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Osszefoglalé

Elozmények

2002-ben az inflacio alakulasat befolyasold tényezok koziil a koltségvetési politika és
a jovedelem-politika Iényegesen eltért attol a palyatol, amire az év elején szdmitani
lehetett. Az allamhaztartds kereslet-noveld hatasa meghaladta a GDP 4 széazalékat,
ami nemcsak az év elején — az dllamhaztartdsi torvény alapjan — prognosztizalt
értéknél, hanem a kormany 2002. augusztusi Kozéptava Gazdasagpolitikai
Programjaban tervezett mértéknél is lényegesen nagyobb. Ugyanakkor a vallalati
szektor béremelései is csak lassan alkalmazkodtak a csokkend inflacidhoz és a bérek
novekedési liteme 1ényegesen meghaladta a termelékenység boviilését.

Az MNB-nek szigori monetaris kondiciokat kellett fenntartania azért, hogy a
koltségvetési és jovedelem-politika erdteljes inflacios hatasa ellenére ne alakuljon ki a
meghirdetettdl 1ényegesen eltérd inflaciés palya, és ne forduljon vissza a 2001
majusdban megindult dezinflaciés folyamat. Az MNB 2002 oktoberéig viszonylag
erés szinten 240 ¢és 245 forint/eurd kozott kivanta tartani a forint arfolyamat és az
arfolyam-gyengiilés elkeriilése érdekében két 50 bazispontos kamatemelést is
végrehajtott.

A jegybank azonban nem kivanta a koltségvetési expanzid €s a gyors bérndvekedés
inflaciés hatédsat teljes mértékben ellensilyozni. Az MNB az inflacidos célok
hitelessége érdekében fontosnak tartotta, hogy a célokat a mindenkori Kormany is
tamogassa, ezért 2002 juliusdban modositotta a 2003-as inflacids célt és a Kormany
Kozéptavii Gazdasagpolitikai Programjaval dsszhangban allo inflacids célt hirdetett
meg 2004 decemberére.

2002 0szén kideriilt, hogy a koltségvetési expanzid és a bérek novekedési iliteme az
augusztusban prognosztizaltnal is szamottevOen nagyobb lesz, ¢és a 240-245
forint/eurds arfolyamszint még a mddositott inflacios célok eléréséhez sem elegendo.
Ezért az MNB kamatpolitik4javal nem kivanta megakadalyozni a forint arfolyamanak
ir népszavazas utan megindult erésddését. Mind a maddositott 2003-as, mind pedig a
2004-es inflacids cél elérése savszEl kozeli arfolyamszintet tett sziikségesseé, ezért az
MNB csak két kisebb kamatcsokkentést hajtott végre.

Az arfolyam erdsodésével parhuzamosan fokozodott a jegybankra nehezedé nyomas,
hogy az MNB jelentdés mértékben csokkentse iranyadd kamatat. Tobben az inflacios
célok feladasat, illetve ismételt modositasat szorgalmaztak. Az adott helyzetben a
nagymértékii kamatcsokkentés alddsta volna az inflacids célok hitelességét, és az
inflaciés varakozasok emelkedésén keresztiil veszélybe sodorhatta volna a
dezinflacioés folyamatot. Ezzel szemben a jegybank 4&ltal folytatott kamatpolitika
demonstralta az MNB dezinflaci6 iranti elkotelezettségét, ami kiilondsen fontos volt
az ar- ¢és béralakuldsok szempontjabol kiemelkedd jelentdségili december-janudri
1d6szakban.

Az arfolyam oktober 19-e utdni erésodését a kiilfoldiek hossza futamideji
allampapirok iranti kereslete okozta. Jelentds Osszegli spekulativ toke bedramlasara
egészen janudr 15-¢ig nem keriilt sor. A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak
novekedése a jegybank decemberi kamatcsokkentését kovetden megallt, az arfolyam a
sav erds szélének kozelében stabilizalodott. Bar az ERM-II arfolyamrendszerbe
torténd kozelgd belépés miatt a piaci szereplok egy része mar 2003 végére is az



arfolyamsav szélénél erdsebb arfolyamot vart, a piaci folyamatok egyaltalan nem
utaltak arra, hogy rovidtavon felértékelddési spekulaciora keriilhet sor.

A spekulativ tamaddas

Az MNB 2003. januar elején készen allt arra, hogy ha intervencidra kertiil sor, addig
csokkentse a kamatait, amig biztosithatd nem lesz, hogy az arfolyam a sav erds
sz¢lének kozelében marad, de nem keriil sor tul nagy mértékli intervenciora. Januar
15-én és 16-an azonban rendkiviil erds felértékelési spekulacioval szembesiilt a
jegybank. Két nap alatt kiilfoldi spekulansok nagy Osszegii forintvéasarlasai miatt az
MNB-nek 5,3 milliard euro6 értékben kellett eurdt vasarolnia.

A savszélhez kozeli arfolyam a piac egyes szerepldit arra inditotta, hogy
megprobalkozzanak a sav eltoldsdnak kikényszeritésével. A spekulativ timadéas nem a
kamatkiilonbozet kihasznéalasara irdnyult, hanem az arfolyamsav eltolasara. A
spekulaciéra sem az MNB, sem més nem szamitott, nem is szamithatott, mivel a
spekulacid sok tekintetben irracionalis €és megalapozatlan volt. A tamadas a
jegybanktorvény nem megfelelé ismeretérdl tantskodott. A spekuldnsok jelentds
része azt gondolta, hogy a jegybank a Kormany nélkiil donthet az arfolyamsav
eltolasarol. A bearamlott toke nagysagrendje pedig 6nmagaban is kétségessé teszi,
hogy a spekulativ befektetok Osszessége valaha is nyereséggel tudta volna eladni
megvasarolt forintjat.

Az MNB kamatlépéseivel ¢és a jegybanki eszkdztar megvaltoztatasaval révid 1d6 alatt
sikeresen verte vissza a felértékelddési spekulaciot. A jegybanki intézkedések
meghozatalat kovetden, januar 16-an délutdn megkezd6dott a spekulativ toke
kidramlasa.

Konszolidacio

Amint megkezdddott a spekulativ tdke kidramlasa az MNB nekilatott a spekulativ
tamadas utani pénz- €s devizapiaci helyzet konszolidalasdhoz. A savszéli intervencio
soran kiaramlott tobbletlikviditast a bankok egynapos betétben helyezték el az MNB-
nél, a hozamok csokkenése pedig az adtmeneti id0szak rovidsége miatt nem okozott
inflacidés nyomast. A jegybanknak sikertilt lokalizalnia a spekulativ timadas bankkdzi
piacot ért hatasait: a rovid hozamok ingadozédsa csak elhanyagolhatdé mértékben
terjedt 4t a hosszu allampapirokra, a banki betétekre és hitelekre. Az MNB
devizapiaci jelenlétével az elsé pillanattdl kezdve megteremtette a spekulativ toke
gyors ¢és kontrollalt kidramlasanak lehetdségét, hogy az arfolyam esetleges
nagymértékii gyengiilése se a dezinflaciés folyamatot, se a pénziigyi rendszer
stabilitdsat ne veszélyeztesse.

Az MNB kezdetben nyilt intervencioval, késobb deviza-aukciokkal, végil pedig
csendes intervencidval biztositotta a spekulativ téke kidramldsdhoz sziikséges
eurdkinalatot. Februdr 24-¢ig a kiilfoldi spekulansok pozicioik tobb mint kétharmadat
lezartdk, ami lehetdvé tette, hogy az MNB visszadllitsa a jegybanki eszkoztar
spekuléacid elotti formajat. A felértékelddési spekulacid soran vasarolt eurd eladasa
lassabb {itemben a jegybanki eszkoztar helyreallitdsat kovetden is folytatodott.
Elsésorban a jegybank savon beliili csendes intervencioinak koszonhetéen a
spekulativ téke kidramlasa 2003 madjusaban véget ért. A janudr 15-én és 16-an
bearamlott spekulativ téke mintegy tobb mint hetven szdzaléka a jegybank



eurdeladasain keresztiil hagyta el az orszagot. A kiilfoldi spekuldnsok pozicidinak
lezéarasat kisebb részben belfoldi szereplok forintvasarlasai tették lehetove.

A felertekelési spekuldacio mérlege — tanulsagok

A megalapozatlan spekuldcioban résztvevd befektetok jelentds veszteséget
konyvelhettek el. Mivel az MNB-nek a savszélinél Iényegesen gyengébb
arfolyamszinten sikeriilt mintegy 3,8 milliard eurot eladnia, a jegybanknal 43 milliard
forintos realizalt arfolyamnyereség keletkezett. Ezt a nyereséget a jegybank 2006-t6l
kezdve, harom éven keresztiil fogja a koltségvetésbe befizetni. A forint arfolyamsavja
elleni spekulaciot kovetd piaci folyamatok Osszességében a bankrendszer
nyereségének novekedése iranydban hatottak és hozzajarultak ahhoz, hogy a
bankszektor 2003 1. negyedévi adozott eredménye tobb mint 50 szazalékkal nott az
el6zo év azonos iddszakéhoz képest. A bankokat kedvezden érintette a hozamok esése
¢s a jutalékokon keresztiil a devizapiac megndvekedett forgalma is.

A spekulacid sikeres visszaverése megnovelte az arfolyamrendszer hitelességét. Az
MNB a nagymértékli devizavasarlas és a gyors kamatcsokkentés végrehajtasaval
bizonyitotta eltokéltségét az arfolyamrezsim fenntartdsa mellett. Ugyanakkor a
spekuldnsok altal elszenvedett arfolyamveszteség vilagossa tette, hogy a jegybank
képes sikeresen kontrolalni egy forint arfolyamsavja elleni felértékelési spekuléciot.

Bar a felértékelddési spekulacid bizonytalansagot okozott, a hazai pénziigyi kozvetitd
rendszer stabilitdsa a spekulacidé és az azt kovetdé hozam- ¢és arfolyam-alakulés
hatasdra nem keriilt veszélybe. A pénziigyi szabdlyozo koérnyezet prudencidlis
eldirasai ¢és a bankok bels szabdlyozoéi eleve alacsony szinten tartottak a bankok
kockazati kitettségét, ami preventiv moédon megakadalyozta a bankrendszer jovedelmi
vagy likviditasi helyzetének megingasat. A kereskedelmi bankok tehat nem vettek
részt a felértékelddési spekulacioban, csak kozvetitd szerepet jatszottak.

A spekulativ tamadast kovetden a jegybank 1) helyzettel szembesiil. Az arfolyamsav
erdsebb korlatokat jelent a monetaris politika szamdra, mint azt kordbban gondolni
lehetett. Egy ujabb felértékelési spekulacio elkeriilése érdekében, az MNB-nek
nemcsak a savon beliil, hanem az erds savszEltdl kelld tavolsagra kell tartania a forint
arfolyamat. Ez a felértékelddési spekulaciot kozvetleniil megel6z6 idészakhoz képest
kényszerli monetaris lazitast jelent.

A bértargyalasok és aremelések szempontjabdl kiillondsen fontos év végi idészakban a
forint arfolyama kozel volt az arfolyamsav erds széléhez, ami a korabbi arfolyam-
er6sodés dezinflacids hatasat is kedvezden befolyasolta: az elmult honapok inflacids-
¢s béradatai azt mutatjak, hogy 2002 végén, 2003 elején felerdsodott az erds arfolyam
kozvetett, illetve a varakozasokon keresztiil érvényesiilé inflacio-csokkentd hatasa. A
monetaris politika és az arfolyam 4altal leginkabb befolyasolhatd arucsoportokban
(iparcikkek, piaci szolgaltatasok, feldolgozott ¢lelmiszerek) felgyorsult a dezinflacio.
A tovabbi inflacid-csokkenést segiti, hogy az olajarak csokkentek, a vilaggazdasag
novekedési liteme pedig az eldrejelzések szerint 2003-ban is visszafogott marad.

Januarban a felértékelddési spekulacio miatt az MNB-nek el kellett fogadnia egy a
korabbinal gyengébb arfolyamszintet. A felértékelési spekulacio ota eltelt idoszakban
azonban a kordbbi monetaris szigoritdsnak és kiilsé tényez6knek kdszonhetden nétt a
2004-es inflacios cél elérésének valoszinlisége, igy a 3,5 +/- 1 szazalékos inflaciods cél
245 forint/euro koriili arfolyamszint mellett is elérhetének latszik.



Elozmények

Inflaciot néveld koltségvetési és jovedelempolitika

A jegybank folyamatosan nyomon koveti azoknak a fObb makrogazdasagi
tényezoknek az alakulésat, amelyek az inflacidra leginkabb hatdssal vannak. Ezek
részben belfoldi tényezdk (a koltségvetési és a jovedelem-politika), részben pedig
kiils6 tényezok (olajarak, kiilfoldi befektetok varakozasai, az eurd régié inflacioja).
Azért, hogy az inflaci6 az eldzetesen meghirdetett célérték kozelében alakuljon és a
gazdasagi ¢€let szerepldit, a munkavallalokat és a munkaltatokat ne érje koltségekkel
jar6 meglepetés, a jegybanknak az inflaciot befolyasold tényezOk valtozasaira
reagalnia kell. A jegybank valtozo kornyezetre adott valaszlépései biztositjak ugyanis
azt, hogy az inflaci6 az eldre meghirdetett érték kozelében alakuljon.

