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|. BEVEZETES

A magyar bankrendszer Uzleti tevekenységenek szamottevo hanyadét kiilfoldi devizéban végzi.
A kilfoldi deviza jelenléte a hazal pénzigyi tranzakciokban ké dapveto folyamatra vezetheto
visza Egyrészrol a hazai gazdasigi szereplok dontenek Ugy, hogy pénzik egy részét kulfoldi
devizaban kamatoztatjdk (a lakossig és a valaatok devizabetét ehdyezéséve, a bankok
devizehitd nyUjtasavd), illetve kilfoldi devizeban adbsodnak €. Mésrészrol a kilfoldi
gazdasagi szereplok hozhatnak tokét az orszagba, ameynek jelentos része devizaforrasként
jelenik meg a bankrendszerben. A két folyamat (forint-deviza &vatés és tokedramlas) iranya
€s mértekét szamos vatozo befolyasolja. A kdvetkezokben a szakirodalom révid atekintése
utén réxzletessbben demezzik a bankrendszeri  devizatevékenystg dakulasira haté
legfontosabb tényezoket illetve jéveddemtulgdonos csoportonként a konkrét folyamatokat.

I1.DOLLARIZACIO, AVAGY DEVIZAHELYETTESITES

A kilfoldi deviza a hazai bankrendszerben normdlis esetben a kilkereskeddem és a turizmus
terlletén vao fdhasmdés és (bizonyos mértékig) megtakarités illetve portfolio diverzifikdas
cdjddl van jden. Devizahdyettesitésrol akkor beszélink, ha a kilfdldi deviza varhatd
redhozama |ényegesen vonzdbb, mint a hazai devizéé és ennek kovetkeztében a befoldi
gazdasigi szereplok haza  devizgukat &vdtjak kulfoldi  devizara illetve  kilfoldi
devizg ovedemeiket nem konvertdjék hazal devizara.

A devizahdyettesitésnek két formga kilonbozteti meg a szakiroddom. A “currency
subgtitution” akkor dl fenn, ha a belfoldi gazdasagi szereplok fizetés eszkOzkeént
hasznaljdk a kulfoldi devizat a haza hdyett. Az “asset substitution” pedig a
devizahdyettesités egy szukebb formga a kulfoldi deviza csak értékorzokeént funkciondl,
mig a fizetés forgdom tovébbra is a haza devizaban zglik. A “currency subdtitution”
szikségszeruen egy(itt j& az “ asset subdtitution”-nel.

A devizahdyettesités szdlescbb formga olyan orszagokban vdik jellemzové, ahol az inflacios
réta nagyon magas és vatozékony. Az “asset subgtitution” a hazai és akilfoldi deviza hozam —
kockézat viszonya dtd iranyitott. Jdentosebb leétékelések, a monetais politika
kiszamithatatl ansaga és hitelte ensége esetén raciondis, hogy a portfolidk nagy részben kilfoldi
devizdban denomindt eszkozokbol dljanek. A kiszémithatatlansdg fontos tényezo, mivel
magas infl&cié gyakran, de nem szilkségszeruen mindig jar egyitt ahazal devizaban denomindt
befektetések alacsony (sokszor negativ) redlhozaméva. Chile és Brazilia pddga mutatja, hogy
mages inflacid és dacsony devizahdyettesités mutatd egyltt is |é&ezhet, indexdt heza
befektetés konstrukcidk megléte esstén. A devizahdyettesités jelensége tulgjdonképpen
visszgara forditja az egyik legrégebbi kdzgazdasagi Osszefliggést, a Gresham torvényt, mely
serint a rossz pénz kiszoritja a forgdombdl a j6 pénzt. Ez az Osszefliggés azonban csak a
belso értékke bird pénzekre igaz, ugyanis a belso érték ndkili papirpénz rendszerekben egy
forditott Gresham torvény évényedil, nevezetesen a j6 pénz szoritja ki a rossz pénzt
(Guidotti-Rodriguez, 1992).



Magyarorszag esetében vizsgdodasunk térgya az “asset subdtitution” mértékének aakuldsa
Magyarorszagon (ellentétben pédaul a volt Szovjetunid egyes tagkOztarsasagaiva, koztik
Oroszorszéggd) a kulfdldi deviza nem Valt fizetoeszkdzzé, pusztan értékorzové.

A dollarizAcio* illetve a devizahdyettesités fokéanak mérésére tobb killonbozo, de tartal mukban
hasonl6 mutat6t taldtak ki (Mueller, 1994).

1. szamumutatd: A hazai bankrendszerben tartott devizabetétek aranya a hazai bankrendszer
teljes betétdlomanyahoz viszonyitva.

2. sz&mi mutato: A befoldiek dtal hazai és kllfdldi bankokban tartott devizabetétek ardnya
abdfoldiek dta ahaza éskilfoldi bankokban tartott teljes betétdlomanyhoz viszonyitva.

Elemzésiink szempontjdbdl az 1. szami mutatd a relevans, mivel a haza bankrendszer
szerepét vizgdjuk a forint devizava vao hedyettesitéstnek tégabb témakdreben. Egyes
demzéssk a mutatd nevezojéhez hozzéadidk még a gazdasigban forgd haeza
készpénzdloményt (igy egyfgta tagabb pénzaggregdiumot hasznanak nevezokeént), masok
sem a szamldoban, sem a nevezoben nem szerepeltetik a hazai gazdasagi szereplok kezében
lévo kulfoldi bankjegyeket és érméket .

Arrdl, hogy egy gazdasigban mekkora kilfoldi bankjegy—, illetve émedloméany van nem
|éteznek Statisztikak. Iranymutatd lehet azonban az Egyesilt Allamok Vamhivatalanak
datisztikga, amey nyilvantatja a 10 ezer dolland nagyobb Osszegek fizika be- illetve
kidramlasit az orszagha, illetve az orszaghdl. A satisztika természetesen nem koveti nyomon a
doll&r tovébbi &ramlasit harmadik orszagokba. A dtatisztika dapjan Magyarorszagra az 1989-
1996-0s idoszakban 6sszesen 23 millio dollér &amlott készpénzben kozvetlenll az Egyesiilt
Allamokbdl. Ez a forgdomban 1évo hazai készpénz-mennyiség 1%-& tette ki. Ugyanezek az
adatok Lengyelorszégra: 609 millio és 7%. Oroszorszégra pedig 44 millidrd és 246%. Ezek az
adatok is azt mutatjak, hogy mig Magyarorszag és Lengyelorszég kozétt pusztan az “asset
subdtitution” mértékében van killnbség, addig Oroszorszag esetében a devizahel yettesités egy
minosagileg mésik fokaa“ currency subdtitution” jelenik meg.

Midott réérnénk a magyarorszagi folyamatok bemutatésara, roviden szdlni kell a dollarizacid
elonyeirol és hatranyirdl. Eloszér az elonyokrol. Nagyon magas inflacio és nagyon ingabil
makrogazdasagi kornyezetben a gazdasagi szereplok nagy vaoszinuséggel egydtddn nem
hajlandok vagyonukat hazai bankokban tartani akar ehdyezhetnek kulfoldi devizaban betétet
aké& nem. Skeres gabilizacié utén a bizalom kiépllése fokozatos. Ezt azonban gyorsithatja a
kulfoldi devizéban torténo betételhelyezés hazal lehetosége. A hazai pénziigyi kozvetités
méyul, ha a kordbban kilfoldon vagy redjavakban tartott vagyon kilfdldi devizéban
denomindva bekertl a bankokba. Réadasul a kilfoldi devizaban vezetett szamlék el osegitik
a hazai a pénzlgyi piacok nemzetktzi integrdlddasat és csokkentik a nemzetkozi
pénzigyi tranzakciok Kkoltsegeit. A kilfoldi  devizéban torténo betéteheyezés
engeddlyezése noveli a monetaris politika hitelességét ugyanis megniveli a monetais

! Természetesen a helyettesito devizanak nem kell feltétlenil dollérnak lennie, Magyarorszédgon a német
marka és az osztrék schilling is népszeru.




“lazasag” koltsigeit. Hasonld hatésa van az indexdt illetve kilfoldi devizaban torténo
korményzati kotvénykibocsétasnak is”.

A ddllarizacio hatranyai kozé tartozik, hogy bizonyos kockéazatok megndvekednek a
haza pénzigyi rendszerben. A kilfoldi devizéban denomindt betétek expanzidja részleges
(fractiond) kotelezo tartdékolda rendszerben minden valdszinussg szerint megnovei a heza
devizédban denomindt hitdek dlomanyéa is és nagy nyitott révid pozicid alakulhat ki
kalfoldi devizaban. Ha a bankok forrasolddanak nagy hanyada kuilfoldi devizdban van
denomindva, az jelentosen lecsokkenti a jegybank lender of last resort funkcidjanak
mozgesterét. Ehhez jarul még az dtaddban jdlemzo g arati dsszhanghiany (hossza lgaratu
eszkOzok és rovid lgaatu forrdsok kilfoldi devizdban). 1995-ben a mexik6i monetéris
hatosagnak jelentos mertéku dollarkdlcsont kellett nydjtania a bankrendszernek, mivel a révid
lgaratl dollar-megtakaritasok kidramlottak az orszagbdl. Ha a devizabetétek alapvetoen
devizahitelekbe csatornazodnak, akkor leértékelések esetén megno a vissza nem
fizetés kockazata és romlik a bank portfoligjanak minosége. Komoly problémékat
okozhat, ha a monetaris hatosdgok azért nem hgtanak végre — gazdasigilag egyébként
indokolt - leértékeléseket, mert nem akarjdk a bankrendszert nehéz hdyzetbe hozni. A
dollarizécio, ahazai devizairanti dacsonyabb keredet miatt, segnior age-veszteseget okoz a
jegybanknak és ezen keresztil a koltségvetésnek. Ez a segnoirage-vesztesdg azokban az
orszégokban szamottevo mértéku, ahol a“ currency substitution” dtalénos’.

