének hosszabbitasa megfontolasra érdemes. A
2008-as valsagra reagalva tobb jegybank roviditette a jegy-
banki értékpapirok atlagos futamidejét, ugyanakkor a kon-
szolidacié megindulasatol fokozatosan ismét hosszabbitot-
tak. Anyagunk chilei jegybankra vonatkozo esettanulmanya
szerint a jegybanki értékpapirok futamideje Chilében is
csak atmenetileg rovidiilt a valsag idGészakaban.
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2. tablazat

A jegybanki értékpapirok értéke a GDP szazalékaban és atlagos futamideje

Teljes allomany Lejarati osszetétel
(a GDP szazalékaban) (2010 végén)
By . . . Atlagos
w0 | s | o | e SR | Do e

Azsia

Kina 0 12,2 10,3 70,3 29,7 0

Hongkong SAR 8,2 9,2 37,5 91,9 4,5 3,6 0,5

Korea 1 17,9 13,9 63,5 36,5 0 0,8

Thaifold 8,4 23,6 68 26 6 1
Latin Amerika

Argentina 0 4,6 4,7 88,1 11,9 0 0,5

Brazilia 7,3 0,3

Chile 29,9 15 8,6 25,9 36,6 37,6 3,4

Mexiko 0 2,7 2,7 61 36 3 1,1

Peru 0,7 3,4 0,8 100 0 0 0,3
Egyéb

Csehorszag 18,3 23,5 19,1 100 0 0 0,01

Magyarorszag 3,5 0,2 11,3 100 0 0 0,02

Izrael 5,7 14,5 18,4 100 0 0 0,5

Dél-afrikai Koztarsasag 0,3 1 100 0 0 0,5

Lengyelorszag 4,4 0,01

Forrds: Filardo et al. (2012), lengyel jegybank.

Osszességében a sterilizacids igény - devizatartalékok
emelkedésére visszavezethetd - jelentés mértéki noveke-
dését tobb jegybank ndvekvé értékpapir-kibocsatassal
kezelte. A jegybanki értékpapirok kibocsatasaval torténd
sterilizaciot megkonnyiti, ha alacsony a koltségvetési defi-
cit és az allamadossag, mert igy a jegybank - gyakorlatilag
egyediili szuverén netto kibocsatoként megjelenve a piacon
- nagyobb mozgastérrel rendelkezik (Korea, Chile). Tovabbi
konnyebbséget jelent a magasabb hazai megtakaritas és
értékpapir-kereslet - igy akar két kibocsato is megjelenhet
a piacon -, valamint a nagyobb allamaddssag, illetve a ste-
rilizacio kezelése sem okoz problémat (Izrael).

ESETTANULMANYOK

Az altalanos tendenciak révid bemutatasan tul kivalasztott,
feltorekvé orszagok példajat bemutatd esettanulmanyokat
készitettiink, ezek segitségével kivanjuk bemutatni, hogy
az egyes orszagokban milyen tendenciak jatszodtak le, és
hogy mindezek kdvetkeztében hogyan alakult at a jegybank
sterilizacios eszkoztara. A vizsgalt orszagokat eldsziiréssel
valasztottuk ki, torekedve arra, hogy a makrogazdasagi és
egyéb relevans szempontok (sériilékenység, jegybanki
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mliveletek, arfolyamrendszer stb.) alapjan Magyarorszaghoz
hasonlo orszagokat is tartalmazé mintat kapjunk. A makro-
gazdasagi szempontokat mérlegelve Magyarorszag elsésor-
ban magas allamadoéssagszintje és visszafogott novekedési
kilatasai miatt sériilékeny orszag.

Brazilia

A brazil jegybank (Banco Central do Brasil, BCB) mérlege
2008-rol 2012 végére a GDP 19,1 szazalékarol a GDP 23,4
szazalékara, nominalisan tobb mint két és félszeresére
novekedett. A ndvekedés legnagyobb részét a devizatarta-
lék valtozasa magyarazza, igy a rovid kiils6 adossagot
4,5-szeresen lefedi a jegybanki tartalék, azaz a befekteték
altal kiemelten figyelt tartalékmegfelelelési indikator. A
Guidotti-mutatd 450 szazalékos szinten all. A devizatartalék
valtozasa a brazil jegybank iranyitott arfolyam-lebegtetés-
sel kapcsolatos nyilt piaci miveleteinek fliggvénye. Az id6-
szak soran bekovetkezett novekedés elsésorban a nyilt piaci
beavatkozasokhoz kapcsolodd spotpiaci jegybanki dollarva-
sarlasokhoz, masodsorban a devizatartalék befektetésének
hozamaihoz, tovabba olyan egyéb okokhoz kothetd, mint a
jegybank altal tartott értékpapirok arfolyamnyeresége.