A 2002-es év a monetaris politika szamdara komoly kihivasokat hozott, hiszen a fébb
gazdasagi valtozok alakuldsa 1ényegesen eltért attol, mint amire az MNB az év elején
szamitott. 2002 elején az MNB elérejelzése szerint, mind a 2002. decemberi 4,5 +/- 1
szazalékos, mind pedig a 2003 decemberi 3,5 +/- 1 szdzalékos inflacids cél
elérhetének latszott 250-255 forint/eurds arfolyamszint mellett.!

A 2002-es év soran a koltségvetési és a jovedelem-politika inflacios hatasa 1ényegesen
nagyobb lett az év elején vartndl. Az &llamhaztartds kereslet-novelé hatdsa
meghaladta a GDP 4 szizalékat, ami nemcsak az év elején — az allamhaztartasi
torvény alapjan — prognosztizalt értéknél, hanem a kormany 2002. augusztusi
Kozéptavih Gazdasagpolitikai Programjaban tervezett mértéknél is Iényegesen
nagyobb.

A vallalati szektor béreinek novekedési liteme is joval magasabb lett anndl, mint
amire az MNB szamitott. Az ¢év elején prognosztizalt 9 szézalék Kkoriili
bérnovekedéshez képest 13 szazalék f0lotti béremelkedésre keriilt sor. A
versenyszektor vallalatai Iényegesen magasabb béremeléseket hajtottak végre, mint
amit a termelékenység novekedési liteme lehetévé tett volna: a realbérek 7-8
szazalékkal, a termelékenység pedig csak mintegy 2 szazalékkal nétt.”

Az allami koltekezés és a gyors bérndvekedés hatdsara a lakossdg fogyasztasa
korabban soha nem latott mértékben, éves szinten kozel 9 szazalékkal boviilt, ami
erds arndveld hatast fejtett ki az év soran.

Szigoru monetaris politika

Eros arfolyam, az darfolyam-gyengiilést megakaddalyozo kamatpolitika

Az MNB-nek a koltségvetési és a jovedelem-politikaban bekovetkezett szamottevd
mértékli elmozdulasra reagalnia kellett, hogy az inflaci6 2001 majusaban megindult
csokkenése nehogy megalljon, visszaforduljon. Ezért az MNB a forint arfolyamat

" Mivel a forint arfolyama — az inflacié csokkenésében a kamatoknal sokkal fontosabb tényezé — az év
elején ennél alacsonyabb szintre erdsddott, lehetdve valt az iranyado kamat tobbszori csokkentése.

> A Monetaris Tanacs tobb kozleményében — legelszor 2002. februarjaban — is felhivta a figyelmet
arra, hogy a vallalati szektor jovedelmezdségét jelentdsen rontja, ha a béremelések iiteme nem igazodik
a mérséklddo inflaciohoz.



viszonylag er0s szinten, a 240-245 forint/eurés sdvban kivanta tartani. Az
allamhaztartasi hidnnyal, valamint a folyo fizetési mérleggel kapcsolatos aggodalmak,
illetve kiils6 hatadsok miatt az arfolyam két alkalommal is gyengiilni kezdett. Az MNB
azonban majus 22-¢én ¢s julius 8-an 50-50 bazispontos kamatemelést hajtott végre, és
biztositotta, hogy az arfolyam ne legyen 245 forintnal tartdsan gyengébb.

Az inflacios palya modositasa

A jegybank azonban nem kivanta a koltségvetési expanzid €s a gyors bérndvekedés
inflaciés hatdsat teljes mértékben ellenstulyozni. Az MNB az inflacids célok
hitelessége miatt fontosnak tartotta, hogy az inflacios célokat a mindenkori kormény
1s tamogassa, mert a fiskalis €s a monetaris politika egyiittmiikodése esetén az inflacid
csokkentésével jar6 atmeneti koltségek kisebbek lehetnek. Ezért 2002 juliusadban
modositotta a 2003-as inflaciés célt® és a Kormany Kozéptava Gazdasagpolitikai
Programjaval Osszhangban 3,5 +/- 1 szazalé¢kos inflacios célt hirdetett meg 2004
decemberére. Ez éppen megegyezik a korabbi 2003-as céllal, vagyis az 1) kormannyal
torténd megallapodas egy a korabbindl lassabb dezinflacids palyat jeldlt ki.

Az ir népszavazast koveto idoszak

A 2002. oktéber 19-1 ir népszavazas jelentds valtozast hozott a forint arfolyaménak
alakulasaban. A népszavazassal elharult az EU-csatlakozas iddpontja szempontjabdl a
piaci szereplok, a kiilfoldi befektetok altal legkritikusabbnak tekintett akadaly. A
kiilfoldi an. konvergencia-befektetok szamara a magyarorszagi befektetések kockazata
az ir népszavazast kovetden jelentdsen csokkent, az EU-csatlakozds idOpontjanak
bejelentése nyoman pedig tovabb mérséklédott. A magyar hozamok tehat a
kockéazatokhoz képest kedvezd megtériilést igértek a kiilfoldi-befektetoknek. Mig
korabban az MNB-nek kamatemelésekkel kellett megakaddlyozni a forint
arfolyamanak gyengiilését, oktober 19-e¢ utan szamottevd tokebedramlas indult meg
Magyarorszagra, ami a forint arfolyamédnak erds6déséhez vezetett. A tékebedramlas
dontd része a kiilfoldi befektetok hossz lejarata allampapir-vasarldsain keresztiil
tortént: a kiilfoldiek allampapir-alloméanya két honap alatt 1462 milliard forintrol 1793
milliard forintra nétt, ami mintegy 1,4 milliard eurds bearamlasnak felel meg. A
kiilfoldi befektetok altal vasarolt allampapirok atlagos futamideje 4,3 év volt. Mindez
jol mutatja, hogy ebben az idészakban nem révid lejarata, spekulativ téke bedramlasa
tortént.

Az allampapir-piacra torténd deviza-bedramlassal parhuzamosan a forint arfolyama az
ir népszavazas el6tti 245 forint/eurds szintrél egy hoénap alatt 237 forint/eurdig
er6sodott.

Kidertilt, hogy a 2002 augusztusaban prognosztizaltndl is nagyobb allamhaztartasi
hidny és a magasabb bérndvekedés valosul meg 2002-ben, és emiatt a kordbban
meghatarozott 240-245 forint/eurds arfolyam-szint még a mddositott inflacids célok
eléréséhez sem elegendd. 2002 novemberében az FErdekegyezteté Tanacsban

3 A modositas elbtt a 2003-as inflacios cél 3,5 +/- 1 szazalék volt, mig a modositas utan az MNB 4,5%
alatti inflacio elérésére torekedett. Ez utobbi lényegében a cél 1 szazalékpontos emelését jelentette,
hiszen a monetaris kondiciok szigoritasara egészen addig nem kertilt sor, amig a 2003 decemberére
vonatkozo elérejelzés nem haladta meg a 4,5 szazalékot.



megkotott megéllapodds ugyancsak az inflacidés eldrejelzésben feltételezettnél
magasabb bérnovekedést valoszintlsitett 2003-ra. Ezért az MNB a kamatpolitikajaval
nem kivanta megakadalyozni a forint arfolyamanak savon beliili er6sddését, hiszen az
kozelebb vitte a jegybankot az inflacids célok eléréséhez. A jegybank altal november
¢s december kozepén végrehajtott két 50 bazispontos kamatcsokkentés a
forintbefektetések kockazati prémiumdnak csokkenését kovetve elsdsorban a
felértékelddés litemének lassitasara, nem pedig az arfolyam gyengitésére iranyult.

Az arfolyam erdsodésével parhuzamosan fokozodott a jegybankra nehezedé nyomas,
hogy az MNB jelentés mértékben csokkentse iranyadd kamatat. Tobben az inflacids
célok feladasat, illetve ismételt modositasat szorgalmaztak. Az adott helyzetben a
nagymértékii kamatcsokkentés alddsta volna az inflacios célok hitelességét és az
inflaciés varakozasok emelkedésén keresztiill veszélybe sodorhatta volna a
dezinflacioés folyamatot. Ezzel szemben a jegybank 4&ltal folytatott kamatpolitika
demonstralta az MNB dezinflaci6 iranti elkotelezettségét, ami kiilondsen fontos volt
az ar- ¢és béralakuldsok szempontjabol kiemelkedd jelentdségili december-janudri
1d6északban.

Kozvetlen elozmények

A jelentésebb befektetési bankok az ir népszavazds utdn csak a forint lassabb
felértékelodésére szamitottak, arfolyam-prognozisuk 2003 végéig az intervencios
savon beliil maradt. December elején azonban a befektetési bankok egy része 221-225
forint/euréra, azaz savon kiviili arfolyamszintre modositotta 2003 év végére
vonatkozo6 arfolyam-prognézisat. Az arfolyamsav kozéptavi fennmaradasanak piaci
szereplok altal vart valoszinlisége tehat csokkent. Egyrészt a jegybank dezinflacios
elkdtelezettsége és a kitlizott (mddositott) inflacios célok az elemzdk szerint tovabbi
felértékelodést tettek sziikségessé. Masrészt az elemzok azzal szamoltak, hogy mar az
ERM-II rezsimhez torténd csatlakozas el6tt sor keriilhet a kozéparfolyam
kiigazitasara, ami szerintiik csak felértékeltebb arfolyamot jelenthetett.

A savhitelesség csokkenése ellenére a befektetési bankok tulnyomo tébbsége rovid
tavon nem tartotta valdsziniinek a sav eltolasat, és ugy vélték, hogy az MNB erételjes
kamatcsokkentéssel, illetve szlikség esetén devizapiaci intervenciéval meg fogja
védeni a savot. A jegybank novemberi kamatcsokkentése megerdsitette az elemzok
azon varakozéasat, hogy az arfolyamsdv megvédése kamatcsokkentés utjan fog
megvaldsulni.

Béar november masodik felétdl jelentek meg a saveltolasra spekulald derivativ
(els6sorban opcids) befektetéi poziciok 1s, ezek az allampapir-vasarlasokkal
ellentétben nem okoztak felértékelddési nyomast a piacon. Piaci informéciok szerint
ezek a poziciok jellemzdéen 6-12 honapos idohorizontra vonatkoztak, vagyis nem
utaltak rovid idon beliil bekovetkezd felértékelddési spekulaciora.

Az ir népszavazast kovetden a jegybank és a Kormany szamos alkalommal kiallt az
arfolyamsav fenntartasa mellett. A jegybankelndk, a pénzligyminiszter és a
miniszterelnok nyilatkozatai lassitottak az arfolyam-erdsodés iitemét.

Az MNB december 16-i fél szazalékos kamatcsokkentését kdvetden a tOkebearamlas
lelassult. A kiilfoldiek allampapir-allomanya januar 15-¢ig 1800 milliard forint koriili
szinten ingadozott, az allomdny ndvekedése megdllt. A forint arfolyama az
intervencios sav  erds szélének (234,69 forint/eurd) kozvetlen kozelében
stabilizalodott. Januar elején semmi sem utalt arra, hogy a saveltolds vart idépontja



korabbra tolddott volna, sét a derivativ termékek dra még a kordbban vartnal is
késobbi idOpontot valdszinisitett.

Mivel mind a modositott 2003-as, mind a 2004-es inflacios cél elérése az intervencids
sav er0s széle kozelében ingadozd arfolyamot tett sziikségessé az MNB nem
csOkkentette tovabb iranyadd kamatit. Az MNB érzékelte, hogy az arfolyam-sav
hitelessége az ERM-II csatlakozédsra vonatkozd varakozasok kovetkeztében egy-két
éves idéhorizonton megkérddjelezddhet, de a piaci folyamatok egyaltalan nem utaltak
arra, hogy rovid idon beliil felértékelddési spekulacidra keriilhet sor. Arra lehetett
szamitani, hogy az allampapir-piacra érkezd konvergencia-befektetések folytatodasa
esetén sor keriilhet savszéli intervenciora, de annak dsszege nem lesz jelentds. Igy az
MNB ugy dontott, hogy nagyobb mértékii kamatcsokkentést akkor hajt végre, amikor
savszéli intervenciora kényszeriil. Ezzel a stratégiaval a jegybank azt a jelzést kivanta
a piaci szereploknek kiildeni, hogy az inflacids célok miatt savszél kozeli arfolyamot
szeretne latni, de az intervenciot el kivanja keriilni. 2003. januar 15-én és 16-an
azonban olyan mértékii savszéli intervenciora kertilt sor, amire nem lehetett szamitani.

A felértékelodési spekulacio
A spekuldcio okai

A felértékelddési spekuléaciot valoszintlileg tobb tényezd egyiittesen valtotta ki.