A kockézatok minimaizdasa illetve kezelése a gazdasigpolitika egészének a feldossége. A
bankfd ligyeletre és a jegybankra, helyzetiikbol fakaddan, specidlis feladatok harulhatnak. A
tokekdvetedmények illetve a nyitott pozicios limitek betartatésa dapkdvetdmeény. Ezen fell, a
nagyobb kockazatokka val 6 6sszhangba hozés érdekében megfontolhatd a kilfoldi devizéban
denomindt betétek utdn magasabb tartaékrata eoirdsa’. Néhany orszég korléozasokat
adkdmaz a devizahitdezés tekintetéoen, hogy csokkentse a vissza nem fizetés kockazatot. A
jegybanknak, mint az “utolsd mentsvarnak” elegendo devizatartaékkd kel rendelkeznie, hogy
a devizabetétek tOmeges kivonasa esetén is a bankok segitségére tudjon sietni. A bankok
sga kockazatkezelés rendszereinek hatékonysaga kilonds fontossagra tesz szert a dollarizat
gazdasagokban, ahol a muvdetelk denominacios Osszetétele csak korlatozottan fligg sgjéa
dontesaiktol. Mivel a devizabetétek kivondsa komolyan destabilizahatja a bankrendszert,
ezért indokolt lehet a betétbiztositas kiterjesztése a kllfoldi devizaban denominat betétekreis.

1. é&bra

2 Ha a gazdaségpolitika irénti bizalom nagyon gyenge akkor a “currency board” megoldéashoz is lehet
fordulni. Ha ez sem elég akkor még ott van a teljes dollarizacio lehetosége, amely esetben a
gazdasagiranyitas lemond a seignorage-rél, jelentosen leredukalja alender of last resort funkciét éslemond
az arfolyampolitikardl is.

% Ha példaul a forgalomban |évo dollarmennyiség a helyi GDP 10%-& teszi ki (Oroszorszégban 12.2%),
akkor a monetaris aggregatumok évi 15%-0s ndvekedését feltételezve, a seignorage veszteség évente a
GDP 1.5%-&t teszi ki.

* Mint példaul Bolividban, Hondurasban, Nicaraguéban és Peruban.
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A 1. szamU dora mutatja a devizahelyettesités fokanak aakuldsat Magyarorszagon az 1991-
1998-as periddusban. A mutatdt kiszamoltuk lakossagra (20-43%), lakossigra és
valakozokra 6sszesen (16-32%) illetve lakosségra, vallalkozdkra és koltségvetésre Gsszesen
(15-30%). A mutatd6 mozgasa mindhé&rom esetben azonos. A mutaté magyarorszégi mozges
tartoméanyat jobban megitéhetoveé teszi, ha megemlitiink mas orszégokra vonatkozé szamokat
is (Sahay-Végh, 1995). A devizahdyettesités fokdnak vatozas tartomanya a 90-es években
Lengydorszégban: 25-80% (kiugrd cslicesal 1989-ben), Horvétorszdg: 45-60%, Szlovénia
40-50%, Csehorszag: 5-10%, Szlovékia 5-10%, Albaniaz 0-20%, Bulgaria 20-60%,
Romania: 5-30%, Oroszorszag: 20-45%. Néhany dd- és kozép-amerikal orszag rétgjanak
mozgés savja a 80-as években (Mudler, 1994): Argentina: 0-60%, Bolivia: 20-80%, Chile:
520%, Peru: 10-60%. Az inflacidon, a&folyam-adakuldson és egyéb makrogazdasagi
koriiményen tdl szabalyozas kilonbségek, illetve valtozasok is magyarazzek az orszagok
kozotti kil onbségeket és az idobeni vatozas.

Van egy lényeges kilonbség a kelet-kozép-eurdpai ameneti gazdasigok és a lain-amerikai
gazdasigok dollarizacios folyamata kozott. Ez pedig az Un. Ratchet-hatas (fizikabdl
szamazd fogaom) érvényesilése illetve nem-érvényesiilése. A kdzgazdasagtanban a Ratchet-
hatés azt jelenti, hogy az eredményvatozd masképp visdkedik a magyardzd vatozd
csokkenésekkor illetve novekedésekor. Latin-Amerikéban az inflacid ndvekedésekor, a hdlyi
deviza redlhozamanak csokkenésekor a devizaheyettesités fokozodott. Amikor azonban al
dahilizéciés politika Skerekent az inflacio ekezdett csokkenni és a hazal devizaban vao
megtakaritas kezdett egyre kifizetodobbé vani, nem indult meg azonna az Un. de-dallarizacio,
vagyis a haza deviza térnyerése a tranzakciokban, illetve az értékorzésben. Ezt a jelensiget
nem lehetett magyarazni a hagyomanyos devizaheyettesités modellekke, ameyek ataaoan
arraaz eredményre jutnak, hogy a devizahdyettesités foka pusztén a haza és akilfoldi devizal
redhozamainak kilonbsagétol fligg (Sahay-Végh, 1995).




Mint a kozgazdasigtan szdmos mas, hagyoményos modedlekkd nem magyardzhat6
problémgand, itt is a trazakcids koltsegek figyedembe véde jdenti a megoldast. Egyik
deviza csereeszkdzként vagy értékorzoként vad haszndat&dl atémni egy méask devizal
haszndlatéra koltségekke jar. A gazdasagi szereplok szdmara a kamatldbak, a leértékelés
Utem vagy az inflacié mezojében 1&ezik egy un. ,,nem-csdekvés” (inaction) sdv amelyben az
emlitett magyarazé vatozok mozoghatnak andkil, hogy kivatanak az éppen haszndt devizéardl
a mésikra va6 &térést. Ha egyszer a gazdasagi szereplok nagy mértékben étértek a hazai
vautardl egy mésikra, a folyamat visszaforditasahoz a hozamviszonyok radikdis és hosszabb
tdvon hitelesen fenntarthatdé megvatozésa szitkséges. Minél hosszabb ideig télt be egy idegen
deviza jelentos szerepet egy gazdasagban, annd nagyobbak a visszatérés koltsége. Ez
magyarézza azt, hogy a keet-eurOpa orszagokban nem évényesiilt a Ratchet-hatés vagyis
sokka gyorsabb volt a devizahelyettesités fokanak csokkenése, mint egyes lain-amerika
orszégokban.

Az 1990-es évek dgén az &meneti gazdasagok kozil, szabalyozas szempontbdl is,
Magyarorszag volt a legkdzelebb egy piacgazdasagi modelhez. A fokozatos piacorientdt
reformok részeként 1988-tdl tarthatnak a haztartdsok befdldi kereskedemi banknd
devizabetétet. 1990 végéig a haztartésoknak devizabetétet ehdyezni csak meghatéarozott
jogcimeken lehetett, amirol (néhany kivétdtol dtekintve) igazolast kelett bemutatni. 1991
januar esgétol az MNB rendeletében mar Ugy fogdmaz, hogy a bdfdldi természetes
személyek - a kllkerekedemi tevékenységbol, az idegenforgdombdl és a nemzetkdzi
fuvarozashdl, szolgdtatashdl, a belfoldi kereskeddembol szarmazd fizetoeszkoz kivétdévd -
kuifoldi fizetoeszkdzeiket és kilfoldrol résziikre tortént dutalasaikat devizaszamlén heyezhetik
d. Teha korldozas csupan a valakozdi jellegu devizgdoveddmeket djtotta, amdyekre a
vadlakozdi devizaszaml&kra vonatkozd korlétozés volt érvényes. Az egyéb forrdshdl szarmazd
deviza eredét 1991. janu& elsgétol a bank mar nem vizsgdhatta. A haztartasok 1996. januér
elsgéol vehetnek fel devizahitelt a bankoktdl.

A véllalkozok 1995 orilisAg devizaszamla illetve devizabetétet csak korlatozasokka
tarthattak, ugyanis kotelesek voltak a birtokukba kertilt devizat a megszerzéstal illetve annak a
tudomésra jutasatdl szamitott 8 napon belll a Magyar Nemzeti Banknak vétdre feganlani és
egyUttmukodni abban, hogy a jegybank a devizévd rendelkezhessen. A jegybank a fdganlott
deviz& hivataos &folyamon megvasirolhatta, illetve a fdganlas ddl hatdsagi jogkorében
fdmenés adhatott. A szabdy adli kivetdek (amdyek zomme a vdlakozasokban résztvevo
kilfoldiekke illetve bizonyos kilkereskeddmi tevékenységekke voltak kapcsolatosak) az
dtaunk vizsgdt idoszakban tobbszér modosultak, ezek azonban nem gyakoroltak |ényegi
haést a bankok devizalgyleteinek aakulasara 1995 &orilistdl a vélakozok a
devizatOorvényben meghat&rozott jogcimeken szabadon helyezhetnek d devizat a bankokban.
A jogcimek a devizéhoz jutés modjainak szdeskorét lefedik. 1989 juliusitdl abefdldi bankok
devizédban is nyUjthatnak hitet belfoldi valakozasoknak. 1995 januar 30-ig azonban ez csak
jogszabdyban meghatérozott (tobbségében kilkereskedemi tevékenységekhez kapcsol 6do)
jogcimeken volt lehetséges. 1995 januar 30-tal valdkozoknak mér barmilyen cdra nyUjthatd
devizahitel.

A bankok kulféldrol torténo forrésbevondsa az dtaunk vizsgdt idoszakban nem et
korldozés dd, csupan a kilfoldi hitdfelvételnek volt bgdentés kotdezettsége. A kiilfoldre



torténo hitekindyezéshez 1995 végéig devizahadsigi engeddyre volt szikség, amdy
meghaérozta a kihelyezés fdtéeet. A liberdizdas utan is megmaradtak Igarai és mennyiségi
korlatozasok (természetesen ezek ddli kilonféle mentességekke egyitt).

A piacgazdasagi  korilmények fokozatos megteremtése  azt  eredményezte,  hogy
Magyarorszagon a devizahelyettesités alakulasaban nem voltak olyan éles torések,
mint némelyik més kdet-eurdpa orszégban. A devizabetéek tdjes betétdlomanyhoz
viszonyitott aranyanak aakuldsa az 1991-1998-as idoszakban négy szekaszra oszthatd.
1991-ben az egyidgu inflacioval szamitott redkamat erosen negetiv volt, ami 0sztbndzte a
devizamegtakaritdsokat. 1992-ben a nomindisan magas forintkamatok és az inflacio
csokkenése a forint-megtakaritasokat dsztondzte, igy a dollarizacios mutatd csokkent (ehhez
hozzgarult az is, hogy ebben az idoszakban az eros redfelértékelodés miatt a devizabetét-
dlomany kissbhb mértékben &azddott &, mint amennyived a forintbetétek nottek a
forintkamatok inflacidtartalma miatt). 1993 dgétol egészen 1995 harmadik negyedévéig a
devizamegtekaritasok aranya eroteljesen nott. Ennek oka (azon tdl, hogy az enyhe
redl|eértékel odés segitette ezt a folyamatot) alapvetoen a forintkamatok 1993-as csokkenéese
6s utdna a gazdasigpolitikdba \etett bizalom jelentos mértéku csokkenése volt. Ebben az
idoszakban a fizetés mérleg és az addssagszolgdati mutatok romlésa az orszag nemzetkozi
megitél éének rosszabbra forduldsdt eredményezte, ami kihatott a belféldi gazdasigi szereplok
portfolid-dontésaire is. 1995 végétol kezdodoen a gazdasagpolitika hitelesse valt, a gazdasag
szereplok  egyre jobban biztak a jegybank infléciés prognézisaban és a forint-
megtakaritasokon tartdsan pozitiv redlkamat dakult ki. A devizahdyettesités foka ebben az
idoszakban fokozatosan csbkkent (részben az enyhe redfel értékeodés miatt is).