3. abra

A brazil jegybank eszkozeinek és forrasainak a megoszlasa
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I Egyéb forrasok

Rovid tavon a BCB hat honapos repomdlveletekkel koti le a
bankrendszer likviditasat, ugyanakkor a sterilizacioban a
legnagyobb szerepe a kotelezé tartalékolasi rendszernek
van. A BCB a bankok szamara az egyes betétfajtak utan
eltéré6 mértéki kotelez6 tartalékolasi szabalyokat allapit
meg. A valsag kitorésekor a tartalékolasi kovetelmények
enyhiiltek, 2009 6ta azonban kismértékben, de folyamato-
san emelkednek. A kis |épésekben végrehajtott emelések-
kel a BCB az inflacios cél elérése és a novekedés dsztonzése
kozo6tt egyensulyozik.

A BCB a valsag kitorése utan kozvetlenil novekedési és
hitelosztonzési céllal hitelkeretet allitott fel, aminek a
hazai vallalatok és kiemelkedden az exportszektor deviza-
likviditasanak biztositasa volt a célja. Az intézkedések
jelenleg mar nem részei a brazil kdzponti bank alkalmazott
eszkozeinek.

Chile

A chilei jegybank (Banco Central de Chile, BCC) mérlegfé-
Osszege régota jelentés mértéki béviilésen megy keresztiil.
A valsag el6tti novekedés harom szakaszra oszthatd: a
bankrendszer megmentésének finanszirozasa az 1980-as

évek elso felében, valamint a devizatartalék novelése elébb
az 1990-es években,> majd kozvetleniil a valsag elétt, 2008.
aprilis és szeptember kozétt, intenziv intervencidval. Utdb-
bival a rovid kiilsé addssag erételjes novekedésére reagalt a
jegybank. Az orszag nemzetkozi tartaléka 2011-t6l indult
ismét erételjes novekedésnek, nominalisan 42 szazalékkal
(a GDP 14 szazalékaig) emelkedett. A 2011-es tartalékndve-
lés jelentésen javitotta a Guidotti-hanyadost is. Ennek
egyrészt az az oka, hogy a tartalék f6 forrasat, a steriliza-
cios kotvényallomanyt 90 szazalékban belfoldi szereplék
tartjak, masrészt, bar az orszag kiils6 addssaga is nétt, ez
sokkal inkabb hossz( adoéssag formajaban tortént, igy Chile
sebezhetbsége Osszességében csokkent. A jegybankmérleg
eszkozoldalan jelentsebb tétel még a mérleg 15 szazalékat
megkozelit6 hitelallomany.

Az eszkozoldal novekedését dontd részben az ismételt inter-
venciokhoz kapcsolodoan, a sterilizacios eszkozallomany (a
GDP 11 szazalékaig torténd) novekedése finanszirozta. Szin-
tén a forrasoldal része a folyamatosan béviilé készpénzallo-
many, valamint a sajat téke, melynek allomanya 2009 és
2010 folyaman erdsen negativba fordult. Utobbi féként a
peso mintegy 20 szazalékos felértékelédéséhez kothetd,
aminek hatasara jelentésen emelkedett a jegybank dollar-

5> Az 1999-ig fenntartott sz(ik savos arfolyamrendszerben a jegybank intervencioval korlatozta a felértékelédést, de a tobbletlikviditas novekedéséhez
az allam (egy allami vallalat rézexportjabol szarmazo) devizabevétele is hozzajarult.
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4, abra

A chilei jegybank altal kibocsatott értékpapirok
allomanya futamidénként
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ban szamitott kotelezettsége. Késébb azonban, 2011-ben
mar nétt a jegybank (még igy is negativ) sajat t6kéje. Mind-
ez jol jelzi, hogy a pesobodl finanszirozott devizatartalék a
chilei jegybanknak is szamottevé veszteségeket okoz.