1. A piaci szerepldk inflacios eldrejelzése 2003 végére 5 szdzalék koriili, vagyis a
modositott inflacidos célndl magasabb inflacidét valoszintsitett. Ez szamitasuk
szerint azt jelentette, hogy a 2003-as inflacids cél csak az intervencids sédvon
kiviili, a sdvszéInél is erdsebb arfolyammal érhetd el. Mivel az addigi inflacio-
csokkentd politika hiteles volt, ezért arra szamitottak, hogy az inflacios célok
elérése érdekében sor keriil az intervencios sav eltolasara.

2. Ha Magyarorszag 2007-ben be kivanja vezetni az eur6t, akkor a 2004 majusi EU-
csatlakozast kovetden be kell 1épnie az in. ERM-II arfolyamrendszerbe. Bar az
ERM-II arfolyamrendszer a jelenlegi savhoz hasonléan +/-15 szazalékos
arfolyamsavot jelent, a piaci szereplok arra szamitottak, hogy az ERM-II rezsimbe
torténd belépéskor az intervencids sav kozepe nem lehet nagyon tavol az aktualis
piaci arfolyamtoél, vagyis az intervencids savot el kell tolni. 2003 januarjaban még
a piaci szereplok jelentds része az eurd 2007-es bevezetését valdszinlisitette, ami
azt jelentette, hogy varakozésaik szerint legkésébb két éven beliil sor keriilhet az
arfolyamsav eltolasara, ami tovabbi felértékelddésre ad lehetdséget.

3. Szédmos befektetési bank a régidé arfolyamainak tendenciozus felértékelddésére
szamitott az eurd bevezetéséig terjedd iddszakban. Elemzésiik az un. vésarlderd
paritds elméletébdl indult ki ¢és azt feltételezte, hogy a magyar forint
vasarloértékének el kell érnie azt a szintet, amit a periférikus orszagok (Portugélia,
Spanyolorszag, Gordgorszag) valutai mutattak az eurd bevezetésekor. Ez alapjan a
forint jelentds redl és nominalis felértékelddésére lehetne szadmitani az
elkdvetkezendd években.

4. Maga a savszélhez kozeli arfolyam is arra indithatta a piac egyes szerepldit, hogy
megprobalkozzanak a sav eltolasanak kikényszeritésével. Emogott az a
feltételezés allt, hogy a piaci szereplok a kamatcsatorna szerepének téves
felnagyitdsa miatt azt gondoltak, hogy az MNB az inflacios célok elérése miatt



nem csokkentheti a kamatokat. Kamatcsokkentés hidnyaban viszont a
nagymennyiségii intervencio — a forint és az eur6 kamatok jelentds, a spekulacio
elétti 5,75 szazalékpontos kiilonbsége miatt — olyan nagy koltséget okoz a
jegybanknak, hogy azt nem fogja felvallalni.

A fenti megfontoldsok miatt egyes piaci szereplok gondolhattdk azt, hogy az
intervencios sav eltolasa rovid idon beliil bekdvetkezik. Ezt timasztja ala az is, hogy
olyan befektetok, alapok is vasaroltak forintot januar 15-én és 16-a4n, amelyek
korabban sosem fektettek be Magyarorszagon.

Tobb olyan fontos, a piac széles nyilvanossadga eldtt ismert informécié azonban
elkeriilte a spekulansok figyelmét, amelyek miatt kijelenthetd, hogy a felértékelési
spekulacio megalapozatlan és irracionalis volt.

1. A jegybanktorvény alapjan az MNB csak a Korménnyal egyiitt donthet a sav
eltolasarol. Tovabba a Kormany szdmos alkalommal kinyilvanitotta, hogy a forint
er6sodését tulzottnak itéli. Aki tehat tisztaban volt a jegybanktérvényben
foglaltakkal és azzal, hogy a Korméany ¢és a jegybank allaspontja a forint
arfolyamat illetéen eltéro, aligha gondolhatta racionélisan, hogy az arfolyamsav a
forint tovabbi felértékelddését lehetdvé tevo eltolasara sor fog kertilni.

2. Szamos elemzd ¢€s piaci szerepld abbol a nagy gazdasadgokra irt tankdnyvi
modellbdl indult ki, amely szerint a kamatok emelése monetdris szigoritast,
csokkentése pedig monetaris lazitast jelent. Ezért azt gondoltak, hogy az inflacios
hatasu koltségvetési- és jovedelempolitika miatt nem lesz lehetéség a kamatok
csokkentésére. Csakhogy Magyarorszag kis nyitott orszag, ahol a kamatok csak az
arfolyamnal sokkal kisebb mértékben befolyasoljak a fogyasztasi és beruhdzasi
dontéseket. Ezért az inflacid csokkentésében az arfolyamnak sokkal nagyobb a
szerepe, mint a kamatoknak. Ez egyben azt is jelenti, hogy az MNB lényegében az
inflaci6 novelése nélkiil csokkentheti a kamatokat, ha a forint arfolyama nem
gyengiil. Igy a savszéli arfolyam mellett az MNB-nek joval nagyobb
kamatcsokkentésre volt lehetOsége céljai veszélyeztetése nélkiil, mint azt a piaci
szereplok egy része gondolta.

3. A bearamlott toke a magyar devizapiac méreteihez képest oOriasi volt. Ezért még
ha sor is keriilt volna a sav eltoldsara és a forint tényleg felértékel6dott volna, a
spekulansok nyereség realizadlasa érdekében végrehajtott forint-eladasai olyan
mértékili arfolyamgyengiilést okoztak volna, hogy a spekulansok dontd része nem
tudta volna nyereséggel zarni a magyarorszagi spekulaciot.

4. A piaci szerepldk alabecsiilték az MNB intervencids kapacitasat. Egyrészt a 2002.
évi adossagfizetési stratégianak koszonhetden a nemzetkozi tartalékok szintje a
savszélesités eldtti 13 milliard eurdt meghalado szintrél 2002 végére 10 milliard
eurd ala csokkent. Masrészt a kiilfoldi adossag-torlesztések jelentds Gsszege miatt
a tartalékok szintje a jovOben is viszonylag gyorsan csokkenthetd. Mindez azt
eredményezte, hogy az erds savszéli intervencidé miatt megnovekedett tartalékszint
nem okozott problémat az MNB-nek, a jegybanki tartalékok allomanya a
felértékelddési spekulacio utan sem volt nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban magas.

A spekulativ tamaddas.: 2003. januar 15-16.

Januar 15-¢én a forint arfolyama elérte az arfolyamsav szélét, és az MNB a savszéli
rendelkezésre allas keretében — azaz 234,69 forint/eurds arfolyamon — 213 milliard



forint eladasara (908 millié eurd vésarldsara) kényszeriilt a partnerkdrébe tartozd 14
magyar kereskedelmi bankkal szemben. A bankok nem sajat szamlara vették meg a
forintot az MNB-t6l, hanem kiilfoldi partnereik megbizasabol. A magyar bankok
devizaiigyleteinek vizsgalata alapjan megallapithato, hogy a kérdéses napon, a nagy
Osszegll forintvasarlasi megbizasok 8 nagy kiilfoldi banktol szarmaztak, melyek koziil
tobbnek van magyar lednybankja. A spekulacios tdmadast tehat e kiilfoldi bankok,
illetve a mogottiik allo tigyfelek inditottak el.

Az els6 napi intervenciot kovetden a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa —
januar 16-i hatdllyal — a jegybanki alapkamat 100 bazispontos csokkentése mellett
dontott.

A kamatcsokkentésre szamitott a piac, az iddzités azonban meglepte a befektetoket.
Nemcsak azért, mert rendkiviili iilésen sziiletett a dontés, minddssze két nappal
azutan, hogy a varakozasokkal ellentétben a Monetaris Tanacs nem valtoztatott a
kamatokon, hanem azért is mert az MNB Bécsben tartozkodd elnoke 0jsagiroi
kérdésre még aznap reggel kategorikusan elutasitotta a csokkentés lehetdségét a
koltségvetési hiany és magas bérndvekedés inflacios kockazataira hivatkozva. Mivel
az elnoki nyilatkozatig nem keriilt sor intervencidra, az dsszhangban volt azzal a
stratégiaval, hogy kamatcsokkentésre csak a savszéli intervenciot kovetden kertil sor.

A kamatlépést a kiilfoldi szereplok nem annak jeleként értékelték, hogy az MNB
barmilyen eszkodzzel hajlandé az arfolyamsavot megvédeni, hanem valészintileg ugy,
hogy a jegybank nagyon rovid idon beliil az intervencids sav eltolasara kényszeriil.
Akadtak olyan vélemények is, hogy erre akar mar masnap reggel sor keriilhet, erre
utal, hogy az MNB zaradsa (15 6ra) utdn, erre az iddszakra szokatlan nagysagu
forgalom mellett, a forint piaci arfolyama az intervencios sadvon kiviilre keriilt, este
mar 233 forintnal erésebb arfolyamon is sziilettek kotések.

Masnap, januar 16-an kozvetleniil a devizapiaci nyitast kovetden a kiilfoldi bankok
nagyon nagy mennyiségii forintot vasaroltak magyar partnereikt6l, amihez a forintot a
magyar bankok ismételten csak az MNB-t6l vasaroltdk meg. A forintvasarlas
kiilondsen intenziv volt a nyitast kovetd elsd fél déraban. Mindez arra utalt, hogy a
piaci szereplok mar egészen rovid tavon is a savszélnél erdsebb arfolyamra
szamitottak. Az ilyen iranyu varakozasokat erdsitette a csiitortok reggelre dsszehivott
sajtotajekoztatd, ahol sok spekulans a kozéparfolyam felértékelésének vagy az
arfolyamrendszer feladdsanak bejelentésére szamitott. A  csiitortok reggeli
sajtotajekoztaton az MNB elndke hatarozottan cafolta az arfolyamsav eltolasarol vagy
feladasarol felroppent hireket, és kijelentette, hogy az arfolyamrendszer védelme
érdekében a jegybank tovabbi kamatcsokkentésekre is hajlando. Mindez enyhitette az
intervencids nyomast, azonban teljesen leéllitani nem volt képes.

A felértékelési spekulacio masodik napjan az MNB 1026 milliard forintos, 4,371
milliard eurds savszEli intervenciora kényszeriilt. Az Osszesitett adatokbol ugy tlinik,
hogy magyar piaci szereplok ezen a napon sem okoztak forintkeresletet, a hazai
bankok csak kozvetitették kiilfoldi banki partnereik forintvasarlasait az MNB felé.* E
partnerek kore 15-¢hez képest jelentdsen szélesedett, azonban a meghataroz6, nagy
vasarlok tovabbra is a mar 15-én aktiv, nagy nemzetkdzi befektetési bankok zomében

* Ez természetesen nem zarja ki, hogy ezekben a napokban magyar spekulansok is vettek fel hosszu
forint poziciot: az egyedi iigyleteket vizsgalva megallapithatd, hogy néhany magyar brokercégen
keresztiil is tortént spekulacio, de ezek hatdsa egyrészt elhanyagolhatd volt a kiilfoldiekhez képest,
masrészt a tobbi hazai szerepld forint eladasa ezeket ellensulyozta.
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londoni részlegei voltak. A két nap sordn tehat dsszesen 5,3 milliard eurdnyi savszéli
intervenciora keriilt sor, ami a varhato 2003-as GDP mintegy 7 szazalékanak
megfeleld 0sszeg.

Gyors jegybanki intézkedések

Januar 16-an a Monetaris Tandcs tobb intézkedést hozott az arfolyamsav megvédése
érdekében. A Monetéris Tanacs ujabb 100 bazisponttal csokkentette az alapkamatot,
korlatozta a kéthetes betételhelyezés mennyiségét €s +/-1 szézalékrol +/-3 szazalékra
sz¢lesitette ki az egynapos kamatfolyosot. A gyors jegybanki intézkedések,
kamatcsokkentések és a kovetkezd heti kéthetes betételhelyezési limit (100 milliard
forint) azonnali meghirdetése vildgossa tette a spekuldnsok szamdra, hogy a
forintvasarlads nyeresége egyaltalan nem garantalt, hiszen a forint likviditds dontd
részét mar csak a 3,5 szédzalékra csokkentett O/N betéti kamatnal alacsonyabb
kamatszinten tudjdk majd elhelyezni. A spekulansok forintvasarlasait kozvetitd
kereskedelmi bankok altal a savszé€li intervencid soran vasarolt forint az elszamolas
miatt csak két, illetve harom kereskedési nap milva allt rendelkezésiikre.” A bankok a
spekuldcidé soran megvasarolt forint dontd részét tehat egy pillanatig sem tudtak a
kamatcsokkentés elotti kamatszint mellett kihelyezni, azt mar az atvaltas utani
pillanattol kezdve az igen alacsony kamatozasu O/N betétbe kényszeriiltek elhelyezni.
A kiilfoldiek a devizaeladdsok napjan még nem rogzitették forint kihelyezéseik
kamatat (mivel nem is volt szdndékuk az atvaltott pénzt itt tartani), igy az O/N betét
kamatéanak két nap alatt bekdvetkezd 4%-o0s csokkentését a bankok kezdettdl fogva at
tudtak haritani a kiilfoldi tigyfelekre.