I11. TOKEBEARAMLAS®

Az 1990-es évekre, a megelozo évtizeddd dlentétben, a fglett orszagokbdl a felodo,
feltdrekvo orszagokba torténo tokearamlés vt jellemzové. Latin-Amerikaba, K6zép-Keetre,
Azsia és Kde-Eurdpa egyes orszégaiba jelentos mennyiségu toke érkezett hossz(i és révid
tavl befektetés szandékkal. A tapasztalatok arrdl tantskodnak, hogy mindez €losegitette a
gazdasagi novekedés beindulasit és a devizatartadékok novekedésdt. Mindazondta a
tokebearamlas nem pusztan donyokkel, hanem olyan megoldando6 problémakkd isjér, mint az
inflacios nyomés, a hazal vauta redfdértekdodése, a folyo fizetés meérleg romlésa, tokepiaci
"buborékok" kidakuldsa és a haza hitekihelyezések tdlzott mértéku expanzidja Ha a
tokebedramlés aapvetoen rovid lgaratt befektetésekbe koncentra dik, akkor a problémak
még slllyosabbak |ehetnek, mivel atokedramlés irdnya gyorsan megfordul hat.

A tokebedramlasnak nem kel fdtélenll keresztil mennie a hazai bankrendszeren. A befdldi
gazdasagi szereplok kozvetlenll is vehetnek fd hitdt kilfoldrol és a kdzvetlen kolfoldi
tokebefektetések nagy hanyada sem a hazal pénzligyi kdzvetito intézményeken keresztll
csatorndzodik be a gazdasagba. A tokebedramlas akkor teremt kozvetlenll (kozvetve
természetesen a befoldon felhaszndt pénz nagy hanyada elobb-utdbb hazai bankokhoz kerdl

® A tokebedramléds alakuldsardl illetve Osszetételérol az MNB-ben mér tébb elemzés késziilt. A
tovébbiakban ezért csak néhany datalanos megjegyzést tesziink a tokebedramlas bankrendszeri
vonatkozasairdl.



vadamilyen maédon) tébbletlikviditést a kereskedemi bankok szaméra, ha azok kompetitiv
kamatot tudnak rafizetni. A bankrendszer szerepe a kiilféldi toke hazai gazdasagba valo
becsator nazasdban felerosidik sterilizaciés idoszakokban. A seriliza&ciohoz szilkséges
kompetitiv jegybanki kamat- illetve dlampapir hozamszint a bankok szaméra is lehetove teszi,
hogy kompstitiv kametot fizessenek a kiilfoldi forrasért. Sterilizécid-mentes idoszakokban is
jaszhatnak fontos szerepet a bankok a kiilfdldi toke kozvetitéseoen. Tipikus, hogy a kulfoldi
befektetok hazai bankoknd , parkoltatjdk” a pénziket addig, amig kedvezo befektetés
lehetoség nem adddik. Ez aztan hazai hitelkiheyezések forrésaul szolgd (hazai bankok kilfoldi
forréshdl vao kulfoldi kindyezése nem jelemzo, mive digha lennének versenyképessk a
kulfoldi piacokon). Ez a gyakorlat megnovelheti a bankmérleg eszkdz- és brrasoldaanak
lgaai meg nem fdeésit. A problémé fokozza, hogy a kilféldiektol bevont rovid lgaratl
forrasok konnyebben mozdulnak, mint az ugyanolyan lgaratt befoldi forrasok (pddaul az
orszagkockézat akar kismértéku ndvekedésére).

V. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ESMONETARIS POLITIKA A 90-ES
EVEKBEN

A jegybank politik§a a 90-es évek eso felében mindvegig kettos cdt kovetett, bar a célok
kozdtti prioritas az erosen vatozd makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében tobbszor is —
gyakran év kozben - modosult: egyes idoszakokban az orszag kilso egyenstlyanak és a
gazdasag versenyképessegének megorzése, maskor az inflacid leszoritasa kapott
kiemdt hangsilyt Mindezen torekvések természetesen visszatiikrozodtek az MNB &folyam és
kamatpolitikqaban is. Az adabbiakban roviden ismertetjilk az MNB dta végrehgtott
legfontosabb afolyam-politikal 1épéseket, vaamint a kamatok és az inflacio aakulésat a 90-es
években, mived megitdésiink szerint elsosorban ezek a tényezok befolyasolték a
devizahdyettesités dakulasit Magyarorszagon.

IV.1. Arfolyampolitika

Az évtized elso két évében a monetaris politika elsodleges célja az orszag
fizetoképességének megorzése volt, azonban a kedvezotlen vildggazdasagi események
(KGST felbomldsa, Obdl-vasag) dlenére az orszég kilso egyensilyi helyzete a kordobi
varakozésoknd kedvezobben dakult és ezzd parhuzamosan az orszég nettd addssaga is
cOkkent. Ugyanakkor a hirtelen felszoko inflacio kovetkeztében 1991 végére mar egyre
inkdbb az aszinvonad novekedés Utemének csbkkentése kapott prioritést a jegybank
politikgaban. Az MNB - az inflacio leszoritasa érdekében - nominalis horgonyként
kivanta hasznélni az arfolyamot. A forint 1991 januari 15%-0s ledrtékelése utan az
inflécios véarakozasok lehutése érdekében kdzd 10 hongpig nem vdtozott a nomindis
afolyam, és csak novemberben tortént egy kisebb, 5.8%-0s afolyam kiigazités, ami a 35%-
os inflacio mellett a forint jelentos, mintegy 10%-os red-felértékel odését eredményezte ebben
az évben. Az inflé&cid fokozatos csokkenésnek indult 1991 mésodik felében és ezzd
parhuzamosan a &folyam-poalitikdban is vatozés tortént a kovetkezo évben, ugyanis az MNB
atért az év kdzbeni tobbszori, de kisebb mértéku leértékeésre (lasd 1. téblazat), melynek
kovetkeztében a forint tovabbi mintegy 7%-kal értékelodott fel 1992-ben.
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1. téblazat: Arfolyam intézkedések 1991-95 kdzott

Leértékelés a
Idopont valutakosarhoz képest
()
1991. januar 7. 15,00
november 8. 5,80
1992. marcius 16. 1,90
junius 24. 1,60
november 9. 1,90
1993. februar 12. 1,90
marcius 26. 2,90
jUnius 7. 1,90
julius 9. 3,00
szeptember 29. 4,50
1994. januar 3. 1,00
februar 16. 2,60
majus 13. 1,00
jlnius 10. 1,20
augusztus 5. 8,00
oktober 11. 1,10
november 29. 1,00
1995. januar 3. 1,40
februar 14. 2,00
marcius 13. 9,00
Forras: MNB

Az MNB 1993-ban is az inflaci6 mérséklését tartotta legfontosabb céljanak, azonban
afdtétdezettnd |ényegesen kedvezotlenebbil dakul 6 killgazdasagi folyamatok kovetkeztében
év kozben ismételten a nonetaris politika megvaltoztatasra kényszer it a jegybank,
nevezetesen a kiilso egyensily megor zése ismét egyre nagyobb prioritast kapott. Az
& ordn 5 dkdommd tortént &folyam-kiigazitds, mdynek kovetkeztében nomindisan
Osszesen 15%-kd értékdoddtt le a hazal vauta, ami a red-effektiv afolyamindexben
megakaddyozta a tovébbi felértékelodést.®

2. abra

® A redl-effektiv afolyam index mind afogyaszt6i (CP1), mind atermeloi (PPI) &rindexszel szamolva azonos
tendenciat mutatott a vizsgdlt idoszakban, azzal a kilonbséggel, hogy fogyasztéi arindexszel szamolva
jelentosebb volt aforint redl-felértékel odése a 90-es évek elején.
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Az €ozo évi negativ tendencidk kovetkeztében 1994-ben mar egyértelmuen a folyo
fizetés mérleg hidnyanak csokkentése és az eladosodas megfékezése volt az
elsodleges célja a jegybanknak. Mive a koltségvetés politika ebben az évben is
meglehetosen laza volt (vlasztés év), ezért a fiskdis kiigazités e maradasinak kovetkeztében
az MNB monetaris politikga is csak korrekcios jellegu lehatett, hiszen egy kis, nyitott
gazdasagu orszéghban, rogzitett afolyamrendszer mellett a monetéris politika hatékonysaga
meglehetosen korlétozott. Az inflacid 1994-ben ismé emelkedo trendet mutatott, és ezt
az MNB-nek is kovetnie kelett az arfolyam-politikai [épésaivel annak érdekében, hogy ismét
ekerilheto legyen a forint red-feétékdodése és az ebbol eredo versenyképesseg-
csokkenés. Az év kdzbeni tobbszori kisebb |eértékeés és az augusztus jelentosebb kiigazités
kovetkeztében ebben az évben mind termeoi, mind fogyasztdi arindexszd szamolva enyhén
leértékelodott aforint. 1995-re nyilvanvaldva valt, hogy a monetéris politika egymaga
képtelen megvalésitani az inflacio csokkentésének és a kilso egyensuly
megor zésének kettos céljat. Az eso negyedéves rendkivil kedvezotlen makrogazdasagi
adatok ekerllhetetlenné tették az dlamhaztartas hiany radikalis csokkentését és a moretais
politika megvatoztatésit (Bokros-csomag). Az egyszeri 9%-os leértékelés mellett U]
arfolyam-politikératért at ajegybank, meynek cdja az volt, hogy kiszamithatd gazdasigi
kornyezetet teremtsen és ezzd is mérsékeje az inflacios és ledrtékelési varakozasokat.”