A chilei jegybank rendelkezik az egyik legvaltozatosabb
kotvénykinalattal. A kotvények kibocsatasanak legfébb

indoka, hogy az allam nem bocsat ki pesoértékpapirokat, a
koltségvetésnek ugyanis az 1990-es évek soran szinte min-
den évben, atlagosan a GDP 1-2 szazalékat kitevé tobblete
volt (a teljes allamadossag igy jelenleg is csak a GDP 11
szazaléka). Allampapirok hianyaban a jegybankra harult a
szuverén pesokotvények piacanak fejlesztése, a hozamgor-
be épitése. A jegybanki kotvények allomanya szintén a GDP
11 szazaléka, lejarata 20 évig terjed, a fix kamatozasu
papirok mellett viszonylag nagy a sulya az inflacidindexalt
kotvényeknek is. A rovidebb papirok aranya atmenetileg a
pénziigyi valsag idészakaban emelkedett, majd 2010-t6l
jelentésen megnétt a harom éven tali papirok aranya, és
ismét hosszabbodott az atlagos futamideje a jegybanki
értékpapiroknak. A papirok tovabbi jellegzetessége, hogy
korabban sok, elaprozott sorozat létezett, raadasul kifize-
tésiik eltért a nemzetkozi szabvanyoktol (annuitasos jelle-
gliek voltak). Az elmult idészakban viszont mar nagyobb
sorozatokban és hagyomanyos kotvényeket bocsatottak ki.
Nemcsak bankok, de egyéb befekteték is vasarolhatnak az
elsddleges piacon, és a kibocsatasok rovid tava likviditas-
menedzselési célokat is szolgalnak. Emellett a jegybanknak
a monetaris politikai szempontokat is figyelembe vevo
hozamgorbe-épitési céljai is vannak.

A monetaris politika implementalasahoz a bankkozi kama-
tokat nyilt piaci miveletekkel probaljak az iranyado kamat
szintjéhez igazitani. A monetaris politikai eszkoztarhoz
tartozik még, hogy 2009 jaliusaban 0,5 szazalékos alapka-

5. abra
A chilei jegybank eszkozei és forrasai
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mat mellett a BCC bevezetett egy FLAP-nak (Facilidad de
Liquidez a Plazo, lekotott likviditasnyUjto eszkoz) nevezett
eszkozt, mellyel 90-180 napig nyujtott likviditast bankok-
nak az aktualis alapkamat mellett, hogy ezzel is demonst-
ralja az alapkamat hosszu ideig torténd alacsonyan tartasat
kinyilvanité kommunikaciojat.

A BCC nem alkalmazott hitelosztonzo eszkozoket, mivel a
hitelezési aktivitast folyamatos, a jegybank altal megfelel6-
nek tartott Utemd novekedés jellemzi.

India

Az indiai jegybank (Reserve Bank of India, RBI) mérlegf6osz-
szege 2008 eleje 6ta megduplazodott, ugyanakkor ez GDP-
aranyosan csak relative kismértékd, kozel 1,5 szazalékpon-
tos novekedést jelentett (21,6 szazalékrol 23,2 szazalékra
emelkedett az arany). A mérleg felfivodasat elsésorban az
arany- és devizatartalékok novekedése okozta, ami legin-
kabb a nagymértéki kilfélditoke-bearamlashoz kotédik. A
tartalékok a névekedés utan tobbszorosen fedezik a rovid
kiils6 addssagot, a Guidotti-mutatd 2013 kdzepén megha-
ladta a 350 szazalékos szintet.

Alikviditast a jegybank rovid és kozéptavi repomtiveletekkel,
emellett a bankok szamara kotelez6 tartalékrata eldirasa-
val menedzseli. A tartalékok novekedését azonban forrasol-

dalon leginkabb a forgalomban lévé pénzallomany ellensu-
lyozta, ami nagyban hozzajarult az inflacidos nyomas tartos
fennmaradasahoz.

A kifejezetten noOvekedést tamogatd eszkdzok kozé az
exportrefinanszirozasi hitelkeret (Export Credit Refinance
Facility) sorolhato, amely az exportszektorba iranyulo hite-
lek Osztonzését szolgalja. A refinanszirozasi hitelkeretet
2012-ben emelte fel az indiai jegybank az export-hitelallo-
many 15 szazalékarol a kihelyezett allomany 50 szazaléka-
ra. A jegybank az inflaciés nyomas csokkenése esetén a
novekedést monetaris lazitassal kivanja serkenteni, amit
parhuzamosan az iranyado rata mérséklésével és a tartalé-
kolasi kovetelmények csokkentésével probal elérni.