Az eszkoztarban bekovetkezett valtozasokat — pontatlanul — a sterilizacio
felfiiggesztéseként értékelte a piac. Valdjaban az MNB O/N rendelkezésre allasa
segitségével tovabbra is biztositotta, hogy a bankrendszerben 1évo tobblet-likviditas a
jegybanknal kicsapodjon, csupan a fOszerepet a korabbi kéthetes betét helyett az
egynapos vette at. Mindez persze a hozamgorbe legrovidebb — a spekulacios pénzek
szamdra legérzékenyebb — végén az effektiv hozam 5 szazalékpontos csokkenését
tette lehetdvé két nap alatt. Az intézkedéscsomag kiegésziilve az arfolyamrendszer
fenntartasaért elkotelezett jegybanki kommunikécioval, elérte hatasat. A spekulansok
egy része elkezdett forintot eladni (pozicioit lezarni) és a forint gyengiilése tovabbi
spekuldnsokat is eladasra 6sztonzott. A nap végére a spekulacio leallt és az arfolyam 5
széazalékot gyengiilt.

A jegybanki alapkamat Onmagadban vett csokkentésével szemben a januar 16-i
intézkedéssorozat szamos elénnyel jart. Mivel a spekulaci6 mozgatdja az
arfolyamrendszer feladdsara iranyuld varakozas volt, a kamatcsokkentés sziikséges
mértékét nem lehetett elére meghatarozni. Lathatd volt, hogy atmeneti ideig olyan
jelentds kamatcsokkentésre van sziikség, amely véget vet a spekulacionak és a két nap
alatt beérkezett tobb mint 5 millidrd eurdnyi forrd toke jelentds részét tavozasra birja.
Ezért az MNB Ugy dontott, hogy kiilonvélasztja a kamatcsokkentés tartos €s atmeneti
részét: 1 szazalékkal csokkenti az alapkamatot, de a spekulativ toke szamara elérhetd
hozam ezt 3 szazalékkal meghalado mértékben csokken.

> Egészen pontosan a januar 20-i amerikai iinnep miatt a januar 15-i tranzakciok értéknapja januar 17-¢
péntek, a januar 16-i ligyletek értéknapja pedig januar 21-e kedd volt.
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A 6,5 szazalékos jegybanki alapkamat tovabbra is jelezte az MNB szdmara a
spekulacié elmultaval kivanatos kamatszintet €és ez vilagosan elkiiloniilt a révid tdvon
effektiv. O/N kamattél. Mindez hozzdjarult ahhoz, hogy a hosszabb futamideji
hozamoknal, illetve a betéti- és hitel-kamatoknal nem alakult ki tulzott mértéki
ingadozas, hiszen azokat nem a 3,5 szizalékos O/N kamat hatarozta meg. Az
eszkOztdr modositdsa megkonnyitette a spekulacioval szembeni védekezés
kommunikéciojat, és minimalizalta a védekezés okozta torzitast a kamattranszmisszid
folyamatéban.

Az intézkedéscsomag segitségével a konszolidaciot kovetéen egyszeriibb volt az
MNB-nek visszatérnie egy normal koriilmények mellett sziikséges, magasabb effektiv
kamatszinthez, hiszen a mennyiségi limit feloldasdval a jegybanki alapkamat
megvaltoztatasa nélkiil a révid hozamok automatikusan visszaemelkedtek az iranyado
kamat szintjére.

A spekulansok altal alkalmazott eszk6zok

A 2003. januari felértékelési spekulacio a korabbi, a sziikksdvos arfolyamrendszerben a
savszélesitésre iranyuld spekulaciotol kiilonbozdé volt, ugyanis a megmozgatott
Osszegek volumene lényegesen nagyobb, a tOkearamlas sebessége pedig sokszor
gyorsabb volt. Ilyen nagysagrendii Osszegeket nem lehetett a magyar
allampapirpiacon befektetni, ezért az arfolyam-spekulacié soran a spekuldnsok rovid
lejarattl forintbetétekben, illetve swap formdjaban helyezték ki a devizapiacon
megvasarolt forintot.

1. abra: A kiilfoldi szereplok forintbetéteinek alakulasa
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A spekulédcid két napjdhoz tartozd elszamoldsi napokon a kiilfoldiek forintbetét-
allomanya mintegy 430 milliard forinttal nétt. (1. dbra) Ez a felét sem éri el annak az
Osszegnek, melyet a spekulansok a tamadas két napjan spot tigyletek keretében
megvettek.

A kiilfoldi bankok partnerlimitei nem engedték meg a fedezet nélkiili hitelnyujtast
(betételhelyezést), ezért a spekuldcid nagyobbik része rovid lejarati swapokon
keresztiil tortént. A januar 16-an kotott swap iigyletek fele két hétnél rovidebb lejarata
volt, rdadasul a befektetok a piac jellegzetességei miatt az eredetileg hosszabb tavra
kotott pozicidikat a lejarat eldtt konnyen le tudjak zarni. Ennél a tranzakciondl a
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kiilfoldi spekuléns, illetve az ligyletét kozvetitd nagy nemzetkozi bank magyarorszagi
partnerétdl spot tranzakcid keretében forintot vasarolt. Ehhez a tranzakcidhoz
kapcsolodott még egy jellemzden rovid futamidejii swap iigylet. gy a tobb tranzakcid
egylittes hatdsa lényegében az volt, hogy a spekulansok egy szintetikus forintbetét-
elhelyezést hajtottak végre, arra szamitva, hogy az arfolyamsav eltolasat kdvetden egy
er6sebb forintarfolyam mellett, nyereséggel zarhatjak le pozicioikat.

A hazai bankok nem kivantak arfolyamkockazatot felvéllalni. (Az
arfolyamkockazatok vallaldsat amugy jogszabaly is korlatozza.) Ezért a kiilfoldi
bankokkal szemben keletkezett hataridds pozicidkat ugy fedezték, hogy az MNB-nek
eurdt adtak el. Vagyis a magyar kereskedelmi bankok a spekuldnsok forintkeresletét
lényegében kozvetitették az MNB felé, és igy a jegybank a savszEli intervenciot,
eurdvasarlast nem a spekulansokkal, hanem a kereskedelmi bankokkal szemben
hajtotta végre.

A konszolidacio

alapvetd cél motivalta: az inflacios célok elérése és a pénziigyi stabilitas megoérzése. A
két cél kozott nem volt konfliktus, hiszen ugyanolyan 1épéseket tettek sziikségessé: az
arfolyam-véarakozéasok stabilizalasat és a spekulativ tdke miel6bbi kidramlasanak
elOsegitését.

Az elsédleges jegybanki célok miatt az MNB nem engedhette meg, hogy a
forintdrfolyam nagyon nagy mértékii és gyors gyengiilése kényszeritse tokekivonasra
a spekuldnsokat. A spekuldnsoknak jelentdés veszteséget okozo drasztikus
forintgyengiilést ugyanis az inflacios célok elérését és a pénziigyi rendszer stabilitasat
egyarant veszélyeztette volna. Ezért a jegybank gy Osztonozte a spekulativ toke
kidramlasat, hogy vilagossa tette: a spekulansok a jovoben nem szdmithatnak
arfolyam-erdsodésre, a szamukra mérsékelt veszteséget okozd arfolyamszint mellett
ugyanakkor az MNB lehetdséget nytjt a kidramlasra.

Az MNB héirom fazisbol all6 akcidtervet dolgozott ki a pénzpiaci helyzet
konszolidélasara:

1. A spekulativ téke gyors kidramldsanak eldsegitése — jelentds Osszegli eurod-
eladasok

2. A jegybanki eszkoztar helyreéllitasa

3. Utokezelés: a spekulativ toke maradék részének kiaramlasa — csendes intervencid

Az intervencios sav 2001. majusi kiszélesitése és 2003 januarja kézott az MNB nem
hajtott végre devizapiaci intervenciot. Az MNB az inflacios célkdvetés rendszerében
az arfolyamot deklaraltan els6sorban az iranyadé kamatszint segitségével
befolyasolja, mivel a nemzetk6zi tapasztalatok szerint — normalis piaci koriilmények
kozott — az arfolyam a kamatpolitikaval hatékonyabban és kisebb koltséggel
befolydsolhato, mint intervencioval. A savszéli intervencidt kovetdéen azonban a piac
méretéhez képest olyan nagy mennyiségii nagyon révid lejaratt forint melletti pozicid
volt a devizapiacon, hogy azok zarasara csak a forint szadmottevé mértékii gyengiilése
mellett lett volna lehetdség. Jegybanki intervencié hidnyédban a tartdsan megmaradd
spekulativ poziciok kovetkeztében a forint arfolyamanak volatilitdsa jelentOsen
megndhetett volna, kikényszeritve a jegybank gyakori és nagy mértékli kamatlépéseit.
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Ezért az MNB tgy dontott, hogy atmenetileg — amig a spekulativ téke kidramlasa be
nem fejezddik — €l a sdvon beliili intervencio eszkozével

Az MNB az arfolyam és a kamatszint stabilizdlasdban volt érdekelt. Emiatt a piaci
koriilmények fiiggvényében kiilonb6z6 formaju jelenlétével olyan kiszallasi
lehetdséget igyekezett biztositani, amelynél a forrd téke folyamatos és kontrollalt
kidramlasa valdsulhatott meg, anélkiil, hogy a hosszi hozamok ¢és az arfolyam
volatilitasa jelentdsen megnétt volna.

Mivel az alacsony kamatszint tartdés fennmaradasa kedvezétleniil érinthette volna a
pénziigyi stabilitast €s inflaciés nyomadst is okozhatott volna, az MNB arra torekedett,
hogy az eszkoztar helyredllitasdra, a rendkiviil alacsony rovid kamatszint
emelkedésére minél elébb sor keriilhessen. Ennek a szandéknak megfeleléen a
jegybank szamottevd eurd-eladasokat végrehajtva elérte, hogy a kiilfoldi spekulativ
toke tobb mint kétharmada februar végéig kiaramlott. fgy a konszolidacio elsé
szakasza az eszkoztar februdr 24-i visszaallitdsaval lezarulhatott. A konszolidacio
utolso szakaszat az arfolyamsavon beliili csendes jegybanki intervenciod jelentette. Ez
a harmadik szakasz az iraki hdboru ellenére meglehetdsen stabil arfolyam- és
hozamalakulds mellett majus 23-dig tartott. Ekkor az MNB a savon beliili
eurdeladasait besziintette, hiszen a felértékelddési spekulacid soran érkezett toke
dontd részének kidramldsa megtortént, a még fennmaradt spekulativ pozicidk a
jegybank devizapiaci jelenlétének hidnyaban sem veszélyeztetik az arfolyam és a
hozamok stabilitasat.

Savon beliili euro-eladas

A savon beliili intervencio célja

A felértékelési spekulacio kezelésének a jegybanki eszkoztdrban meghozott
valtoztatasokhoz hasonl6 fontossagu része volt a savon beliili eurdeladas. A jegybank
szamara az elsé pillanattél kezdve vildgos volt, hogy a felértékelddési spekulacio
soran az intervencios sav szélén vasarolt 5,3 millidrd eur6 a magyar devizapiac
nagysagahoz képest oridsi. A spekulativ t6ke kidramldsa jegybanki intervencid
hidnyaban olyan mértékli arfolyam-gyengiilést okozhatott volna, ami a nem spekulativ
toke kiaramlasat is eldidézhette volna.

Az eur6 eladasokkal az MNB-nek kettds célja volt:

e Egyrészt inflacios és stabilitdsi megfontolasokbol korlatozni kivanta az arfolyam
tulzott gyengiilését.

e Masrészt lehetdséget kivant adni a spekulativ téke mieldbbi kidramlasara.
Jegybanki intervenci6 hidnyaban ugyanis a spekulansok szembesiiltek volna azzal,
hogy forinteladasaik jelentds arfolyam-gyengiilést okoznak, ami kisebb 0sszegli
eladasokhoz és lassabb kiaramlashoz vezethetett volna.

A jegybank az arfolyam ¢és a kamatszint stabilizalasaban volt érdekelt. Emiatt az
MNB [ényegében folyamatos intervencios jelenlétével egy olyan kiszallasi
lehetdséget biztositott a spekulansoknak, amelynél a forro tdke folyamatos és
kontrollalt kidramlasa valosulhatott meg, anélkiil, hogy a hosszi hozamok ¢és az
arfolyam volatilitasa jelentésen megnétt volna.
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Az euro-eladas technikaja

A felértékelési spekulacid utan végrehajtott devizapiaci intervencid alapvetden
kiilonbozott a szokdsos jegybanki intervencidtol. Mivel az arfolyam tulzott mértéki
nem kivanatos gyengiilésére nem keriilt sor, az MNB altal végrehajtott intervencio
mas jegybankok intervencioitél eltéréen nem direkt 4arfolyam-befolyasolési
szandékkal tortént. Az MNB alapvetden azért adott el eurdt, mert egy mennyiségi
problémat kezelt: a magyar piac méreteihez képest hatalmas 6sszegti spekulativ, rovid
futamidejii forint-kdvetelések voltak a piacon, ami komoly arfolyam-gyengiilési
kockazatot jelentett. A fenti megfontoldsok miatt az MNB a felértékelési spekuldcid

kezelése soran mindvégig arra torekedett, hogy intervencidjaval ne adjon konkrét
arjelzést a piaci szerepldknek.