REERPP| ----"-" REERCPI |

Az elore meghirdetett cslisz0 ledrtékelés afolyamrendszer bevezetésével anomindis afolyam
a monetéris politika szamara kilso adottsdgga vdt. Az MNB operativ célvaltozdja a
befoldi éskilfoldi kamatok kozotti megfelelo kamatkilonbdzet fenntartasa lett. Az G
afolyamrendszer skerességét jelzi, hogy megszunt a forint dleni goekulécio és a vizegdt
idoszakban a forint &rfolyama — kisebb megszakitasokkal — mindvégig az arfolyamsav
eros szélén tartozkodott, tovabba az egyre novekvo konverzid kvetkeztében a jegybank
folyamatos devizavésarlasra kényszeriiit. A tokebearamlas kezelésére az MNB az eimult

A csUszd leértékelo arfolyamrendszer elméeti és gyakorlati kérdéseit, valamint a magyarorszagi

tapasztal atokat részletesen elemzi Jakab-Szapary (1998), a nemzetkdzi tapasztal atokrdl 1asd Darvas (1998)



években a sterilizalt intervencié politikajat kovette. Ez a folyamat 1ényegében 1998
oszéig tartott, amikor az oroszorszagi vAsag hatésara dmenetileg megfordult a tokearamlas
irénya.

Az 199598 kozotti periodusban egyre kedvezobben adakuld inflacios és fizetés mérleg
adatok lehetové tették aleértékeés Utem folyamatos csokkentését. (Iasd 2. tébl azat)

1. tébladzat Havi leértékeés tem alakuldsa 1995-98

Periédus Havi leértékelési utem

(%)
1995. marcius 16. - 1995. junius 30. 1,9
1995. jdlius 1. - 1995. december 31. 1,3
1996. januar 1. - 1997. marcius 31. 1,2
1997. aprilis 1. - 1997. augusztus 14. 1,2
1997. augusztus 15. - 1997. december 31. 1,0
1998. januér 1. - 1998. junius 14. 0,9
1998. junius 15. - 1998. szeptember 30. 0,8
1998. oktdber 1. - 1998 december 31. 0,7

Forras: MNB

V.2. Kamatpolitika

A dadlaizacio ,asset subditution” megkdzditése szerint a forint és deviza-megtakaritasok
redlhozama kozotti kilonbség donto befolyéssd van a devizaheyettesités dakuldsara. Ezért
érdemes megvizsgdnunk a haza redkamatok dakulasdt a 90-es években. A nomindis
kamatok és az inflécis réta Gsszevetésénd azonban fdmeriil a probléma, hogy ex post, vagy
ex ante inflaciéva szamoljuk-e a redkamatok aakulésat. B& kdzgazdasigi tartamét tekintve
az ugyanarra az idoszakra vonakoz6 kamatok és aszinvond-vatozés Osszevetée a
relevansabb, a tapasztaatok mégis azt mutatjak, hogy a deviza-megtakaritasok donto részét
birtokl6 lakossag dsosorban a multbei inflécios adatokat hasonlitia Ossze az aktudis
kamatokkd, és ez dapjan hozza meg dontéseit. Ennek egyrészt az az oka, hogy ezekrol
rendelkezik publikus informécidkkal, hiszen a médidban atadban nagy nyilvanosségot kapnak
az aktudis inflaciés adatok, mésrészt a gazdasagpolitika hitdlességéved  kapesolatos
bizamatlansdg miatt csbkkeno inflécids progndzisok melett is rendszeresen felllbecsliiték a
varhato inflacidt, és ezért a 90-es évek elso feében a lakossag inflécios varakozésa inkabb
voltak nevezhetok extrgpolativnak (vagyis amlltbei adatokat vetitik ki ajovore nézveis), mint
raciondisnak ® Igy a , redlkamatok” vizsgédata sorén ebben a fgezetben is ezt a megkdzd itést
foguk dkadmazni. Az aktudis infléciés réa (CPl) és a banki betéti kamatok kozotti
Osszefliggést szemlditeti a 3. dora®

8 Véleményiink szerint a 90-es évek elején — az emlitett okok miatt - adaptivnak sem lehetett nevezni a
lakossagi varakozasokat, de az évtized méasodik felében mér a hitelessé val 6 inflaci 6esdkkenés kezd egyre
jobban beépiilni avarakozasokbais.

® A lakosségi betéti kamatok 1994-ig csak az OTP adatait tartalmazzak
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3. 4bra

Inflacioés réata és betéti kamatok
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1991-ben a nomindis kamatszint mindvégéig enyhe emelkedést mutatott az év soran, ami - az
év kozepétol folyamatosan csbkkeno inflécio kdvetkeztében - az év utolsd honapjaira jelentos
pozitiv redkamatot eredményezett az dlampapirok esetéoen. A banki betéti kamatok azonban
csak 1992-tol kezdodoen, minddssze harom negyedéven & haadték meg a fogyasztoi
aindexet. Az MNB arra torekedett 1992-ben, hogy a piaci kamatszint kévesse az
inflacio csokkeno trendjét, a kamatcsokkenés azonban csak lassan indult meg. Mikozben a
vdlakozoi hiteek élagos redkamata még 13-15% korul aakult az év végén, a lakossigi és
vdldat betétek redkamata ismé negativva vat. A kovetkezo évben a megtakaritas
hajlanddsg is erosen visszaesdtt, részben az inflacios varakozasoktdl jelentosen dmaradd
betéti kamatszint kdvetkeztében.

Az inflacié trendjének megfordulasaval parhuzamosan a betéti kamatok is novekedesnek
indultak 1994-ben. A mé mindig nagyon szédles kametrés azonban tovabbra is arra
Osztonbzte a vélakozasokat, hogy a haza bankrendszer megkertléséve, kozvetlendl
kulfoldrol vonjék be a szilkséges forrésokat.

A 95-0s gazdasagpolitikai védtas utén a monetaris és koltségvetés politika immar jobban
Osszhangba kerlilt, a gazdasag tartds és dinamikus novekedés pdyara dlt, az inflacio
folyamatosan csokkent és 1999 degjére egy szamjegyuvé vat. Mindezt a kamatok folyamatos
csokkenése kisérte és 1996-tdl megszunt a korabbi évekre jellemzo negativ redlkamat, sot az
emult évben mé& jeentos pozitiv redlhozamot érhettek d a megtakaritdk a forintbetéteiken.
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4. dbra

Lakosséagi és vallalati betétek redlkamata
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Jdlemzo még az dmult harom évre, hogy a folyo fizetés mérleg hidnya —az 1998 évi
novekedés dlenére — a kezedheto tatomanyban maradt. Mindezek a redgazdasagi és
monetéris folyamatok a bankrendszer mérlegstruktirgaboan és denominécios Osszetételében is
visszatiikrozodtek, melynek részletes bemutatésava a kdvetkezo feezet foglakozik.

V. AZ EGYES JOVEDELEMTULAJDONOS CSOPORTOKKAL SZEMBENI
DEVIZAPOZICIO ALAKULASA -1991-1998

Az 1991-1998-as idoszakban a monetaris politikdnak és ezen belll kilondsen az afolyam-
politikanak kiemelt szerepe volt a bankmérlegek denominaci s dsszetétel ének dakitasaban. A
vizggdt idoszakbdl az dore be nem jdentett leértékedésskkd idonként kiigezitott fix
afolyamrendszer idgén, 1991-tol 1994-ig, mind a devizaeszkdzok, mind a
devizaforrasok mérlegfodsszeghez viszonyitott ardnya enyhén ndvekedett (1993 feléig
inkdbb stagndt, utdna némileg emdkedett). A mérlegbeli nyitott pozicié Iényegében a
zérus korul mozgott, kis tartomanyban. Az, hogy a bankok tartésan nem valdtak nyitott
poziciét ebben az idoszakban az tobb ok kovetkezménye. Kilfoldi devizaforrasok bevonésa
csak a kilfoldi anyabankka rendelkezo bankoknak volt kifizetodo a nagy orszégkockazati
prémium miatt. A deviza forintositasa a nagy arfolyamkockazat miett nem érte meg ezeknek a
bankoknak sem és ugyanezen ok miatt nem volt keredet devizahitdek irant a valdatok
részérol. Az afolyamkockézat szarmazékos piaci |efedezésének ekkor még nem voltak meg a
ftédei.

Az afolyamrendszer 1995-6s megvdtozasava a bankrendszer mérlegében lényegi vatozés
tortént: megnott a devizaban denominalt eszk6zok és forrasok aranya a
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mérlegfodsszegen belll. A vizsgdt dso négy év 20% korili szintjérol a vizgdt masodik négy
évre a 30-35%-0s sivba emelkedett az ardnyuk (eszkdzoldalon 35%, forrasoldalon 37% volt
a legmagasabb érték). Az 1995-1998-as idoszakban a bankoknak végig devizaforras-
tobbletiik volt. Mig 1995-1996-ban mérlegfodsszeg-aranyosan +/- 2% kordl, addig 1997-
ben és 1998 dso felében a - 4-8%-0s savban volt a mérlegen belllli deviza nyitott pozicid. Az
1996-1998-as idoszakban az év végi nyitott pozicio sokka kisebb volt, mint az év folyaman
tapasztat. Ennek oka, hogy afedezeti hatéridos Ugyletek nagy részét decemberi Igaratra kotik
illetve a bankok szamvitdi és ,window dressng” okokbdl az év végén hglamosak zani nyitott
pozicidikat.