Izrael

Az izraeli jegybank (Bank of Israel, Bol) mérlegf6osszege
2008-tol 2012 kozepéig erételjesen, kozel két és félszeresé-
re novekedett. Az utobbi egy évben ugyanakkor mar enyhén
csokkent az allomany, igy 2013 kdzepén a jegybanki mérleg-
f60osszeg a GDP 32 szazalékanak felelt meg. A ndévekmény
nagyrészt jegybanki intervenciébol szarmazik, ugyanis a
Bol 1997 utan 2008 marciusatdl ismét megjelent a
spotdevizapiacon, és 2011-ig tobbé-kevésbé folyamatosan
devizat vasarolt. Ekkortol egyrészt a dinamikus GDP-nove-
kedés és az ezzel Gsszefiiggésben végbement rovidadossag-

6. abra
Az indiai jegybank eszkozeinek és forrasainak alakulasa
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emelkedés megkovetelte a tartalékok emelését, masrészt a
nagymeérték( tokebearamlas altal generalt felértékel6dési
nyomast is ellensulyozni kellett a devizapiaci beavatkozas-
sal. A jegybankmérleg eszkozoldalan a tartalékon kiviil a
belfoldi értékpapiroké az egyetlen nagyobb tétel. A Bol
egynapos és egyhetes hitelt nyljt a bankoknak, a rendszer-
szint( tobbletlikviditas miatt azonban ezek kereslete ala-
csony.

A bankrendszer egynapos, egyhetes és a pénzpiaci helyzet-
tol fiiggben tetszéleges egyéb futamiddre kdthet le betétet
a jegybanknal. A masik sterilizacidos eszkdzcsoportot a
makamok alkotjak, azaz a 3 honaptol 1 évig terjed6 futam-
idejli diszkontkotvények, amelyek az értékpapirpiac fejlesz-
tésén is segitenek. A tézsdén masodpiaci kereskedés zajlik
veliik - az arak alakulasa kiemelked6 jelent6ségli a piac
inflacioval kapcsolatos varakozasai szempontjabdl. A 2010-
t6l kezd6d6 kamatemelések nyoman a makamok jelentds
spekulacios érdeklédést vonzottak, ezért az utobbi idében
mar a jegybank a szerepiik csokkentésére torekedett. A
kiilfoldiek makamok utani hozamara adot vetettek ki.

Nemzetkozi Gsszehasonlitasban a gazdasag méretéhez
képest igen magas a bankrendszer sterilizacios allomanya:
a banki betétek és a makamok egyiittes allomanya a GDP 26

szazalékat teszi ki. Az izraeli allam és jegybank konkuralhat
a forrasokért, mivel az allamadodssag és a sterilizacios kot-
vényallomany is magas, de az allamadossag hosszi futam-
ideje segiti a szegmentalast.

Mindkét irany( egyhetes repo szintén része az eszkoztar-
nak, de ezt 2009 6ta nem alkalmazzak. A jegybank aktiv
likviditaskezelést alkalmaz, tehat minden egyes hitelnydjto,
illetve likviditaskiszivd muvelete valtozo arazasy, elére
meghirdetett mennyiség mellett torténik, azaz rendelke-
zésre allasrol egyik eszkoz esetében sem beszélhetiink.

A tartalékkotelezettségb6l eredd latra szolo betétek szin-
tén a forrasoldalon talalhatok. A folyoszamlakat 6, az egyéb
éven beliili forrasokat 3 szazalékos rata terheli. A forré téke
bearamlasanak tovabbi ellensulyozasara 2011. januarban a
jegybank tovabbi 10 szazalékos tartalékratat vetett ki a
devizaban denominalt derivativakra, az eszkdz ugyanis
csokkenti a kiilfoldiek sékelben realizalt hozamat. Kamatfi-
zetés egyik esetben sincs. A banki betétek és a makamok
mellett a harmadik legjelent6sebb forrasoldali tétel a for-
galomban évé készpénz.

Az izraeli jegybank 2009 elején az alapkamatat 0,5 szazalé-
kig csokkentette, emiatt a tovabbi monetaris stimulus érde-

7. abra
Az izraeli jegybank eszkozeinek és forrasainak alakulasa
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kében masodpiaci allampapir-vasarlasba kezdett. A vasarla-
sok célja a hozamgorbe hosszabb szegmenseinek letorése
volt, ezaltal a hitelezési és konjunkturalis feltételek javita-
sa. A jegybank a program alatt harom szempontot érvénye-
sitett:

« A monetaris finanszirozas esetleges vadjanak elharitasa
miatt csak a masodpiaci vasarlas johetett szoba.

Az igy teremtett tobbletlikviditast a jegybank sterilizalta,
bar nulla kozeli kamatszint mellett ennek jelentésége
mérsékelt volt.

« Az alapvet6 monetaris politikai célokat (inflacid) a vasar-
las nem veszélyeztethette.