Az els6 devizapiaci intervenciora januar 17-én pénteken keriilt sor. Akkor a jegybank
a piac stabilizaldsa érdekében piaci arfolyamon nyilt intervenciot hajtott végre. A

piacra lépést kovetden az arfolyam a vélt intervencios arfolyam kornyékén, 245
forint/eur6 koriil stabilizalddott.

A nyilt intervencio, bar stabilizalta a piacot és az arfolyam-volatilitds jelentds
csOkkenését hozta, az MNB szandékaitdl eltéréen megerdsitette a piaci szerepldket
abban a hitiikben, hogy az arfolyam révid idon beliil jelentésen erésédni fog, ami
lassitotta a spekulativ tOke kidramlasat. Ezért az MNB a spekuldnsok
bizonytalansaganak novelése érdekében tigy dontott, hogy atmenetileg sziinetelteti a
nyilt devizapiaci jelenlétét, s attér a jegybanki intervencid csendes formdjara. A
jegybank varakozasainak megfeleloen ez az arfolyam lassi gyengiilését
eredményezte, a forint januar 22-ére ismét 250 forint/eur6 kozelébe gyengiilt.

2. dbra: A forint arfolyama és a jegybanki eurdeladdsok
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A spekulativ téke kidramlésa a vartndl némileg lassabban haladt, ezért az MNB egy
kordbban nem hasznalt, a specialis helyzetre kidolgozott intervencids technika
alkalmazdsa mellett dontott. A januar 27-ével kezd6dd héten a jegybank 4 egymast
kovetd nap tett kozz¢ eurd-eladasi felhivast. A roviden aukcionak nevezett felhivasra
a résztvevok 5 kiilonbozd eurd-vasarlasi ajanlatot adhattak be 12 6rdig. Az MNB 14
orakor értesitette ki egyenként az ajanlatok benyujtoit.

15



Az aukciok, bar 6sszességében jelentds nagysagrendi eurd-értékesitést hoztak, eredeti
céljukat — a spekulativ poziciok donto részének redlis arfolyam melletti leépitését —
csak korlatozott mértékben voltak képesek elérni. Az aukcidok meghirdetésére a forint
arfolyama rendre erdsodott, mert a piac nem a spekuldnsok szamara felkinalt
kiszallasi lehetdségként, hanem gy értelmezte az aukcidkat, hogy az MNB erdsebb
arfolyamot szeretne latni. A forint a hétfé reggel 247 forint/eurd Kkoriili
arfolyamszintrdl szerdara 242,5 forint/eurdig erds6dott, majd az utolsé aukcid utan
ismét 244-245 forint/eurdig gyengiilt. A specialis helyzetre kidolgozott intervencios
technika egyes elemei az érintett piaci szerepldk birdlatat is kivaltottak, igy kiilonosen
az, hogy a jegybank — nemkivéanatos arfolyamjelzések kiildését elkeriilend6 — nem
tette kozz¢é az aukcidk Osszesitett eredményét. A jegybank képviseléi megkeresésre
kiilon megbeszélésen tajékoztattdk a Magyar Forex Tarsasadg szakmai bizottsagat az
aukcid céljairdl és a valasztott megoldas kidolgozasa soran kovetett szempontokrol.

Az MNB a nyilt intervencio és az aukciok tapasztalataibol azt a kdvetkeztetést vonta
le, hogy a piac a jegybank bejelentett devizaeladdsait mindenképpen darfolyam-
erOsitési szandékként értelmezi, ami nem segiti eld a spekulativ toke gyors
kiaramlasat. Ezért a deviza-aukciok befejezését kvetden az MNB felhagyott a nyilt
eurdeladas gyakorlataval, viszont folytatta a csendes devizapiaci intervenciot. Ezek
soran a jegybank, mint egy az OTC piaci szereplok koziil, a mindenkor a piacon
érvényesiild aron adott el eurdt érvényes limitrendszerében szerepld FX piaci lizleti
partnereinek. Az intervencié soran fontos szempont volt a kiegyensulyozott piaci
aralakulas és a megfeleld piaci likviditas biztositésa is.

A fenti intervencids csatorndkon Osszességében februdr 24-ére az MNB a savszéli
intervencio soran vasarolt eur6 mintegy felét értékesitette, ami a spekulativ poziciok
egy¢b formaban révén torténd leépiilésével (Id. lentebb) egyiitt lehetévé tette az
eszkoztar helyreallitasat.

A spekulativ toke kiaramlasa

A spekulacioban részt vevd kiilfoldi szereplok mar 16-an délutan elkezdték zéarni
forintpozicioikat. Ezzel parhuzamosan a magyar bankok €s hazai nem banki szerepldk
tobb mint 80 milliard forint értékli forint melletti poziciot vettek fel. A kiilfoldiek
poziciozarasa (forinteladdsa) masnap €s az azt kovetd napokban folytatodott. A
kiilfoldi spekulativ téke kidramldsa 1ényegében a jegybanki eszkoztar 2003. februar
24-1 visszaallitasaig folyamatos volt. Miutan a spekulativ toke jelentds része
kiaramlott, az eszkoztar helyredllitasat kovetden a kidramlds iiteme jelentsen
lelassult.

A kiilfoldiek altal végrehajtott pozicidzaras nagysdga meghaladta az MNB éltal
végrehajtott savon beliili eurdeladas volumenét. Ennek az az oka, hogy a kiilfoldiek
folyamatos kivonuldsa miatt kialakult gyengébb arfolyamot a belfoldi szereplok is
kihasznaltak forint melletti — féleg hataridos — poziciok nyitasara.

A belfoldi szereplok az arfolyam-spekuldciot kovetd gyengiilés idején 10 nap alatt
koriilbeliil 400 milliard forintos forint melletti poziciot vettek fel (3. abra). A
rendelkezésiinkre alloé adatokbol nem lehet kdzvetleniil megallapitani, hogy ebbdl a
mennyiségbol mennyi volt a fedezeti jellegli €s mennyi a spekulativ célu vasarlas.
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Kilfoldiek pozicioja = = Belfoldiek pozicidja

A januar 16-i szint eltér a kiilfoldiek altal nyitott Osszes spekulativ pozicid

nagysagatol (1. tablazat), mivel a 16-4n délutdn mar megkezdédott a spekulativ
poziciok lezarasa.

A bankoktol szarmazo6 informaciok szerint az arfolyamgyengiilés kezdeti szakaszaban
jelentds volt az exportérok, illetve egyéb fundamentalis okokbol rovid
forintpoziciéval rendelkezd cégek altal kotott fedezeti ligyletek mennyisége is. A
fedezeti célu tizletk6tok 1ényegében a késobbi exportbevételeikbdl szarmazd devizat
értékesitették egy mar most rogzitett arfolyam mellett. Ez azzal a kovetkezménnyel
jar, hogy ezeknek a szerepldknek a tobbsége varhatoan addig nem zarja a pozicidjat
amig a tényleges bevételek nem folynak be.

Az MNB-nek médjus 23-4ig a januar kdzepén megvasarolt 5,3 milliard eurdnak tobb
mint hetven szazalékat, mintegy 3,8 milliard eurot sikeriilt értékesitenie. A
fennmaradé 1,2 milliard eurds pozicidval szemben 1 millidrd eurds belfoldi és
hozzavetéleg 200 milli6 eurds kiilfoldi pozicid all szemben. A maradék rész az MNB

241 milli6é eurds arfolyamnyeresége, amibdl az eddigi savon beliili intervencid soran
mintegy 174 millio eurot realizalt.

1. tablazat: Az egyes szektorok forintpozicio-valtozasa a spekuldcio alatt és azt kévetéen

milliard forint milli6 eurd
belfoldi kilfoldi intervencio belfoldi kilfoldi | arfolyamhatas | intervencio
a spekulaci6 alatt 19 1220 1239 81 5198 5279
a spekulacio visszaverése Ota 227 -1164 -937 924 -4735 -3811
Osszesitett pozici6 értéke 246 56 302 1001 226 241 1469
visszavasarlasi arfolyamon
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Annak ellenére, hogy az MNB altal végrehajtott eurdeladasok nagysaga elmarad a
savszeli intervencid Osszegétdl kijelenthetd, hogy madajus 23-dig a spekulativ téke
gyakorlatilag teljes mértékli kiaramlasara sor keriilt. A forint arfolyama ugyanis
mintegy 10 forinttal gyengébb, mint az arfolyamséav elleni spekuldcio idején volt.
Ezen gyengébb arfolyamszint mellett devizapiaci szereplok — fedezeti tigyletet kotd
exportérok ¢€s kiilfoldi allampapir-befektetok — nagyobb mértékii forint melletti
poziciot hajlanddak felvéllalni. A spekulativ tdke kiaramlasanak egy része,
szamitasaink szerint, mintegy 1,2 milliard eurd ugy valdsult meg, hogy a spekulansok
altal eladott forintot nem az MNB, hanem az arfolyam-kockazatukat fedezd piaci
szereplok vasaroltak meg. Vagyis a spekulativ toke tobb mint hetven szdzaléka az
MNB euréeladésain keresztiil aramlott ki, a kidramlds a maradék rész pedig ugy
valosult meg, hogy a spekulativ pozicidk fedezeti poziciokka alakultak.

Uj helyzetben a monetaris politika

Az arfolyamsav elleni timadasra a felértékelési spekulacié kezelésén tul is reagalnia
kellett az MNB-nek. A spekulacio {6 tanulsaga az volt a jegybank szamara, hogy a
felértékelddési spekulacio megtorténte utdn kockazatot jelent, ha az arfolyam tjra
megkozeliti a sav erds szEélét. A spekulativ tdmadast kdvetden tehat a jegybank uj
helyzettel szembesiilt. Az arfolyamsav sziikebb korlatokat jelent a monetaris politika
szamara, mint arra kordbban szamitani lehetett. Egy tjabb felértékelési spekulacio
elkeriilése érdekében, az MNB-nek nemcsak a savon beliil, hanem az erds savszéltol
kelld tavolsagra kell tartania a forint arfolyamat. Ez a felismerés egyben azt is jelenti,
hogy az arfolyam erdsodésének, a monetdris kondiciok szigoritdsdnak lehetdségei
korlatozottak.

A februdri inflacids eldrejelzés elsdsorban a monetdris politika szamara kiilsé
tényezok (olajar, regulalt arak) hatdsa miatt a modositott célnal (4,5 szazalék alatti
inflacid) is magasabb inflaciot valdszintsitett 2003 decemberére, a 2004-es prognozis
ugyanakkor a célsavon beliili 4 szédzalék koriili inflaciot vetitett eldre. Mivel a
monetaris politika inflaciora gyakorolt hatdsa 12 honapndl hosszabb ideig tartd
transzmisszion keresztiil valosul meg, €s a szigoritas lehetdségei erdsen korlatozottak
voltak, a Monetaris Tanacs ugy dontott, hogy a 2004-es inflacids célra fokuszal. Az
arfolyamsav szabta korlatok miatt a Monetéris Tanacs a 2004-es célt is rugalmasan
értelmezte: jelezte, hogy nem kivan monetaris szigoritast végrehajtani, annak ellenére,
hogy az inflacids célsav 3,5 szazalékos kozepénél némileg magasabb inflacié varhato.

Az MNB inflacios eldrejelzései korabban a forint arfolyamanak utolsé havi atlaga
alapjan jelezték eldre a jovoben varhatd inflaciot. 2003. februdrjdban a jegybank
valtoztatott ezen a modszertanon, 245 forint/eurés arfolyamra alapozva készitett el
inflacios eldrejelzését, mikdzben a januari atlag 240 forint/eur6 kozelében alakult. Az
aktualis piaci arfolyamhoz kozeli arfolyamszint feltételezésével is jelezni kivanta a
jegybank, hogy el kivanja keriilni az arfolyam erdsodését.

A befektetdk a spekulacids tamadast kovetd forintgyengiilést ekkor még atmenetinek
tekintették, arra szamitottak, hogy az arfolyam vissza fog er6sddni a tamadas eldtti
szintre. Ugy gondoltak, hogy az inflacios cél eléréséhez erésebb arfolyamra lesz
sziikség, vartdk a jovobeli arfolyampalyaval kapcsolatos jegybanki jelzéseket. A
Jelentés az inflaci6 alakuldsardl cimii kiadvany publikalasakor megjelolt 245
forint/eurds arfolyamszint, illetve a 2003-as cél teljesitéséhez sziikséges arfolyamnal
gyengébb arfolyammal is elérhetd 2004-es cél eldtérbe helyezése vilagossa tette a
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spekuldnsok szdmara, hogy a jegybank hajlandé a korabbinal gyengébb arfolyamot
tartosan is fenntartani. Mindez amellett, hogy a téke kivondsara Osztondzte a
spekuldnsokat, segitette az arfolyam és az arfolyam-varakozasok stabilizalodasat.

Az eszkoztar visszaallitasa

2003. februar 24-én a Monetaris Tanacs a spekuldcidos tdmadas elotti eszkoztar
visszaallitdsa mellett dontott: a kamatfolyosé a jegybanki alapkamat koril +/-1
szazalékra sziikiilt és a jegybanki kéthetes betételhelyezések mennyiségi korlatja
megszlint. Az eszkoztar helyreallitasara azért keriilhetett sor, mert a spekulativ nyitott
devizapoziciok nagy része ekkorra mar bezarult.