5. ébra

Deviza eszkdzok, -forrasok aranya a mérlegfodsszeghez viszonyitva (%)
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Az 1995-0s és az 1996-0s évben az Uj arfolyamrendszer hitelessé valasanak két
stécidjat figydhetjik meg. 1995-ben elsosorban a vallalkozdk és a bankok bizalma épult
ki (nbvekvo devizahited-keredet tamasztasa illetve forrésbevonés kilfdldrol). 1996-ban,
vahatd hozamkakulacidiban a lakossag is a csiszé arfolyamrendszer legalabbis
kozéptavu fennmaradasidval szdmolt, igy devizamegtekaritésainak egyre novekvo
hényadat forintra konvertdta. 1996-ban a bankrendszer egészét tekintve a devizaforrasok
Osszehasonlité afolyamon szamolva méar csak kismértékben ndvekedtek. M& 1995 végére
kidakult egy 34%-0s devizaforrés/mérlegfodsszeg ardny, ami mar csak 1998 mésodik feléoen
emelkedett egy kevesst. Az 1996-1998-as idoszakban azonban a devizaforrasok
sruktirgaban jelentosnek mondhatd érrendezodés kovetkezett be. A lakossagi és a
vdlakozoi devizabetétek ardnyanak csbkkeno és akulfoldi forrdsbevonés aranyanak ndvekvo
trendje volt egyttesen tapasztalhatd. A devizaeszkdz/mérlegfodsszeg ardny 1995 végére 32%
kdzelébe jutott, mad egészen 1998 masodik fdéig ennd fdjebb nem emekedett. A
devizaeszkzok struktirganak aakuldsat vizsgdva az laszik, hogy 1995-ben a valdkozdi
devizahitelezés, 1996-1998-ban pedig a kilfoldi kihelyezés aranya ndvekedett a jegybanknd
el hdyezett devizabetétek dlomanyanak rovasira
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1998 maésodik féévében — de kilondsen augusztus-szeptemberben - az oroszorszégi
események, és az ezzd Osszefliggo tokekidramlas hatasira a kilfdldi forrasok dlomanya a
fédév vegéhez képest nomindisan csbkkent. Ezen tdlmenoen a bankok a jegybanknd |évo
forint betéteiket ismét csdkkentették, és a piacon jelentos nagysagrendu devizét vasaroltak. A
tranzakciok hatasara a kilfoldi forrasok meérlegen bellli részaranya visszaesett, a jegybanki
forint betétek aranya pedig szeptemberben a féév végéhez képest 8 szdzalékpontot csbkkent.
Ezzel parhuzamosan — bar kisebb mértékben — ismé megnott a jegybanki devizabetétek,
vaamint akulfoldi kindyezéssk dlomanya és aranya.

A kovetkezokben dtekintjitk a fobb joveddemtulgdonos csoportokka —szembeni
devizamuveletek 1990-1998-as dakulasat. Vizsgdodasunkbol kimarad a koltségvetés,
vadamint nem vizsgdjuk a fliggo kot ezettségek, a sgjét forrasok és az darenddt kolcsontoke
devizarészét sem'®,

V.1. Jegybankkal, hitelintézetekkel és egyéb pénzigyi intézmeényekkel szembeni

devizamuveletek

A jegybankkd, hitdintézetekkd és egyéb penzigyi intezményekkd szemben fenndlo
devizakoveteés-dlomany minden vizsgalt évben tulnyomérészt (de csokkeno mértékben)
jegybankhoz tortént kihelyezést jelentett. A csokkenés tikrozi a jegybank azon
dlaspontja, miszerint hosszabb tavon a jegybanki funkcidkka nincs dsszhangban, hogy az
MNB befdldi hitdintézettol devizabetétet fogadjon d. A jegybanknd felhalmozodott szabad
fdhaszndasl devizabetétek emdlett fokozott kockazatot jelentenek a monetéris politika
szamara, nehezitik a pénzkindat kontrolljat. A devizaforras-adllomany 1995-ig nagyobb-
részt jegybanki, 1996-t6l azonban radikdisan arendezodik a kép, a teljes allomanyon
beltl ehanyagolhat6 szintre cstkken a jegybanki devizaforrasok aranya, mikézben a
tejes pénzigyi intézményektol szdrmazé  devizaforras-dllomany  tdjes
forrasillomanyon bellili aranya folyamatosan novekszik.

A bankrendszer jegybankkal szembeni meérlegfodsszeg-aranyos nettd pozicidja a
kovetkezoképp alakult : 1991 elgétol 1993 kdzepéig 9-10%, 1996 végéig 13-17%, 1997-
ben 9% korul, 1998-ban az €so két negyedévben 7% és 6%, a harmadik negyedévben 10%,
a negyedik negyedévben pedig 11%. A piaci folyamatokon til ezen mérlegtéd dakulasit
jelentosen befolyasoltak a tartaékszabdyozashan vadamint a jegybanki refinanszirozas
rendszerben bekovetkezett vatozasok.

19 A bankrendszer koltségvetéssel szembeni devizamuveletei a teljes vizsgélt idoszakban elhanyagolhatd
részaranyt képviseltek a mérlegfodsszegen belll. A fuggo kotelezettségek tiinyomod része a vallalkozéi
hitelezéshez koétodik, azonkivill arendelkezésre all6 adatok sem kielégitoek. A sajat tokeilletve az alarendelt
kol csontoke devizarészérol nem alnak rendelkezésre adatok ateljes vizsgdlt idoszakra vonatkozdan.
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6. abra

A jegybankkal szembeni devizamuveletek alakulasa mérlegfodsszeg-aranyosan
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A jegybank eszkdztardban a devizabetétcsere konstrukcio a kereskedelmi bankoknak a
kozéptava refinanszirozésit jelentette devizabetét fedezete mdlett. A bankok az MNB-né
devizabetétet helyezhettek €, amiért cserébe a jegybanktdl kdzéptavl, vatozd kamatozasi
forinthitelt kaptak. A devizabetétcsere konstrukcio eredeti célja szerint arra szolgdt, hogy a
kereskedemi  bankok szaméra a devizaforrasok forintban torténo tovébbhitelezésekor
fdmerllo &rfolyamkockazatot megsziintesse. 1990. oktdber 15-tol kezdodoen volt
lehetosdg a konstrukcié igénybevétdére. A betéicsere 1998. januar 16-i felfliggesztésdig
illetve dorilis 30-i megszintetésdig a kondiciok (Igaratok, kamat-megdlapités) tobbszor
vatoztak. Az MNB doszor a kamatozas feltéelein vatoztatott, majd a révidebb (eloszér 1 év
dati, mgd 3 év datti) Igaratokon megsziintette a konstrukcidt, hogy a bankok szamara
dlampapirok ebbol a forrashdl valé vasirlasat kockazatosabba tegye, majd ezt kdvetoen
1995. januar 24-én a devizabetétcsere konstrukcid megsziintetése mellett dontétt, mivel
felhaszndésiva jelentos likvidités &amlott a rendszerbe. A kongtrukcio |étrehozésdnak cdja
az volt, hogy hosszi lg&au kilfoldi forrésokat vonjon be hazai beruhézésok
finanszirozésdhoz. A cdt nem sikeriilt teljes mértékben eérni, mivel a bankok gyakran révid
lgératt és befdldi devizaforrésokat haszndtak fel ara, hogy a pénzpiacind aacsonyabb
kamaton kapjanak forinthitelt és azt alampapirokba fektessék.

A kongtrukcioé megsziintetésével azonban a devizahitelek forintban torténo tovabbhitdezése a

magas afolyam-kockazati prémiumot tartamazd magas kamatok miatt gyakorlatilag
|ehetetlenné vat, noha a kdzéplgdratt hitelezés irdnt a bankrendszer jelezte az igényt.
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Az eredeti cdokat szem elott tartva ezért a jegybank 1995. jdlius 5-én Ujra bevezette a
devizabetétcsere  kondtrukciot, azonban szigorUan csak  projektfinanszirozas cdjara
fdhaszndhatéan. A termdo cdd  berundzésokat illetve az ehhez  kapesol6do
forgdeszkozigényt, vaamint infrastrukturdis leruhézasokat finanszirozd jegybanki forinthitel
legkevesebb 5 M USD dsszegu, kilfoldrol minimum 5 éves futamidore felvett devizaforras
MNB-né legddbb 5 éves futamidore torténo lekttése melett volt igénybe veheto. A magyar
pénz- és tokepiac illetve az egész magyar gazdasag fejlodésével 1997-98-ra a beruhazésok
novekedestnek forrdsa (mind a befdldi megtekaritasok, mind a kilfoldi forraskindat
olddadl) megteremtodtek, igy a devizabetétcsere kongtrukcid  I&jogosultsiga
megkérdojelezodttt. 1998 elgén a konstrukcid megszunt.

1996. februar 1-én ajegybank 0j kotelezo tartalékolas rendszert vezetett be. Az MNB
célja az volt, hogy nomindis rata csokkentése mellett se csokkenjen az effektiv tarta ékréta,
ami a tartaékaap széesitést kovetedte meg A vdtoztatasok két ponton érintik a bankok
devizanuveleteit. A kulfoldi devizaforrdsok az Uj rendszerben tartalékmentesek. A
jegybankndl elhelyezett devizabetétek viszont nem vonhatok le a tartalékalapbdl. A
levonhatésdg anomindis réta csbkkentésével parhuzamosan fokozatosan szunt meg.

1991-tol 1995-ig a bankok devizéban denomindt refinanszirozésa mérlegfodsszeg-ardnyosan
stabilan egy 2-3%-0s szinten dakult. Ebben az idoszakban a bankok jegybanki devizabetét-
edhdyezésht dapvetoen a devizebetéicsere kongtrukcid és a tartaékolas  kedvezmény
motivita. Amikor a jegybank a rovidebb lgaratokon megdrégitotta a devizabetétcsere
igénybe vétdét, akkor sem csbkkent az dlomany, mivd a bankok jelentos lgjérati meg nem
feleés kockaztatasivd is kihasznditdk az olcso jegybankpénz-szerzés |ehetoseget. 1996-ban
a jegybanknd dhdyezett devizabetétek dlomanya jelentosen csokkent (mintegy 200 Md.
forinttal). Ez részben a hagyomanyos devizabetét-cserés kondrukcio kifutésa, részben a
tartaékolas rendszer megvdtozasa és jelentos mértéku, hozammegfontoldsok dtd vezérdlt,
deviza-forint konverzio miatt kdvetkezett be. Ezt ajelentos mértéku csbkkenést dlensilyoztaa
bankok jegybanki devizaekétvény-vasarlésa és a devizéban ny(jtott refinanszirozéd hitelek
csokkenése, aminek eredményeképp a bankrendszer jegybankka szembeni nettd kihelyezoi
pozicidja nem csokkent.