A teljes vasarolt allomany végiil 18 milliard sékel lett, ez az
akkori jegybankmérleg mintegy 7 szazaléka. Becslések sze-
rint a program a hosszi hozamokat 30-40 bazisponttal
csokkentette. Amikor 2009 nyaranak végére a 20 éves kot-
vények hozama 6,1 szazalékra csokkent, a kozponti bank
felhagyott a vasarlasokkal. A folyamatos tékebearamlasi
nyomas miatt az allampapir-vasarlasok és a devizapiaci
intervenciok fontos szerepet toltottek be az arfolyamra
nehezedé felértékelédési nyomas enyhitésében. 2009.
szeptemberben kamatemelési ciklus vette kezdetét, és

mivel a kamatszintek azota sem tértek vissza nulla kozelé-
be, igy tovabbi eszkozvasarlas sem meriilt fel.

Az izraeli jegybanki eszkoztar jelenleg szintén csak likvidi-
taskezelést segit6 facilitasokkal rendelkezik, amit a bank-
rendszer hitelezési aktivitasanak fokozatosan emelkedd
palyaja indokol.

Kina

A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBC) mérlege a
2008. januari 17 000 milliard juanrol 2011 végére 28 000
milliard jlianra nétt, ez azonban a nominalis GDP aranyaban
5 szazalékpontos csokkenést jelent. A jegybanki eszkdzok
novekedését szinte teljes egészében a devizatartalék nove-
kedése magyarazza, ami a juan iranyitott lebegtetése soran
a jegybanki devizavasarlasokbol halmozodik fel. Az 6riasi
méret(i devizatartalékok a rovid kiilsé adossagok nyolcszo-
rosara rugnak, azaz a Guidotti-hanyados meghaladja a 800
szazalékos szintet. A kozponti banki devizapiaci intervencio
a jian érdemi er6sodésének elkeriilését célozza, mindezzel
a kinai jegybank az export erdsitését és ezzel egyiitt a
novekedés Gsztonzését kivanja elérni.

Forrasoldalon a kotelezd tartalékok és a készpénzallomany
novekedtek a leginkabb. Ugyanakkor figyelemre mélto,
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hogy 2008 6ta a kibocsatott kotvények allomanya folyama-
tosan csokkent. A jegybank 2003-tdl kezdett kibocsatani
harom hodnapos, hat hdnapos, illetve egyéves jegybanki
kotvényeket. Hosszabb futamidejl, haroméves jegybanki
kotvényeket 2004 decemberétdl értékesitenek. A rovidebb
értékpapirokat célzottan értékesitik azoknak a hitelintéze-
teknek, amelyek gyors hitelnovekedést mutattak, és jelen-
tés tobbletlikviditassal rendelkeznek. 2010-2011-ben a
jegybanki kotvények allomanya nominalisan és GDP-aranyo-
san is tervszer(ien csokkent a 2006-2008-as 15 szazalékrdl
6 szazalékra. A kinai jegybank a kotvények bevezetésével
parhuzamosan egyéb eszkozoket (kotelezé tartalékrend-
szer, FX-swap, OMO) is bevezetett. Megallapithato, hogy a
PBC a devizatartalék folyamatos novekedésébdl szarmazo
tobbletlikviditast els6sorban a kotelezé tartalékratan
keresztiil sterilizalja. Masodsorban a banki hitelkamatok
befolyasolasara referencia hitel és betéti kamatlabakat
allapit meg, illetve rovid lejaratl jegybanki kotvényeket
bocsat ki.

A PBC, az allami vezetés gazdasagi novekedést tamogato
céljabal levezethetéen, évente meghatarozza a tervezett
hitelkibocsatas mértékét, és a bankokat a kibocsatando
mennyiség elérésére Gsztonzi a referencia hitelezési kamat-
labon keresztul. A hitelezési aktivitas soran tamogatott
szektorok a mikro- és kisvallalkozasok, a nemzeti kulcspro-
jektek, valamint az agrarszektor (kiemelten a vidék és a
kistermeldk).

Dél-Korea

A dél-koreai jegybank (Bank of Korea, BoK) mérlegféossze-
ge nominalisan kozel masfélszeresére emelkedett a
2008-2012-es idészakban, ami leginkabb az eszkdzoldal
dominans tételének, az devizatartalékok allomanyanak
érdemi novekedéséhez volt kthetd. Az orszag nemzetkozi
tartalékai 2012 végén a GDP 29 szazalékanak feleltek meg,
ami nagysagrendekkel meghaladja a rovid adossag alloma-
nyat.