Bér az effektiv hozam emelkedését a fokozatos megkozelitéssel is lehetett volna
»adagolni”, ez nem feltétleniil lett volna igaz az arfolyamra. Az arfolyam-erésodés
mértéke ugyanis nem csupan a pillanatnyi kamat alakuldsatol fliigg, hanem a 1épés
jelzésértéke 1is fontos. Az atmeneti intézkedés barmelyik paraméterének
megvaltoztatasa a piac szdmara azt az lizenetet hordozta volna, hogy rovid idon beliil
helyreall az alapkamat effektivitisa is. Eppen ezért az arfolyamra gyakorolt hatas
valésziniileg nem kiilonbozott volna jelentdsen az egy 1épésben torténd
visszaallitastol.

Az eszkoztar egy 1épésben torténd helyreéllitasaval az MNB vildgos tizenetet kiildott
a befektetoknek arrol, hogy véget ért a spekulacios tdmadas elleni védekezés atmeneti
peridodusa, megtortént a konszolidacié és mostantdl a monetaris politika ujra inflacios
céljara koncentral. Az eszkoztar helyreallitasat eldsegitette, hogy az arfolyam-
erdsodés varhatd mértékét két tényezd is korlatozta, vagyis nem kellett az MNB-nek
jelentds mértéki arfolyam-erdsodéstol tartania. Egyrészt a Monetaris Tanacs februar
10-1 kozleményében vilagosan kommunikélta, hogy a 245 forint/eur6 koriili
arfolyamszinttel elégedett és az aktualis arfolyamszint mellett a 2004-es inflacios cél
elérhetd. Mindez erésen orientdlta a piac arfolyam-varakozéasait. Masrészt a forint
melletti pozicidk a magyar piac méreteihez képest még mindig jelentds Osszegben
voltak nyitva, és ez az arfolyam-er6sodés mértékét mérsékelte.

Az eszkoztar helyredllitdsanak sikerét a hosszi hozamok ¢€s a forint arfolyamanak a
stabilitdsa igazolta. A 1épés meghirdetését kovetéen az allampapirpiacon
bekovetkezett hozamemelkedés nagysaga forditott ardnyban 4llt az instrumentumok
futamidejével. Mig az O/N bankkdzi hozamok — az egynapos jegybanki betéti
kamattal parhuzamosan — 2 szazalékpontot emelkedtek, a hdromhonapos és az éves
allampapir hozamok mar csak 87 illetve 18 bazisponttal lettek magasabbak, a
kilfoldiek altal leggyakrabban vasarolt harom- és 6téves kotvények hozama pedig
lényegében nem véltozott.

Az eszkoztar visszaallitasat koveto piaci miiveletek

Az eszkoztar visszaallitdsat kovetd piaci miiveletek f6 célja az volt, hogy a maradék
spekulativ téke kidramldsa a hozamok és az arfolyam tulzott mértékii ingadozasa
nélkiil valosulhasson meg. Ezért az eurdeladasok a korabbindl lassabb iitemben az
eszkoztar helyredllitasa utdn is folytatédtak. A kis 0Osszegekben végrehajtott
eladasokkal az MNB nem kivanta a forint arfolyamat befolyasolni, ugyanakkor
lehetdséget adott a spekulativ poziciok lezarasara.
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Az MNB majus 23-aig folytatta a csendes intervenciot, és igy a piaci arfolyamon
végrehajtott eurdeladasok Gsszege elérte a 3,8 milliard eurdt. Figyelembe véve, hogy a
sdvszEli intervencié soran bedramlott 5,3 millidrd euronyi spekulativ poziciobol
hozzavetéleg 1,2 milliard eurdt fedezeti tigyletet kotd piaci szereplok vettek at —
vagyis a forrd téke ezen része kihiilt —, az MNB megallapitotta, hogy a felértékelddési
spekulacid soran érkezett toke gyakorlatilag teljes mértékben kidramlott. Ezért az
MNB méjus 26-an bejelentette, hogy abbahagyja a savon beliili intervencid
gyakorlatat €s visszatér ahhoz a korabbi politikajahoz, hogy az arfolyamsavon beliil
az arfolyam befolydsolasara els6sorban kamatpolitikdjaval torekszik.

Piaci folyamatok

Arfolyam-alakulés

Az MNB spekulacios tamadas visszaverésére hozott intézkedései eredményesnek
bizonyultak a saveltolasi varakozdsok hiitésében, gyors, 4-6 szazal¢kos arfolyam-
leértékelodés kovetkezett be. A spekulacids tamadas kifulladésat kdvetéen rovid ideig
bizonytalan piaci helyzet alakult ki, amit az arfolyam véltozékony mozgasa, a
megemelkedett arfolyam-volatilitas is jol tiikkr6zott (4. abra). Februar elejére azonban
az arfolyam-volatilitds lecsokkent a 2002-ben megfigyelt atlagos szintjére, a forint
arfolyama pedig visszatért az MNB altal megjelolt 245 forint/euros szintre.

4. abra: A forint/euro arfolyam és annak napi volatilitasa
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A Reuters piaci elemzok megkérdezésével készitett felmérése alapjan a 2003. végi
arfolyamszintre vonatkoz6 elemz06i varakozasok atlaga a 2002. decemberi felmérés
235,4 forint/eurds értékérdl 2003. januarjaban 238,7 forint/eurdra, 2003 aprilisara
pedig 241 forint/eurdora csokkent. Az elemzdi véarakozasok is azt mutatjak, hogy a

spekulacids tdmadas elhéritasat kovetden szamottevd mértékben nétt a forint
intervencids savjanak a hitelessége.
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Hozamalakulas

A felértékelddési  spekulaciot kovetéen az egynapos bankkozi kamatok a
kamatfolyos6 aljahoz tapadtak és az eszkoztar visszaallitdsaig ott is maradtak (5.
abra). Ez egyrészt a bedramlott nagy mennyiségli tobbletlikviditassal van
Osszefiiggésben, masrészt pedig arra vezethetd vissza, hogy a kéthetes betétre
bevezetett mennyiségi korlatozasok kovetkeztében az egynapos jegybanki betét
kamata lett a meghataroz6 effektiv kamat. Az elsdsorban a kiilfoldi befektetok altal
hasznalt devizaswapok egynapos hozama a bankok tranzakcids koltsége miatt az
eszkOztar visszaallitasaig a jegybanki betét kamata alatt maradt.

A rovid éallampapir-piaci hozamok alakulasat az eszkoztar visszaallitdsdnak
idépontjara vonatkozo6 piaci varakozasok hatdroztak meg. Januar végén a befektetdk
még az eszkOztar egy honap mulva torténd visszaallitasat valdsziniisitették. A februar
10-én publikalt ,,Jelentés az inflacié alakulasarol” és az ehhez kapcsolodd Monetaris
Tandcs allasfoglalasbol a befektetok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a jegybank
az alacsony kamatszintet kordbbi varakozasaiknal hosszabb idétavon fogja fenntartani
(6. abra), ami a rovid lejaratd allampapir-piaci hozamok csokkenéséhez vezetett, a 3
honapos benchmark diszkont kincstarjegy hozama mintegy 60 bazispontot
mérséklodott (5. abra).

5. abra: Az MNB irdnyado kamatai és a pénzpiaci hozamok
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A felértékelddési spekulaciot kovetden az eurd-ovezethez viszonyitott hataridds
kamatkiilonbozetek emelkedése volt megfigyelhetd (7. &bra). A hataridds
kamatkiilonbozet novekedése az inflacidos varakozasok és a befektetok altal elvart
kockézati prémium emelkedésére utal, emellett azonban a Gazdasagi és Monetaris
Uniodhoz torténd csatlakozas vart idépontjanak cstiszésat is mutatja. Ez azonban csak
kisebb részben magyarazhaté az inflacidés varakozasok emelkedésével: a piaci
szereplok ugyanis elsdsorban a koltségvetési hianyra vonatkoz6 maastrichti kritérium
teljesitésének nehézsége miatt szamitanak az eurd késObbi bevezetésére.
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6. abra: Az eszkoztar visszaadllitasanak varhato idopontjara vonatkozo piaci varakozasok
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A Reuters piaci elemzok megkérdezésével készitett felmérései szerint az inflacids
célok hitelessége csak atmenetileg csokkent. A 2003-as év végére vart inflacié a
decemberi felmérés 4,88 szazalékos konszenzusarol februarra 5,12 szazalékra
novekedett, majd a kedvezd inflaciés adatoknak kdszonhetden é&prilisra ismét 5
szazalék alé (4,93%) csokkent. Az MNB szdmara kiemelt fontossagi 2004. decemberi
inflacidra vonatkoz6 varakozasok is atmenetileg emelkedtek, az 4prilisi felmérés 4,11
széazalékos adata azonban mar alig haladja meg a januari 4,05 szazalékot. Az elemzoi
varakozasok datlaga mindvégig a 3,5 szazalékos 2004-es cél +/-1 szazalékos
toleranciasavjan beliil volt.

7. abra: Az euro-ovezethez viszonyitott hataridos kamatkiilonbéozet alakuldsa
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Az MNB januari kamatcsokkentéseit kovetden a banki kamatok is jelentds mértékben
csokkentek. A vallalati hitelek jelentds része BUBOR-hoz kotddik, €s igy gyorsan
reagal a pénzpiaci hozamszint valtozasara. A betéti oldalon és a fix kamatozasu
hitelek esetében azonban a kereskedelmi bankok novemberben és decemberben csak
részlegesen kovették a jegybanki irdnyadé kamat Osszesen 100 béazispontos
csokkentését. A kereskedelmi bankok januari jegybanki Iépéseket kovetd
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kamatmodositasai ezért nem csak a spekulacids tdmadas idején végrehajtott 6sszesen
200 bazispontos jegybanki alapkamat-csokkentést, hanem a korabbi két 50
bazispontos 1épést is tartalmaztdk. A bankok ugyanakkor révid idén beliil szamitottak
az eszkOztar visszaallitasara, ezért a hitelek és a betéti instrumentumok arazasanal
nagyrészt figyelmen kiviil hagytdk az egynapos bankkozi kamatnak az alapkamat
véltozasat meghaladd csokkenését. Igy az eszkoztarban végrehajtott atmeneti
valtoztatdsok nem okoztak jelentds potlolagos hozam-ingadozést: a jelentds
kamatcsokkenést kovetd emelkedés atlagos mértéke a harom hoénapos lejarata
instrumentumok esetén mindossze 20-30 bazispont volt (2. tablazat).

A fogyasztasi és a jelzaloghitelek kamata 150-200 bazisponttal lett alacsonyabb. A
nagybankok nyilvanos kamatkondiciéi szerint a lakossagi ¢és vallalati betéti
kamatlabak, a legfontosabbnak tekintett hAromhonapos lejarat esetén, az MNB Gsszes
kamatcsokkentésének mértékénél koriilbeliil 50 bazisponttal kisebb mértékben
valtoztak.

2. tablazat: Haromhonapos vallalati és lakossagi betéti kamatlabak alakulasa 2002. november és 2003.
madrcius kozott (bazispont)®

Szamtani atlag | Tartalékkotelezettséggel | Maximum | Minimum
sulyozott atlag

Vallalati betéti kamatlab- 239 249 390 74

| esdkkenés o\ L]
Korrekcid 26 21 130 0
Lakossagi betéti kamatlab 275 251 385 195

| esdkkenés o\ L]
Korrekcid 28 33 80 0
MNB iranyad6 kamat 300
csokkentése 0sszesen

A legrovidebb lejaratokon ugyanakkor a vallalati betétek kamatai a jegybanki 1épést
mintegy 50-100 bazisponttal meghaladdéan csokkentek. Ennek oka egyrészt, hogy a
valtoz6 kamatozasu vallalati hitelek kamatszint-csokkenése (a 3 honapos BUBOR-t
kovetve) szintén 50-75 bdazisponttal meghaladta a 300 bazispontos jegybanki
alapkamat-mérséklést. Masrészt ezek a lejaratok szorosabban kapcsolédnak a
pénzpiaci hozamokhoz, amelyek gyorsan kdvetik a jegybanki 1épéseket. A vallalati
tigyleteken beliil a legrovidebb lejaratok nagy stllyal szerepelnek, emiatt az éven
beliili lejaratnal a statisztikak szerint a vallalati betétek €s hitelek kamata talreagalta a
jegybanki alapkamat csokkenését. Emiatt marciusban megfigyelhetd volt egy
erbteljesebb, 120 bazispont koriili korrekcid ezeken a piacokon (8. abra).