1997-ben folytatddott ajegybanknd ehelyezett devizabetétek dlomanyanak csokkenése (165
Md forint volt a csokkenés). A felszabadul 6 dloméany felé forditottak a bankok az MNB ata
kiilfoéldon kibocsatott kotvények vasarlasara. 1998-ban a hitelintézetek jegybankka szembeni
aktivitésa rendkivil etéro képet mutatott a két félévben. Mig az eso féévben részben hozam
megfontolasokbdl, részben a vdldkozdi hitekeredet szezonditésava  Osszefliggésben a
jegybanki forint betéteik novelésere torekediek, a mésodik féévben a forint savon beli
gyengulésének hatasira jelentos mértékben csokkentették a forint betétek dlomanyéa (a
bankok betétdllomanya szeptemberben egy honap datt tébb mint 370 Md Ft-tal csokkent). A
jegybanki devizabetétek dlomanya — a julius ndvekedéstol dtekintve — augusztus végég
folyamatosan csokkent, majd ezt kovetoen ismét ndvekedésnek indult. Az év egészét tekintve
az dlomany novekedése — Gsszehasonlitd afolyamon — kozel 40 %-ot tesz ki. A nyitott
devizapoziciok zarasa a bankokat hirtelen devizahoz juttatta, amit az MNB-né parkoltattak. A
bankok tarcgdban 1évo jegybanki devizakotvények dlomanya — kisebb-nagyobb havi
ingadozasok utan — viszonylagos stabilitast mutatott az év soran, az dlomany 1997. végéhez
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képest redértékben gyakorlailag nem vatozott. A devizédban denomindt refinanszirozés
hitelek dlomanya az 1996-1998-as idoszakban |ényegében nullara csokkent.

A hitelintézetekkel és mas pénzigyi intézmeényekkel bonyolitott mérlegen bellli
devizalgyletek aggregdt nettd pozicidja természetszeruleg zérushoz kozdi, mivel a bankok
tulnyomorészt egyméssal kotik ezeket. A kovetelések és kotel ezettsegek mérlegfodsszeghez
viszonyitott aranya 1994 végéig lényegében nem haadta meg az 1%-ot (a kdveteéseké
egyszer sem, a kotelezettségeke néhanyszor). Az 1995-1998-as periddusban azutan egy
fokozatos ndvekedés figydheto meg (1995-ben inkdbb stagnalds egy 1-1.5%-0s szinten,
majd 1996-1997-ben ndvekedés a 4%-0s szintig, 1998-ban pedig megint stagnaas).

V.2. Kiulfoldde szembeni muveletek

A magyar bankrendszer a 1991-98-as idoszakban kiilféldrol mindvégig netto6 forréasbevoné
volt. A mérlegfodsszeg-aranyos kllfoldi kiheyezés-dlomany 1996 kozepéig 3-4% volt, ezutan
1998 kozepéig fokozatosan 8%-ig emelkedett, mgd 1998 utolsd két negyedévében 10%-ra
ugrott fel. A kilfoldi kihdyezések bovilésdt 1995 végéig az is akaddyozta, hogy
devizahat6sagi engeddly volt hozza szilkséges. 1996-t6l mé&r szabadon volt végezheto ilyen
muvelet (Igaai és mennyisagi korldozasok tovabbra is érvényben maradtak). A kolfoldi
forrasbevonas 1994 kdzepéig 6-7%, 1994 masodik felében pedig 9% volt mérlegfodsszeg-
aranyosan. 1995-tol gyors ndvekedés volt tapasaahatd, 1998 kbzepéig 20%-ig emelkedett
az ardny, magjd 1998 mésodik felében tortént egy kis csokkenés. Az 1998 végi folyamatokban
aforint gyengulése miatti forint-deviza konverzio tikrézodik.

7. &bra

A bankrendszer kulfélddel szembeni muveleteinek alakulasa mérlegfodsszeg-aranyosan
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A fentiekbol kovetkezoen a netto forrasbevonas mértéke az 1991-1994-es idoszakban
mérlegfodsszeg-aranyosan 2-6% volt (enyhén emelkedo trenddel). 1995 elso negyedévének
végére a mérlegfodsszeg-aranyos killso nettd forrésbevonas felugrott a 10%-os szintre, majd



masfé évig tulgdonképpen ezen a szinten maradt. 1996 masodik felétol 1997 végég egy
masfd  szézalékpontos csokkenés kovetkezett be. 1998 dso felében a kilso nettd
forrésbevonas Ujra kiugréan magas volt (11-12%), majd az év végére ismé a 8%-0s szintre
csokkent vissza

A kulféldi muveletek mozgatdrugoi a magyar bankrendszer dominans kulfoldi tulgjdonlasa
miatt Osszetettek. A piaci  hozammegfontolasok mdlett az  anyabankkal val6
egyuttmuk6dés is meghatérozo jelentoségu. Az utobbi hdrom évben megdénkiilo kilfoldre
vad kihdyezés 1996-ban még csak rovid lgaratra volt jellemzo. Nem volt ritka, hogy a
kilfoldi tulgdonostdl rovid lejératra kapott forrast a bankok kilfoldi hitdintézethez helyezték
ki szintén rovid Igaratra. 1997-ben a hosszU Ig&ata kilfoldi kihdyezések dénkilésdt
figyehetjik meg Egyre nagyobb részt tesznek ki a dratégial jellegu kihdyezések, de donto
részik még mindig bankkdzi betét. Az anyabankok banki és valdat konzorcidis hitdezésbe
vontek be magyarorszagi leanybankjaikat.

A kilfolddd szembeni forrésolddi muveleteket a tartalékrendszer valtozasai is
befolydsoltdk. 1994 egéig a kilfoldrol szarmazd forrésok nem képezték részét a
tartalékal gpnak. 1994-ben a kiilfoldi forrasokat bevonték a tartalékalapba. Ezzdl egyiitt a—a
bankok hossz(i Igaratu kilfoldi forrésbevondsanak novelése érdekében — a nemzetkozi
pénziigyi intézményektol és a kilfoldi pénzintézetektol legddbb hdrom éves |g&atra felvett
hiteleket, tovabba a kilféldon, kilfoldi pénznemben torténo, éven tdli lgjératl értékpapir-
kibocsitashol szarmazo forrdsokat mentesitették a tartaek-eheyezés koteezettseg ddl.
1996 degén a tatdék-dhdyezés kotdezettsdg addl mentességet kapott minden nem-
rezidenstol szarmazo forras.

Az 1995-1998-as idoszak datt a bankrendszer dtd bevont kilfoldi forrésok dlomanya
360%-ka novekedett, mikdzben a bankrendszer mérlegfodsszege ugyanezen periddus datt
121%-ka gyarapodott. 1995-tol Magyarorszag orszagkockézatanak csokkenesével valamint
a tokeeros kilfdldi tulgdonosok megjdenéséve parhuzamosan javult a magyar or szagi
bankok kockazati besorolasa, ami lehetové tette, hogy egyre kedvezobb
kamatszinten jussanak kulfoldi  forrasokhoz ~ Nemzetko6zi  kapcsolatrendszertik
kiépitettsége miatt természetszeruleg a kulfoldi tulgdond bankok produkdtdk a novekedés
tiinyomo részét, ameyek évek Ota tatd erotdjes hitdexpanzigjukat nem kis részben az
anyabankjuktdl bevont, dacsony forraskoltségu kilfoldi forrésokbdl finansziroztak.

A kulfdldi forrasok dinamikds boviiléséhez hozzgarult az is, hogy a magyar bankok a vizgdt
periddusban mindvégig szukében voltak hossz(l lgaratll hazai forrdsoknak, és ezért
kényteenek voltak kilfold felé fordulni. A gazdasagi nbvekedés beldulasava parhuzamosan az
emllt 2-3 évben jdentosen megdénkiilt a hosszll Ig&atl hitdezés, ami a lgarati Gsszhang
megteremtése érdekében szintén erositette a bankok hosszul forrasok iranti igenyét.

1998-ban akuilfoldi forrasok ndvekedtek a legdinamikusabban a bankrendszer forrasain belUl.
Az dlomény az afolyamvatozas hatdsat kiszurve is tobb, mint 19%-kal nott. A forrasbevonas
dinamikga kilontsen az dso fdévben valt jelentos - mintegy 290 Md Ft forrasbevonasra
kerllt sor (ami mgdnem megegyezik az 1997. évi tejes dlomanyntvekménnyd). Az
oroszorszagi események hatésara a masodik félévben kdzel 30 Md Ft-os dlomanycsokkenés
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tortént a rovid lgarat forrdsoknd. Az éven tlli dlomany az év soran folyamatosan ndvekedett
(mintegy 166 Md forintos novekmény az év egezét tekintve). A kilfoldi kiheyezések
dlomanya az 1996-ban dindult tendencia folytatasaként — ésszehasonlitd &folyamon — 31.5
%-ka novekedett. Az dlomany az eso féévben méeg csak 30 Md Ft-tal emelkedett, mgd a
masodik féévben 166 Md Ft-os dlomanyndvekedés tortént. A kilfoldi kihdyezések donto
része bankkozi betét volt, ezek ardnya az év deji 81 %-rol 76 %-ra csokkent. A nem
hitelintézetekhez torténo kihelyezések dlomanya 71 Md Ft-tal emekedett, ez tsszehasonlitd
afolyamon mintegy 80 %-0s ndvekedéest jelent. A bankkozi kihelyezéseknek minddssze 5 %-
aéven tlli kihdyezés, mig a nem hitdintézeti kindyezéseknd ez az arany 58 %.

V.3. Lakossaggal szembeni muveletek

A lakossig pénzintézeti megtakaritasainak denominacios tsszetételét vizsgdva mindenképpen
figyedlembe kel venni az débbi két tényezot:

1. A bankoknd dhdyezett beté&dlomany ndvekedését erosen befolyasolja a kamatok
tokésitésenek gyakorisaga és idopontja,

2. acsz0 leértekeo afolyampolitika bevezetése eotti idoszakban az egyszeri, jelentosebb
mértéku forint-leartékelések  zignifikansan  befolyasolték a  deviza-megtakaritésok
forintban kifgezett dlomény&.

A két jelensiget jOI szemldteti a 8. dra, melyrol leolvashat6 a forint betét és értékpapir
dlomany vatozésanak eros szezonditésa: az utolsd negyedévi nagymeértéku novekedés
€lsosorban az év vegi kamatjévéirasok kdvetkezmeénye. A lakossigi piac eros koncentrdtsaga
kovetkeztében az OTP kamatpolitik§a mindvégig meghatarozd volt ebben a szegmensben.

A devizabetétek dakulasit szemldteto gorbén nyilakkad jeldltik a jelentosebb afolyam-
intézkedéseket, valamint az 1997 februar-mérciusaban lezgjlott Postabank panikot. A dbra jol
szemldteti az egyszeri tényezok hatésat a deviza-megtakaritasok dakulasdra. Az 1996-97
soran a hitdessé vao afolyamrendszer, vaamint az enyhe redfe értékelodésbol adddd kisebb
mértéku  atdrazodas kovetkeztében a deviza-megtakaritasok dlomanyanak névekedése
visszaesett a 90-es évek egi szintre.