A dél-koreai jegybank forrasoldali eszkozrendszere az egyik
legbsszetettebb a feltorekvé jegybankok kozott. A tartalék
finanszirozasa dontd részt készpénzbd6l (GDP 5 szazalaka),
sterilizacios kotvényekbol (Monetary Stabilization Bonds,
MSB, 14 szazalék) és banki betétekbdl (11 szazalék) torté-
nik. Habar a legnagyobb tételt a forrasoldalon a kétvények
teszik ki, a jegybanki alapkamat az egyhetes likviditaselvond
repo fix kamata, illetve az egyhetes likviditasny(jté repo
minimalis kamata. A jegybank az alapkamat koril +100
bazispontos kamatfolyosot miikédtet.

A hitelintézetek a 2 évnél rovidebb forrasaik utan 0-7 sza-
zalékos kotelezd tartalékot képeznek a betét tipusatol
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fliggéen a BoK-nal vezetett pénzforgalmi szamlajukon.
Ugyanakkor a tartalék legfeljebb 35 szazalékat készpénz-
ben is tarthatjak. A tartalékok utan nem jar kamat, bar a
jegybank a valsag kitorését kovetéen egy alkalommal, 2008.
decemberben 0,5 billi6 wont fizetett utanuk, ami akkor a
tékemegfelelésiiket és a hitelkinalatukat javitotta.

A nyilt piaci miiveletek korében a jegybank értékpapirokat
vasarolhat és adhat el a rendszerben évé likviditas befo-
lyasolasanak céljabol. Jelenleg ez kizardlag az MSB-re
korlatozodik, bar 2008-2009-ben a valsagra valo tekintet-
tel atmenetileg kibévitették a Korea Housing Finance Cor-
poration (KHFC) altal kibocsatott papirokra is. Eredetileg a
fejletlen allampapirpiac miatt vezették be az MSB-t.
Futamideje 14 nap és 2 év kozott valtozik, jelenleg atlago-
san 1,5 év. 2009 janiusatal a likviditas lekotésének céljabol
bocsatanak ki hosszabb MSB-ket is, és szintén ekkortol
léteznek kamatot fizetd MSB-k is, emellett piacépitési
szempontok is szdlnak. A strukturalis likviditas kezelésére
szolgald eszkoz kozel 80 szazaléka kétéves futamideji.
Nincsen konfliktus az allami és jegybanki kibocsatas kortiil,
mert Koreanak az utobbi idében alacsony a koltségvetési
hianya, és az allamadodssag is csupan a GDP 34 szazaléka. A
bankrendszer mérlegf6osszege a GDP mintegy masfélszere-
se, igy a jegybanki sterilizacio kevésbé terheli a bankok
mérlegét. Emellett a 2010-ben bevezetett Monetary
Stabilization Account (monetaris stabilizacios szamla) val-
tozo arazasu betéti tenderekkel jarul hozza a kamattransz-
missziohoz. Az eszkozt finomhangolasra hasznaljak varat-
lan likviditasi sokkok esetén.

A koreai jegybank szamos nemkonvencionalis eszkozzel
rendelkezik, melyek egy részét mar a valsag elétt is miikod-
tette. Az Aggregate Credit Ceiling (aggregalt hitelplafon -
kis- és kozépvallalkozasok kedvezményes hitelkerete) segit-
ségével minden bank meghatarozott hitelkeretben részesiil,
amelyet kis- és kozépvallalkozasok, illetve egyéb meghata-
rozott entitasok finanszirozasara kell forditani. Az ehhez
kapcsolodo, hitelintézeteknek nyujtott jegybanki hitelek
kamata 100-200 bazisponttal marad el az alapkamattol. A
valsag kitorését kovetéen az eszkoz teljes bankrendszeri
limitjét megemelték, ugyanakkor a jelenlegi szint is alig
teszi ki a jegybankmérleg 2 szazalékat.

A BoK a Bond Market Stabilization Fund alapon (ktvénypiac
stabilitasi alap) keresztiil vallalati kétvényeket is vasarolt,
hogy a vallalatok finanszirozasi kondicioit erdsitse, igy sike-
riilt elkeriilni a hitelallomany nagyobb mértéki esését. A
folyamatot katalizalta a kis- és kdzépvallalkozasokat tamo-
gato allami nonprofit szervezet, a Small & Medium Business
Corporation részvétele a programban. A jegybank és a

billi6 won maximalis 0sszeggel, amely kiilonb6z6 alarendelt
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és hibrid kétvényt, valamint részvényeket vasarolt a banki
feltGkésités segitése céljabol.