% A 10 legnagyobb tartalékkotelezettségii bank atlaga, nyilvanos kamatkondiciok alapjan.
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8. abra: A hitelintézetek éven beliili lejaratu konstrukcioinak havi atlagkamata
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A likviditasi helyzet

Az arfolyamsav eltolasara iranyuld spekulacid miatt az MNB jelentds savszéli
devizavasarlasra kényszeriilt. A devizavasarlas, vagyis forinteladds kovetkeztében a
bankrendszer likviditas-feleslege az intervencid nagysagaval megegyezd, 1200
milliard forintot meghaladd mértékben emelkedett. Mivel a bankoknak mar a
felértékelddési spekulacio elétt is tobb forintlikviditasuk volt, mint amit a tartalék-
kotelezettségiik igényelt, az intervencidé soran kidramlo forintot az MNB-nél betét
formdjaban helyezték el.

A jegybankmérleg eszkéz oldalan az intervencié a devizatartalék novekedésében
csapodott le. Forrdsoldalon ugyanakkor — részben a monetaris eszkoztar
modositasaval Osszefiiggésben — tobb mérlegtétel nagysdga is jelentdsen
megvaltozott. Mivel az MNB korlatozta a kéthetes betétek elhelyezésének nagysagat,
egyéb lehetéség hianydban a jegybanki devizavésarlas hatdsara 1étrejott
tobbletlikviditds az O/N betétek allomanyaban csapddott le. A spekulacids tamadast
kovetd elsé napokban az O/N betétallomany szintje ezért meghaladta az 1200 milliard
forintot. Igy az atmeneti idészakban a kéthetes betét sterilizacios szerepét az O/N
betét vette at, tehat a korabbi statisztikai modszertan szerinti, a készpénzallomany ¢€s a
bankok elszamoldsi betéteinek Osszegeként értelmezett monetaris bazis nem
emelkedett.’

A kéthetes betételhelyezés mennyiségi korlatozasat sokan ugy értelmezték, hogy az
MNB nem sterilizdlja (semlegesiti) az intervencidé pénzmennyis€gi hatdsait, ami
inflaciés nyomast okozhat. Valdjdban a savszEéli intervencid soran kidramlo

72003 januarjatol kezdédéen az MNB az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) statisztikai modszertanaval
torténd harmonizacié eredményeképp a monetaris bazisba a készpénzen és az elszamolasi betétszamlak
allomanyan tal beleszamitja a jegybanknal elhelyezett O/N betétek allomanyat is. Az 1j statisztikai
modszerre torténd atallassal magyarazhatd a monetaris bazis éves novekedési iitemének 2003. januar-
februarban megfigyelhet6 jelentés emelkedése. A monetaris politikai eszkoztar visszaallitasat, valamint
a jelentds volumenti O/N betételhelyezés megsziinését kdvetden a novekedési litem 2003. marciusaban
a korabbi id6szakokban megfigyelt szintre siillyedt vissza.
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forintlikviditast a bankok gyakorlatilag teljes egészében egynapos betétek formajaban
helyezték el az MNB-nél, igy a likviditas-feleslegnek nem volt kézvetlen inflacids
hatdsa. A bankkozi kamatok ugyanakkor az O/N betétek 3,5 szazalékos, inflaciotol
elmarado kamatszintjére estek. Ha huzamosabb ideig fennmaradt volna ez az alacsony
kamatszint, akkor az okozhatta volna a hitelek gyors kidramlasat és a pénzmennyiség
novekedési iitemének jelentds novekedését. Mivel azonban az eszkoztar februar 24-ei
helyredllitasa miatt a rovid kamatok szintje csak atmenetileg volt alacsony, és a
kereskedelmi bankok betéteik és hiteleik kamatat a 6,5 szézalékos irdnyado kamat
kamatahoz igazodva hatidroztdk meg, az eszkOztarban végrehajtott 4tmeneti
intézkedéseknek sem a pénzmennyiségen, sem pedig a kamatokon keresztiil nem volt
inflacids hatasa.
3. tablazat: Az MNB mérleg (milliard forint)

Eszkozik 2002. | 2003. | 2003. 2003. Forrisok 2002. | 2003. 2003. 2003.
dec. 31.|jan. 31.|febr. 28.| marc. 31. dec. 31.| jan. 31.| febr. 28. | marc. 31.
E./I. Kiilfélddel szembeni
kovetelések (i.+ii.) 2652 3744 3463 3364 |F./L Monetaris bazis (i.+i.) 1646 1656 1498 1577
i. Nemzetkozi tartalék 2332 3461 3171 3100 i. Forgalomban 1évé készpénz 1280 1266 1275 1288
ii. Egyéb tételek 320 284 292 263 ii. Elszamoldsi betétszamla 366 390 223 290
E./Il. Bankrendszerrel
szembeni kévetelések 23 21 20 20 |F/IL 2 hetes betétallomany 136 | 200 538 642
E./IIl. Kozponti kormanyzattal s .
szemben kovetelések | 1216 | 1232 | 1112 | 1004 [P/ O/Nbetétillominy 419 | 1066 | 326 76
E./IV. Szektor szerint nem F/IV.  Allamhaztartissal szembeni
bontott eszkozok 132 119 113 114 kotelezettségek 198 500 720 536
Ebbdl kincstdri szamlik 51 383 484 358
F./V.  Kiilfolddel szembeni adossag 1385 1414 1331 1372
F./VL.  Netto egyéb tételek 240 280 295 389
OSSZESEN 4024 5116 4708 4591 OSSZESEN 4024 5116 4708 4591

Feélkovér betiitipust hasznaltunk abban az esetben, ha a mérlegtételre direkt, vagy kozvetetett hatast
gyakorolt a devizapiaci intervencio, illetve a monetaris politikai eszkoztar megvaltoztatasa. A
tablazatban a monetaris bazis a forgalomban 1évé készpénz és a hitelintézetek elszamolasi
betétszamlajanak sszegét jelenti, vagyis nem tartalmazza az O/N betétek allomanyat.

A szédmottevd likviditasfelesleg megjelenése jelentds atrendezddéssel jart a
kereskedelmi bankok bankkdzi piaci pozicidiban is. A felértékelddési spekulacio elott
egyes, elsdsorban a hiteloldali miiveletekben aktivabb bankokra a likviditashiany volt
jellemzd, mig a betétgyljtésre specializalddott hitelintézetekre a likviditastobblet, ami
a két banktipus bankkdzi piaci felvevo, illetve kihelyez6i poziciojat is meghatarozta.
A spekulacids tamadas kovetkeztében olyan, a tdmadasban kozvetitoként résztvevod
belfoldi bankok jutottak elsddlegesen tobbletlikviditaishoz, amelyek a kordbbi
idészakokban likviditashidnnyal szembesiiltek. A likviditastobblet eloszlasara
korabban jellemz6 erds koncentracid igy jelentdsen csokkent.

A spekulacios tamadas utan bekovetkezd hirtelen likviditasboviilést kovetden a
likviditasfelesleg fokozatos csokkenést mutatott, ami két tényezdre vezethetd vissza.
Egyrészt a rovid pénzpiaci kamatszint szamottevd csokkenésének hatasara, ami a
hozamgorbe révid szegmensére is jelentds hatast gyakorolt, a kincstarjegy aukcidkon
mutatkozo szamottevd keresleti tobblet hatisara az AKK megemelte a kincstarjegy
értékesitését, ami a likviditasfelesleg 80 milliard forintos csokkenéséhez vezetett.
Masrészt a likviditasfelesleg fokozatos ¢és az el6bbi hatast boven meghaladd
csokkenését eredményezte a jegybanki forintvételi intervencio. A két hatas
eredményeképp marcius elejéig a likviditasfelesleg mintegy felével, 600 milliard
forintot meghaladdan sziikiilt. Ezzel parhuzamosan a jegybanknal elhelyezett O/N
betétallomény szintje az eszkoztar visszadllitdsanak bejelentését megel6zden
megkozelitdéleg 600 millidrd forintra csdkkent.
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9. dbra: A likviditasfelesleg és annak megoszlasa kiilonbozé jegybanki eszkozékben
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A kéthetes betéti tenderen meghirdetendé mennyiség meghatarozasakor az MNB csak
az intervencion kiviili, a bankrendszer likviditasi helyzetét befolyasold tényezoket,
azaz a prognosztizalt készpénzallomany, valamint az dllamhéztartdis MNB-nél vezetett
szamldjanak varhato likviditasi hatdsait vette figyelembe. Bar a likviditasi helyzet,
elsosorban a KESZ novekedésének kovetkeztében, mérsékelt valtoztatasokat indokolt
volna a kéthetes betéti tenderen meghirdetett mennyiségben, az MNB nem valtoztatott
az atmeneti iddszakban a tendereztetés soran alkalmazott 100 millidrd forintos
korlaton. A véltoztatas ellen szolt az a kommunikacids szempont, hogy az a piaci
szereplok jegybanki Iépésekkel kapcsolatos varakozasait nem indokolt mddon
befolyasolhatta volna. A meghirdetett mennyiségeket — a kéthetes betét O/N betéttel
szembeni jelentds hozameldnyének kdvetkeztében — az dtmeneti idészak alatt minden
alkalommal tobbszords tulkereslet mellett allokalta az MNB.

Az MNB iizleti feltételei kezdetben tuljegyzés esetén csak a kartyaleosztasos®
allokaciot tették lehetdéveé, ami praktikusan azt jelentette, hogy minden bank egyenld
osszeget helyezhetett el a 6,5 szizalékos kamatot nyujtd kéthetes betétben. Eppen
ezért amint lehetett (2 héttel az iizleti feltételek modositasa elétt be kell jelenteni a
valtoztatasokat) az MNB a kartyaleosztas helyett az el6z0 évi tartalékkdtelezettséget
alapul vevo allokaciot vezetett be. Ez utobbi modszer nyiltan a belfoldi forrasgytijté
bankokat preferalta, megndvelve ardnyukat a kéthetes betétben. Ezzel a 1épéssel az
MNB még inkabb szétvalasztotta a spekulativ toke és a belfoldi bankrendszer szamara
elérhetd kamatszintet. A tartalékkotelezettséghez igazodd allokacid a kéthetes
betétallomany nagyobb részét tette elérhetdveé a belfoldi forrasgyiijté bankok szamara,
igy az altaluk elérhetd kamatszintet a 6,5 szazalékos iranyad6 kamathoz kozelitette. A
savszeéli intervencid soran keletkezett tobbletlikviditas ugyanakkor a korabbinal
nagyobb ardnyban kényszeriilt a 3,5 szazalékos O/N betétbe. Bar ezen allokacids
modszert is érte krittka (mivel a belfoldi forrasok egyes elemei nem

Tuljegyzés esetén az azonos hozamszintli ajanlatok kozott az értékesitésre keriildé mennyiség ugy
keriil elosztasra, hogy a még teljesitésre vard versenyzo ajanlatok mindegyike minden elosztasi kdrben
azonos mennyiségl értékpapirt kap az értékesiteni szandékozott mennyiség eléréseig.
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tartalékkotelesek), ez a sulyrendszer a lehetdségekhez képest hatékonyan volt képes
kizdrni a kiilfoldi spekuldnsok betétjeit a magas kamatozasu kéthetes betétbdl,
mikozben hozzajarult ahhoz, hogy a betéti elhelyezés 5 hétig tartd limitadldsa nem jart
indokolatlan csokkenéssel a bankok lakossagi és vallalati betéti kamatjegyzéseiben.

A betételhelyezés korlatozasanak és az O/N betétallomany jelentds ndvekedésének
hatasara az O/N kamatszint a kamatfolyoso alsd széléhez (3,5%) tapadt, sét a
kamatszint d&tmenetileg a jegybanki O/N kamatszint ala siillyedt. A kamatfolyosdbol
kilép6 O/N kamatalakuldst azzal magyarazhatjuk, hogy egyes bankoknak a
jegybankkal szemben is 1étezik limitje, igy belsd szabalyzatuk nem tehetett lehetové
bizonyos értéket meghalado jegybanki kihelyezést. Ezek a bankok a bankkdzi piacon,
a korlatozott likviditaskereslet kovetkeztében csak alacsonyabb kamatszint mellett
tudtak kihelyezni a fennmarado 6sszeget. Az eszkoztar visszaallitasat és a korlatozott
kéthetes betételhelyezési lehetdség megsziintetését kovetden a bankok ismét kéthetes
betétben helyezték el a korabban O/N betétalloményban gorgetett likviditasukat. Az
O/N kamatszint az O/N betétallomany csokkenésével parhuzamosan elszakadt a
kamatfolyoso sz¢létdl, és a spekulacids tamadas elleni idészakokhoz hasonléan a
kamatfolyoso6 kdzepe, 6,5 szdzalék koriil ingadozott 2003. marcius elejét kdvetden.

Az arfolyamsav védelmében végrehajtott devizavasarlas ¢és az ezt kovetd
arfolyamséavon beliili intervencid, illetve KESZ emelkedés dsszességében 600 milliard
forintos likviditastobblethez vezetett a spekulacios tamadéast megel6z6 idészakhoz
képest. Az eszkoztar helyreallitasat (februar 24.) kovetden ez az az Osszeg, ami a
kéthetes betétallomanyban megjelent. Az MNB altal kéthetes betétben sterilizalt
tobbletlikviditds az eszkoztar helyreallitdsat kdvetden a jegybanki eurdeladasoknak
koszonhetden tovabb csokkent, majusra a kéthetes betétek havi atlagos szintje 500
millidard forint kozelébe siillyedt. Ez historikusan egyaltalan nem jelent magas
sterilizacios alloményt, a cstiszo leértékeléses arfolyam-rendszer idészakaban szamos
alkalommal volt ennél nagyobb, 800-1000 millidard forint koriili a sterilizacios
eszk6zok allomanya, a jelenleginél joval nagyobb forint-eurod kamatkiilonbség mellett.
A monetaris politikai eszkoztar tehat a multban a jelenleginél nagyobb sterilizacids
allomanyt is hatékonyan tudott kezelni, ezért a felértékelési spekulacid ezen utohatasa
nem jelent a monetaris eszkoztar miikodtetése szempontjabol problémat.