8. ébra

Lakossagi forint- és devizabetétek negyedéves allomanyvaltozasa (millié forint)
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A betétekben dhelyezett lakossgi megtakaritésok devizalforint ardnydban két egymassa
dlentées tendencia figye heto meg a 90-es években. Egyrészt 1990 és 1995 év vége k6zott
folyamatosan nott a devizabetétek aranya az 0sszes betéten bellll, a kezdeti 20%-rdl
koze 45%-ra. Az 1991 évi kiugré részarany-novekedés részben az IBUSZ Bank
megdakulésiva magyardzhatd. Az egyes évek Wolsd negyedéveiben megfigyeheto kisebb
részarany-csokkenések a mé&  emlitett kamatjovéirasok kovetkezményel. 1996 elso
negyedévétol kezdve azonban megfordult ez a tendencia és a lakossg immar egyre
nagyobb ardnyban tartotta megtakaritésait hazal pénznemben. 1998-ban mar stagndés
jdlemzo a devizaforint adnyban, ami dsosorban a nemzetkdzi penzigyi vasigok
kovetkeztében fdlépo nagyobb afolyam-volatilitéssd (a forint a svon bell maximdis
mértékben értékeloddtt le 1998 oszén) és az ebbol eredo bizalom-vesztéssd és a ,,deviza
megtekaritasokba meneklléssd” magyarazhatd. 1998-ban a lakossag tdjes hitdintézeti
betétdlomanya 20 %-kal novekedett. A forint betétdlomany 272 Md Ft-tal, redértékben
11,5 %-ka, a devizabetéteké pedig 93 Md Ft-tal, dsszehasonlitd afolyamon szamolva 7,5
%-ka emelkedett.

A lakossagi devizahitelezés 1995 végég jogszabdyilag nem volt lehetséges, de akorlatozés
megsziintetése utén is minimdis szinten maradt a devizahitd-dlomany, ezért ennek demzésitol
dtekintink.

A lakossagi megtakaritésokka kapesolatban hangsilyoznunk  kell, hogy a nomindlis
kamatszint valtozasa erosen hat a betéallomany alakulésara, fuggetlendl attél, hogy
az adott idoszakban mekkora volt az inflaciés réata és a lakossag megtakaritasi
hajlandosaga. Ezért pl. 1991-92-ben a magas kamatok kovetkeztéoen nagyobb volt a forint

23



betétek dlomanyndvekedése, mint pl. a jéva aacsonyabb kamatokkd jellemezheto 1993-as
évben. Az dloméany-vatozésra természetesen hatassal van a nomindis kamatok és az inflacios
varakozasok kozotti sszefliggés is, a megtakarités hgjlanddsag befolyasoldsan keresztill.

9. ébra

Lakossaggal szembeni devizamuveletek alakuldsa mérlegfo6sszeg aranyosan
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A lakossag inflaciés varakozasai — az dmult évek tapasztdata dapjan - joval
rugalmatlanabbak a tébbi gazdasagi szereplo varakozasaindl é mint m& a korabbi
fgezetekben emlitettik jellemzobb a visszatekinto inflacids réavd vao kakuldas. Ennek is
jelentos szerepe volt abban, hogy 1993-ban az enyhén csokkeno inflacié és a jelentosebb
mértékben visszaeso nomindis kamaszint mdlett csbkkent a lakossdg megtakaritas
hgjlandoséga. Ugyanakkor a kovetkezo évben, hasonl6 infléciés réta és ndvekvo nomindis
kamatok mdllett jelentosen nott a megtekaritas hgjlandosag, jollehet doretekinto inflaciéva
szamolva nem volt magasabb a redkamat.

Erdemes Osszehasonlitani a lakossagi megtakaritasok dakulasa a forint red-effektiv
afolyamindexévd. Mikdzben 1993-ig folyamatosan és jelentos mértékben felértékelodott a
forint — ami a forint-megtakaritasokat preferdja — addig a lakossag egyre inkdbb devizéban
tartotta betéteit. 1gaz, hogy a forintbetétek redlkamata a vizsgdt idoszakban mindvégig nagyon
alacsony, sot tobb esetben negetiv volt, de a forint red-felértékelodése kovetkeztében
devizéban sem lehetett nagyobb hozamot émi. Ez a jdensdg inkabb a gazdasagi @menet
kovetkeztében megnott bizonytdansdggd, a nem déggé hitdes monetéris politikavd és a
lakossag dlandosul 6 leértékelés varakozasaiva magyarazhatd.

1994-ben ma a novekvo redjoveddmek is elosegitették a lakossagi megtakaritasok
dlomanyanak bovilését. A Bokros-csomag redjdveddem-csokkento intézkedés és az U
afolyamrendszer hitedességének a lakossag korében mintegy egy évig tatd kiépllése
kovetkeztében 1995-ben még tovébb nott a devizamegtekaritésok ardnya. A radikdis
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vatozas 1996-ban kovetkezett be, amikor egyre nagyobb méretet kezdett dlteni a deviza-
megtekaritasok forintra konvertdasa. A devizalforint betét aranyanak csokkenése mellett
hangsllyoznunk kell, hogy az dtenativ. megtakaritas formék (befektetés  aagpok,
nyugdijpéntarak stb.) egyre szélesebb koru eterjedésének kovetkeztében a lakossag
megtakaritasainak csak egyre csokkeno részét helyezte e bankbetétben,
kovetkezeésképpen a teljes megtakar itas-allomanyhoz viszonyitva még szembetunobb
a deviza visszaszorulasa

V.4. Vallalkozbi szektorral szembeni devizamuveletek

A tervgazdasighdl a piacgazdasigba vao dmenethez az (jj illetve a privatizat régi  haza
véllalkozasoknak jelentos mennyiségu forrasra volt szilkségik. A 90-es évek elgén az
aultokésitett és sok esetben rosszul menedzselt magyar bankok 6ndlldan ezt nem tudtdk
biztositani. Legd&bbis prudensen nem. A jegybank kézép- és hosszllgéaratl refinanszirozas
politik§ava prébdta kitolteni a valadkozasok finanszirozés igényel és a bankok 6ndld
ZAehervisalés? képessage kozotti urt. Ezt a cdlt szolgdta a méar ismertetett devizabetétcsere
konstrukcid is. A kongtrukcid cdja, miszerint a gazdasag szereploi (jegybanki kozvetités
nékuli forintban torténo tovébbhitelezékor a bank, devizaban torténo tovabbhitelezéskor
pedig a vdldkozd) szamara az afolyamkockazatot megsziintesse, egy piacgazdasagban
természetszerulegy cssk ameneti lehet. Egy piacgazdasagban ugyanis a bdfdldi deviza-
kihelyezések természetes korlétja a végso hitelfevevok (ha a bank forintositja devizaforrasit,
akkor a devizanak o avegso hitdfdvevoje) &folyamkockézat-vise o képessége.

A vallalkozdi devizabetétek aakulasnak vizsgdata tulgdonképpen réviden evégezheto.
Az 1991-1998-as idoszakban végig lényegében dabilan 3-5% volt mérlegfodsszeg
arényosan™'. Tulgidonképpen még a szabdyozés vatozasok sem vittek |ényegi toréseket a
trendbe (a valakozoi devizaszamlanyités liberdizdasa utén, 1995 mésodik felében volt némi
emekedés a vdlakozd devizabetétek mérlegfodsszegen bellli ardnyaban, azonban 1996
dgéol 1998 végéig m& egyenletes arany-csbkkenés volt megfigyeheto). A Bokros
csomagig a vallalkozdi szektor kis mértékben netté betételhelyezo volt a
bankrendszer felé (1991 dgén mérlegfodsszeg-ardnyosan 2% volt a valakozdi szektor
nettd megtakaritdi pozicigja a bankrendszer felé). 1995 elso negyedévétol ez drasztikusan
megvdtozott. A valakozoi szektor nettd hitelfelvevo valt devizaban és ennek mértéke (az
1996 elso nyolc hdnapjaban tapasztat stagndéstdl dtekintve) 1998 végéig folyamatosan nott
(1998 végen mérlegfodsszeg-ardnyosan 6.5% volt a valdkozdi szektor nettd hitelfevevoi
pozicidja a bankrendszer felé). Mivel a valadkozbi betétdlomany |ényegében éppen tartotta a
Iépést a mérlegfodsszeg ndvekedéséve a valakozoi devizahitdezés dakuldsa volt feldos a
nettd pozicio dojelének atfordul &sdért.

" Meg kell jegyezni, hogy avéllaati devizabetétdllomanyt egy-egy egyedi, foleg alaptoke-emeléssel egyiitt
jaré privatizaci6s Ugyletekhez kétodo tranzakci 6 jel entosen meg tudta mozgatni (mint példaul 1993 végén).
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10. dbra

A véllalkozoéi szektorral szembeni devizamuveletek alakulasa mérlegfodsszeg ardnyosan
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Az 1991-1994-es idoszakban a vallalkozdi devizahitel ezés mérlegfodsszegen bdlli ardnya
minddssze 1-3% volt. A vdlakozok részérol nem mertilt fel [ényeg keredet a devizahitelek
irdnt, mivel a be nem jelentett |eértékelések rendszere nagy afolyamkockézatot jelentett és
még nem éplilt ki a fedezeti cdokra haszndhatd derivativ termékek piaca. Utdlagosan nézve a
kamatokat és az éves leértékelést dtadban ebben az idoszakban is devizdban volt érdemes
eadésodni a befdldi bankrendszer fdé (kllonbsen az exportdd vdlaaoknak, ameyek
bevétdeket devizdban redizdjak, igy nincsenek kitbve a leétékdések  okozta
afolyamveszteségnek). A kozvetlen kiilfoldi hitdfevétd azonban még enndl is olcsdbb volt
(legddbbis a kiilfdldi tulgdoni valdatoknak) a magas megyarorszégi tartaékréda miatt.
Gondot okozott a leértékeléssk éven bdili egyenetlen doszlasa is, ami egy éven bl
devizéban torténo hitefelvétdt rendkivill vesztesagessé tehetett.