A Bank of Korea az amerikai, a japan és a kinai jegybankkal
is kotott swapmegallapodast még 2008-ban, ezek viszont
mar lejartak. A devizat tobb csatornan keresztiil hasznaltak
fel. Osszesen 26,6 milliard dollar keriilt kihelyezésre a bank-
rendszerbe valtozo arazasl swap- és hiteltendereken
keresztiil. A jegybank 10 milliard dollart a sajat devizatar-
talékabdl is felhasznalt. Az arfolyamgyengiilést kdvetben a
devizahiteles vallalati tigyfelek kondicioi romlottak, a BoK
ezen esetekben tamogatta a futamidék hosszabbitasat a
megfelelé tékeszabalyozas lazitasaval. A fentieken tul sza-
mos makroprudencialis intézkedést foganatositottak, kiilo-
nosen a bankrendszer kiilsé adossagahoz kapcsolodo sériilé-
kenység csokkentése érdekében.

Nem szamit szokvanyosnak, hogy a jegybanktorvény értel-
mében a BoK vészhelyzet esetén vallalatoknak is nyGjthat
fedezett hitelt, amikor megneheziil a hagyomanyos csator-
nakon torténd forrashoz jutas. A konkrét alkalmazasrol
egyedi dontést hoz a Monetaris Tanacs.

Oroszorszag
Az orosz jegybank (Central Bank of Russia, CBR) mérlegfo-

Osszege a valsag kitorése ota a legtobb feltérekvo jegy-
banknal kisebb mértékben, nominalisan mintegy 20 szaza-

lékkal emelkedett, ugyanakkor az évtized elejéhez képest
sokszoros a novekedés. A mérleg eszkozoldalat egyértelm-
en a devizatartalékok allomanya uralja, ezek szintje az
évezred elejétdl 2008-ig tobb, mint tizendtszordsére, a GDP
45 szazalékara nétt. A valsag els6 éveiben a devizatartalé-
kok a jegybank erételjes, a rubel arfolyamat erésiteni célzo
devizapiaci eladasai miatt csokkentek, ugyanakkor 2011
kozepére Ujra a kiindulo szintre toltotték fel a tartalékokat.
Az orszag rovid kiilsé addssaga a GDP 4 szazalékara rig,
azaz a devizatartalékok a Guidotti-megfelelést tizszeresen
tulteljesitik.

A CBR a devizatartalékait elsésorban allami betétekbdl,
készpénzbdl és sajat tokébdl finanszirozza. El6bbiek jelen-
tik a mérleg forrasoldalan a legnagyobb tételt: jegybank-
mérleg harmadat az allam nagyobbrészt devizaban (Reserve
Fund 1800 milliard rubel, National Wealth Fund 2300 milli-
ard rubel), kisebb részt rubelben finanszirozza.

A monetaris politika implikacioja valtozatos, az alkalmazott
eszkozok kozott egyarant vannak a likviditas nydjtasara és
lekotésére is alkalmasak. A CBR tehat aktiv és passziv olda-
lon is tevékeny, bar - a 2008-as év kivételével - az utobbi
évtizedben a likviditas lekotése volt a dominansabb, legin-
kabb az overnight betéten keresztiil. Emellett a bankok
kissé hosszabb, tom-next, valamint hétnapos futamidén is
helyezhetnek el betétet a jegybanknal. A sterilizacié nem
kot le sok forrast. A bankok felé fennallo kotelezettség a

MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER

59



60

10. abra

Az orosz jegybank eszkozei és forrasai
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bankrendszer mérlegf6osszegének kevesebb mint 5 szazalé-
kat teszi ki.

Torokorszag

A torok jegybank (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
CBRT) mérlegf6osszege jelentds béviilésen ment keresztiil:
2005 és 2013 nyara kozétt nominalisan (lirdban) majdnem
megharomszorozodott, a GDP 14 szazalékara nétt. Jelenleg
az eszkozoldalt a GDP 15 szazalékat kitevé devizatartalék
dominalja. Ezenkiviil két negativ tétel (pénzpiaci miiveletek
és Ujraértékelési szamla) mellett bankoknak nyUjtott hite-
lek és allamadodssag szerepelnek az eszkdzoldalon. 2001
vége utan még az eszkozallomany 30-50 szazalékat a bel-
foldi allamadodssag tette ki, mely arany 2005-t6l kezdett
leépiilni. Mivel azonban az allam ma mar kozel azonos
mértékben betétet is tart a CBRT-ben, igy a kdzponti bank
allammal szembeni netté pozicidja lényegében nulla. Az
allam kozponti banknal elhelyezett betétei lejarat nélkili-
ek, és nem fizetnek kamatot, igy a jegybank kamatered-
ményt ér el az allammal szemben.