10. abra: A sterilizacios eszkézok havi atlagos allomanydanak alakuldsa
(1998. szeptember-2002. aprilis)
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A felértékelési spekulacio mérlege — tanulsagok
Nyertesek és vesztesek

A felértékelési spekulacio egyértelmii vesztesei azok a kiilfoldi spekulansok, akik a
januar 15-16-i intervenciét kezdeményezték. Ok euronként 8-14 forintot veszitettek,
attol fiiggden, hogy 16-at kovetden hol tudtak kiszallni forint melletti poziciojukbol.
A kiilfoldi spekulansok méajus 23-aig a teljes, kozel 60 milliard forintos (240 millio
euros) veszteségiik dontd részét realizaltak.

Az MNB az arfolyamsav szélén 234,69 forint/euros arfolyamon megvasarolt eurobol
3,8 milliardot adott el. Ezen tranzakciokbol az MNB-nek 43 milliard forintos realizalt
arfolyam-nyeresége keletkezett. A savon beliili visszavasarlasokkal realizalt
arfolyamnyereség megjelenik az MNB 2003. évi eredményében, és bekeriil az MNB
eredménytartalékdba. A hatalyos jegybank-torvény szerint’ az MNB-nek a targyév
utan a targyévet megeldz6 masodik, harmadik és negyedik év eredményének atlagat
kell osztalékként a koltségvetésbe befizetnie. Ez azt jelenti, hogy a 2003-as
arfolyamnyereséget az MNB hdrom részletben 2006 ¢és 2008 kozott fogja a
koltségvetésnek befizetni.

Mivel az MNB mérlegében a devizaeszkdozok 4allomanya meghaladja a
devizakotelezettségekét, a forint arfolyaménak gyengiilése nem realizalt
arfolyamnyereséget is okoz. A nem realizdlt arfolyamnyereséget a realizalt
arfolyamnyereséggel szemben az MNB nem szamolja el az eredményé€ben, és igy nem
is fizeti be a koltségvetésbe. Ennek az az oka, hogy mig a realizalt arfolyamnyereséget
mar nem befolyasolja a forint arfolyama, addig a nem realizalt arfolyamnyereség fiigg
a forint mindenkori arfolyamatol, ezért prudencialis okokbol nem lehet eredményként
elkonyvelni. Az MNB-nél keletkezé arfolyam-nyereséggel szemben az allam
devizaaddssagain arfolyam-veszteség keletkezik a forint arfolyamanak gyengiilésekor.

A savsz¢Eli intervencid, majd az azt kovetd eurdeladasok egyiittes hatdsaként megndtt
az MNB mérlegében a sterilizacios eszkozok allomanya. Mivel a sterilizacios
allomany utan fizetett kamat magasabb, mint a devizatartalékok hozama, az dllomany
novekedése csokkenti az MNB eredményét. A felértékelddési spekulacid hatdsara
ugyanakkor az irAnyadé kamatszint lényegesen, 2 szazalékponttal csokkent. Igy
mérséklodott a sterilizacidos allomany kamata és a devizatartalékok kamata kozotti
kiilonbség. Osszességében a kamatcsdkkentés hatdsa ellenstlyozta a sterilizacios
allomany novekedésének hatasat. A felértékelddési spekulacio ezért nem jart a
sterilizacios koltségek novekedésével és az MNB kamateredményének romlasaval.

A kiilfoldi spekulansok forint melletti pozicidinak zarasdhoz sziikséges eurdt részben
azon magyar exportdr vallalatok adtak el, akik forward-ligyletek segitségével
elérehoztak exportbevételeiket. Az, hogy 6k ezen a fedezeti ligyleten nyernek-e, attol
fiigg, hogy a hataridés tligyletek lejaratakor milyen lesz a forint arfolyama.
Mindenesetre az mar most kijelenthetd, hogy ezen exportérok bevételiik
forintértékével biztosan kalkuldlhatnak, nem kell az arfolyam ingadozésaitol
tartaniuk.

?2001. évi LVIILtv, 65§

28



2003 els6 negyedévében a bankrendszer ad6zott eredménye tobb mint 50 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, az eszkdzaranyos nyereség 10 szazalék
folotti emelkedést mutatott. Ebben a kamatjovedelem 14 szazalékos emelkedése
jatszotta a legnagyobb szerepet, de a jutalékjovedelem és a pénziigyr miiveletek
eredményének megugrasa is fontos tényezd volt. Ez utobbin beliill az értékpapir-
miveletek jovedelemndvekedése volt az erdteljesebb, bar a devizamiiveletek
eredménye is tobb mint 5 szizalékkal emelkedett. A bankok, mint arjegyzok
bevételeit ndvelte a devizapiac spot ligyleteinek és a devizaswap piac forgalmanak
megugrasa. A bankok tehat 6sszességében szamottevo jovedelemtobbletet realizaltak,
amelyet elsdsorban a hozamcsokkenés kedvezd hatasa alapozott meg.

A pénziigyi rendszer stabilitasa

A felértékelddési spekulaciot kovetd bizonytalansag ellenére a hazai pénziigyi
kozvetitd rendszer stabilitasa a spekulacié és az azt kovetd hozam- ¢és arfolyam-
alakulds hatasdra nem keriilt veszélybe. A pénziigyi szabalyozdé kornyezet
prudencialis eldirasai (pl. a kereskedési konyv altal az egyes kockdzatokhoz rendelt
tékekovetelmények) és a bankok belsd szabalyozoi eleve alacsony szinten tartottdk a
bankok kockazati kitettségét, ami megakadalyozta a bankrendszer jovedelmi vagy
likviditasi helyzetének megingasat egy atmenetileg volatilisebb pénzpiaci helyzetben
is. Bar a VIBER napi forgalma egyes napokon tobb mint négyszerese volt a korabban
jellemzd atlagnak, fennakadéasok a fizetési rendszerben sem torténtek. "

A jegybanki eszkodztarban januar 16-an meghozott valtoztatdisok az MNB
szandékainak megfelelden jol elkiilonitették a tartds és az atmeneti hatasokat. A
spekulativ toke szamara effektiv kamatszint 3,5 szazalé¢k ala siillyedt, mikozben a
hosszabb allampapirok, valamint a banki kamatok szamara a kéthetes betét 6,5
sz4dzalékos kamata maradt az iranyado. A kamatok volatilitasat tehat sikertilt
lokalizalni, az nem terjedt at a bankkozi piacr6l a hosszabb allampapirokra, a banki
betétekre és hitelekre.

A jegybank a savszEli intervencid pénzmennyiségi hatasait kezdetben az O/N
betéteken, az eszkoztar helyreallitasat kovetden pedig a kéthetes betéteken keresztiil
semlegesitette. Igy a pénzmennyiség novekedése miatt nem kellett az inflaci6
gyorsulasatol, illetve a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megingasatol tartani.

Monetaris politikai kovetkeztetések
Az arfolyamsav erds széle sikeresen védheto

A felértékelési spekulacio sikertelennek bizonyult. A sikertelenség egyik oka az volt,
hogy szemben szamos feltorekvd orszag tapasztalataval, illetve a korabbi ERM-
valsagokkal, ez esetben nem a hazai deviza (forint) leértékelését, hanem felértékelését
akarta a piac kikényszeriteni. Eppen ezért helyesebb inkabb forint melletti, sem mint
forint elleni tamadasrol beszélni. Bar a volumenek ¢€s az Osszetett devizapiaci
eszkozok egyértelmiien mutatjak, hogy a devizaliberalizacid potencidlisan megndvelte
a spekulansok erejét, bebizonyosodott, hogy az arfolyamsav erds oldalan sokkal

' Mindossze egy napon keriilt sor — egyes hitelintézetek igénye alapjan — {izemidd hosszabbitasra
(januar 21-én a VIBER a tételeket 16:30 helyett 17:30-ig fogadta).
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nehezebb a jegybankot ,legy6zni”, mint a gyenge oldalon. Egyrészt ezesetben az
intervencioval parhuzamosan novekszik a devizatartalékok alloménya és ennek
nincsen természetes felsé korlatja. Masrészt a spekulacio visszaveréséhez a kamatok
csokkentésére van sziikség, ami a pénziigyi rendszer szempontjabol rovid tavon
lényegesen kisebb problémat jelent, nem ugy mint, a szdmottevé mértéki
kamatemelés, amit leértékelddési spekulacio esetén szoktak alkalmazni.

A spekulécio elleni védekezést megkonnyitette, hogy a felértékelddési spekulacio sok
tekintetben megalapozatlan ¢és irracionalis volt. Egyrészt a forint egyenstlyi
arfolyama a jelenlegi arfolyamsavon beliil van, vagyis az elkdvetkezdé idészakban —
egyes piaci szereplok januari varakozasaval ellentétben — nem vérhat6 a forint
tendenciozus erésddése. Masrészt szamos spekulans nem volt tisztdban azzal, hogy a
jegybanktorvény szerint a kormany hozzajaruléasa is kell az arfolyamsav eltolasdhoz.
Ezért ennek valamint az arfolyamsav melletti elkotelezettségnek a felismerése
hozzajarult ahhoz, hogy rovid id6n beliil sor keriilt a tékearamlas megfordulasara.

A spekulacio sikeres visszaverése megnovelte az arfolyamrendszer hitelességét. Az
MNB a nagymértékii devizavasarlas és az atmeneti, de gyors kamatcsokkentés
végrehajtasaval bizonyitotta eltokéltségét az arfolyamrezsim fenntartdsa mellett.
Ugyanakkor a spekulansok altal elszenvedett arfolyamveszteség vildgossa tette, hogy
a jegybank képes sikeresen kontroldlni egy ilyen irdnya tdmadast a forint arfolyama
ellen.

Monetaris lazitas, folytatodo dezinflacio

A sok tekintetben irracionalis és megalapozatlan felértékelddési spekulacio legfébb
monetaris politikai kovetkezménye az volt, hogy az arfolyamsév erdsebb korlatokat
jelent a jegybank szadmara, mint azt a jegybank korabban gondolta. Ugyanis a
spekulativ tdmadasok lehetdsége miatt kockazatos az arfolyamot a sav erds szélének
kozelében tartani. Emiatt az MNB-nek el kellett fogadnia, hogy a forint arfolyama
gyengébb lesz, mint a felértékelddési spekulaciot megel6zd 2-3 honapban volt. Az
MNB tehat elfogadva a gyengébb arfolyamot egy kényszerli monetaris lazitast hajtott
végre. Az MNB kell6 tavolsagot tartva az arfolyamsav erds sz¢élétdl, a 245 forint/eurd
koriili arfolyamszintet jeldlte meg kivanatos szintként. Ugyancsak a leértékeltebb
arfolyamszint elfogadasat demonstralta, hogy az MNB bejelentette: a célidépontig
hatralévé i1d0 rovidsége miatt a monetaris politika altal mar amuagy is csak
mérsékelten befolyasolhatdo 2003. év végi inflacid helyett a jegybank a 2004-es cél
elérésére fokuszal.

A bértargyaldsok és aremelések szempontjabol kiillondsen fontos év végi idészakban a
forint arfolyama kozel volt az arfolyamsav erds széléhez, ami a kordbbi arfolyam-
erds0dés dezinflacios hatasat is kedvezden befolyasolta: az elmtlt honapok inflacios-
¢s béradatai azt mutatjak, hogy 2002 végén, 2003 elején felerdésodott az erds arfolyam
kozvetett inflacio-csokkentd hatasa. Az ingadozo tételek hatasat (élelmiszer, olaj) nem
tilkr6z6 maginflacio 2002 novembere ¢és 2003 aprilisa kozott 0,9 szazalékpontot
csokkent. A monetéaris politika és az arfolyam 4&ltal leginkdbb befolyasolhatd
arucsoportokban (iparcikkek, piaci szolgéltatasok, feldolgozott ¢élelmiszerek)
felgyorsult a dezinflacio. A feldolgozoipar vallalatainak bérndvekedése 2002 IV. és
2003. I. negyedévében jelentdsen mérséklodott.

Januarban a felértékelddési spekulacio miatt az MNB-nek el kellett fogadnia egy a
korabbinal gyengébb arfolyam-szintet. A felértékelddési spekulacio ota eltelt
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idészakban azonban a kordbbi monetaris szigoritdsnak és kiilsé tényezOknek
koszonhetden nétt a 2004-es inflacios cél elérésének valoszinlisége, igy a 3,5 +/-1
szazalékos inflacios cél 245 forint/eurd koriili arfolyamszint mellett is elérhetonek
latszik.
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