Az allami betétnél lényegesen nagyobb forrasok is szerepel-
nek a mérlegben, melyek koziil két tétel dominans: belfoldi
bankoktol szarmazd devizaforras (mely tartalmazza a kéte-
lez6 tartalékot és az dnkéntes devizabetéteket) és a forga-
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lomban lévo készpénz. Szintén forrast biztositanak a CBRT-
nek a belfoldi bankok énkéntes lirabetétei, a a kiilfoldon élo
torok allampolgarok altal 1-3 éves futamidére elhelyezett
devizabetétek, a belfoldi nem banki devizaforras, és nega-
tiveldjellel szerepel anyilt piaci miiveletek (értékpapirrepok)
értéke. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban feltling a forgalom-
ban lév6 készpénz alacsony és a banki betétek magas GDP-
aranyos értéke.

A CBRT likviditas nyGjtasaval, az aktiv oldalon hajtja végre
az arstabilitast szem el6tt tartdo monetaris politikajat (infla-
cios cél és kiilon figyelem iranyul a kiilsé egyensulyra). Az
iranyado6 egyhetes repoeszkoz tehat forrast biztosit a keres-
kedelmi bankoknak. Létezik még egy honapos repo,
overnight betét és hitel, valamint biintetékamatra siirgGssé-
gi betét és hitel. A CBRT sokszor ezen eszkozok keverékét
hasznalja fel a monetaris politikai kondiciok mddositasara.
A jegybank eurdt és dollart is nydjt a bankrendszernek,
hitel keretében, magas kamat mellett: tehat egy erésen
Hlender of last resort” jellegl eszkozrél van sz6. Az ehhez
kapcsolddo futamidéket a korabbi egy honaprol egy hétre
szallitottak le.

Nem nevezhet6 szokvanyosnak a kotelez6 tartalékrend-
szer. A tartalékratat 2011 oktoberében csokkentették, de a
CBRT igy is jelentds forrasokat von el a bankrendszert6l.



11. bra
A torok jegybank eszkozei és forrasai
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Szintén 2011-ben tették lehetvé a bankok szamara, hogy
tartalékuk egy részét devizdban vagy aranyban tartsak;
mivel a kotelezd tartalék nem kamatozik, érdemes ezzel
élnilik. A devizaban elhelyezett kotelezd tartalék alloma-
nya 2011 és 2013 kozott megharomszorozddott, mig az
arany esetében hatszorosara nétt, igy a Vilagbank legfris-
sebb szamai szerint az aranytartalék immar a teljes tarta-
lék 15,9 szazaléka. Az intézkedés liragyengité és lira-
hozamcsokkent6é hatassal jar, kilonésen az FX-swap pia-
con. A torok jegybank célja ezzel a pénziigyi stabilitas
novelése volt, ugyanis a tartalék egyfajta pufferként is
szolgalhat intenziv tékemozgasok idején. A tartalékrend-
szer tehat a jegybank brutté devizatartalékat nagymeérték-
ben (a 2012-es évben mintegy harmadaval) ndvelte. A netto
devizatartalék azonban (a jegybanknal elhelyezett jelentds
devizabetétek miatt) csak a brutto érték harmadat teszi ki,
igy az orszag ez alapjan szamitott Guidotti-mutatoja 2013
nyaran 100 szazalék koriili.

A még 2001-ben vasarolt allampapir-portfoli6 2010-ben
lejart, ezért a jegybank ugyanebben az évben Ujabb
masodpiaci vasarlasokba kezdett korlatozott mértékben, az
eredeti monetaris politikai célokkal 6sszhangban, egyrészt
a likviditastobblet, masrészt a repomlveletek fedezetének

biztositasa érdekében. Az (j portfolié méretét a jegybank-
mérleg 7 szazalékaban, a futamid6t 5 évben korlatoztak.
A jegybank altal tartott allampapir-allomany jelenleg a tel-
jes mérleg 3,2 szazalékat teszi ki.

FORRASOK
Az egyes jegybankok angol nyelvi honlapjai

Brazilia (Banco Central do Brasil)

Chile (Banco Central de Chile)

India (Reserve Bank of India)

Izrael (Bank of Israel)

Kina (People’s Bank of China)

Korea (Bank of Korea)

Oroszorszag (Central Bank of Russia)

Torokorszag (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
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