Az 1995 maciusa utdn a folyamatok gyokeresen megvdtoztak, mivel az egyszeri
leértékeléssdl egyitt bevezetésre kertilt csisz6 afolyamrendszer meglepoen gyorsan hitelessé
vat. A hitdessdg kiépllése jelentos mértéku expanziot tett lehetové a hazai valadkozdknak
nyUjtott devizahitdlek terlletén. A jegybanki kamatpolitika (a kamatok gyors esésének
megakaddyozésa deilizéciovad - egyfgta "smooth landing” biztositéss) vdamint az
afolyamkockézat megszunése (a savon beli leértékelodés lenetosége persze tovébbra is
fenndlt és a kereszté&folyamok vAtozésa is hordozott kockézatot) kifizetodove tette a
valdatok szaméa a devizaban vao dadosodast. A devizahitd-keredet novekedését az is
jelentosen elosegitette, hogy 1995-ben felgyorsult a valakozasok jovedemi helyzetének
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javulasa (a GDP-aranyos profit 9-10%-ra nott, ami mér kdzdliti a nyugat-eurépa orszagok 9-
15%-os értékét). A belfdldi devizahitel-felvétd melett jelentosen megnott a kdzvetlen kilfoldi
hitdfdvétd is, ami a kedvezo kamatfdtétdek mdlett amiatt is vonzd volt, hogy hosszll lg&ara
is lehetett forrést bevonni.

A devizahitelek irant megnovekvo keredet kieégitésthez a bankok boségesen rendelkeztek
devizaforrasokkal, foként a kilfoldrol szarmazé forrésok szamottevo  bovilése
eredmenyekeépp.

11. bra

Véllalati devizahitelezés és aredlarfolyam alakulasa
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REERULC — "~~~ Véllalati deviza hitel/ Vallalati 6sszes hitel

A grafikonon a vdldkozoi devizahitdek tdjes vdladkozoi hitddloményhoz viszonyitott
adnyanak illetve a forint munkeero egységkoltségen (ULC) szamitott red  effektiv
afolyaménak dakulasalathat6 (abaolddi y tengelyen aredafolyam, ajobbolddi y tengeyen
pedig a devizahitdek aranya lathat6). Munkaero egységkoltségen szamolva 1994 kdzepétol
egy eroteljes redleértéke odés folyamat indult meg. Ezt mintegy fd évwwe kdvette a valdkozoi
devizahitd dinamikus fdfutasa a tdjes valdkozdi hitddlomanyon beil. A k& mutaté 1997
kézepéig szoros egyiittmozgast produkdt™. A kozgazdasigi logika is azt tamasztja aé, hogy
ha a munkabérek a nomindis leértékeésndél dacsonyabb Utemben nonek, akkor érdemes
devizdbdl finanszirozni a munkaero-dlomany bovitésdt. 1997 kdzepétol a devizahitelezés
dinamikgéhoz folzarkozott aforinthitdlezésis, igy atejes hitddlomany belso megoszidsa 1998
Végég lényegében szinten maract.

2 A két véltozora szamitott korreléciés egyiitthatd 95%. A Ganger-oksagi teszt 5%-0s szignifikancia
szinten azt mutatja, hogy a munkaero-egységkoltség alapjan szamitott redlarfolyam-index Granger-oka a
véllalkozo6i devizahitelezés aranynovekedésének. Ez természetesen nem jelent szigorlian vett oksagi
viszonyt, hanem azt mutatja, hogy a redarfolyam-index magyarézé véaltozéként vald bevonasa segiti a
véllalkozdi devizahitelezés mérlegfodsszegen bellili részaranyvaltozasanak elorejel zését.
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1995-ben a valldkozoi forint hitdek dloménya némileg csokkent (7 %-kd), mig
devizahiteleké tobb, mint kétszeresére nott. A teljes képhez hozzétartozik, hogy a valadkozdi
szektor teljes devizahitd-fdvétee ennd is nagyobb volt, mivel 1995-ben a valdkozbi szektor
kozvetlen kilfoldi hitdfdvétee is erotejesen nott. 1996-ban a valakozdi hitddloméanyon bel Ul
a devizaban denomindt hitelek dlomanyanak novekedése tovéabbra is dinamikus volt. Ev végi
dloméanyuk 41%-kd hdadta meg az év dgit, amin bedl kilon figyelmet érdemd, hogy az
éven tlli lgératt devizahitdek dloméanya csaknem 80%-ka lett magasabb az év végére. A
devizahitd-dloméany aranya a tdjes valakozdi hitddlomanybdl egy év datt 28%-rdl 36%-ra
emelkedett. 1997-ben a valakozoi szektornak nydjtott devizahitelek dlomanya a kordbbi két
évhez viszonyitva kisebb mértékben emelkedett (32 %-ka). 1997-ben mddosulas kovetkezett
be a vdldatfinanszirozéas denominacios szerkezete dakulasanak trendjében, a valdkozoi
forinthitd-dlomany némileg gyorsabban nott, mint a devizahitd-dlomany. A forint kamatok
cOkkenése miatt a devizahitd kamatszint egyre kevésbé volt versenyképes, medynek
kovetkeztében erosddott a forint irdnti keredet. Csokkent a kozvetlen kilfoldi hitelfelvétel
dlya A forintkamatok csokkenésén tdl ennek oka az volt, hogy a belso keredet
novekedésevel azoknak a vdldatoknak is nott a hitelkeredete, amdyek tbbnyire belfoldi
piacra termeltek, s nem tudtak kilfoldi hitelekhez hozzéféni. 1998-ban a valakozoknak
nyujtott (forint+deviza) hitedek dlomanya atermeloi &index jova meghdado Utemben (16 %-
ka) emekedett. A devizahitdek dlomanya 26 %-ka gyarapodott. Ezze a devizahitelek
ardnya a hitddloméanyon belll az 1997. évi csbkkenés utan ismé novekedett. A valaatok
dtd fdvet devizehitdek dloméanyndvekedée a vdldati sféra kozvetlen kulfoldi
hitdfdvételének novekedestve jat egyitt. A véldatok dtd kilfoldrol felvett devizahitelek
(tulgidonos hitelek nélkil) nettd-, és bruttd dlomanya egyarant kb. 30 szazaékka nott. Mive
a kozvetlen kilfoldi hitdfevétd novekedés Uteme meghdadta a bdftldi  hitddlomany
ndvekedés Utemé, akllfoldi hitdfdvéd tdjes valdkozoi hitdfevéden belli aranya két éves
csokkenés utan az emult évben ismét novekedett.

VI. A BANKOK DEVIZATEVEKENYSEGE A SZARMAZEK OS PIACOK ON

A bankok mérlegen kivili tevékenysage 1995 dejétol kezdett € kibontakozni. 1995-ben még
cssk nomindisan volt érzékelheto a fliggo és jovobeni koteezettségvalaasok ndvekedese.
1995-re tobbnyire megteremtodtek azok a technikai, intézményi és szabdyozés fetéeek,
amdyek lehetové tették az ilyen jellegu tevekenysiget. Ezzd parhuzamosan fokozatosan
kezdtek megidenni mind a bankok, mind az Ugyfdek részéol a kockézatkezdéd,
jovedemezoségi és egyéb (pddaul szabdyozés eoirdsok torvenyes eszkdzokke torténo
megkerllésghol szamazd donytk) szempontok dta motivat igények a mérlegen kivili
(ktlonosen a hataridos) Ugyletek irant. Eleinte az is motivata ezeket az Uigyleteket, hogy a
bankok egy része devizébdl (kulfdldi tulgjdont bankok), mésik része pedig forintbdl volt jol
dléva forrasolddon. A kiilfoldi dapitési bankoknak j6 idobe tdt mig stabil hazai Ugyfékort
tudtak kiépiteni a forrasgyujtésben. A bankok eroteljesen nbvekedo aktivitésa a szarmazékos
piacokon egyfelol Orvendetes tény, hiszen a haza derivativ piacok felzarkdzasat jdenti a
nyugathoz, mésfelol azonban kérdéses, hogy a bankok milyen mértékben vannak fekészilve
ilyen volumenu szarmazékos tevékenysagre. A kovetkezokben a bankok széarmazékos
piacokon végezett devizamuveleteinek dakulastt illetve azok mozgatorugdit mutatjuk be.
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A cisz6 afolyamrendszer hitelessigének  kiépliléstvel a devizapiaci  spekulaciok
természete megvaltozott. Az 1995 dotti afolyamrendszerben a leértékelés varakozasok
fokozddésava egyitt erosddott a forint eleni spekulécid. 1995 masodik felétol 1998
augusztusaig a pénzpiacokon a forint melletti spekulacid volt jellemzo. Hataridos
devizadladédssal a spekulansok a hataridos &folyam és a lgaratkor varhaté spot afolyam
kozotti  kilonbséget probatak kisknazni tekintve, hogy a devizék hataridos afolyama
folyamatosan magasabb implikdt (kamatparitéshdl szarmaztatott) leértékelést tartamazott,
mint amit a jegybank elore begdentett. Ez a jegybank kamatpolitikga miait volt igy, amey
fenntartotta a forint kamadony&. A spekulansok biztak az  afolyamrendszer
fenntarthat0sagaban, csokkeno eszamoldarra szamitva hataridore devizét adtak &, mad
lgérat dott lezatdk a pozicidikat vagy megvartdk a hatarido kifutésat és az eszamolast. A
hatéridos védi pozicidban a bankok dltak, amelyek vagy mérlegbdi nyitott devizapozicidt
fedeztek ezzd vagy az igy megnyitott vétdi poziciét visszafedezték a bankkdzi devizapiacon.
Mindketto viszonylag kockézatmentes profitot eredményezett szamukrat®. 1995 kézepétol, de
kilonosen 1996 végéol a kereskedemi bankok mérlegbdi nyitott pozicigja szamottevoen
megnott. Az dacsony kamaton bevont kilfoldi forrést forintositottak és dlampapirokba illetve
jegybanki konstrukcidkba fektették.

A nyitott pozicids doirdsoknak va6 megfddés kikényszeritette hatéridos devizaszerzodések
kotést. A bankok atozsdén olyan bid afolyamot jegyeztek, aminek kamattartalma adatta volt
az dlampapir-piaci és a jegybanki hozamoknak. A bankok és a spekuldnsok igy
tulgdonképpen megosztoztak a kamatkilonbozetbol adodd nyeresegen, mikozben az
afolyamkockézatot teljes egészében a spekulans visdte. Ha a bank a hatéridos védle kertilt
nyitott pozicidba, akkor azt |efedezhette hataridos eladassa a bankkdzi piacon. A bankkozi
piac likvidebb, mint a tozsde, szukebbek a marzsok és a hataridos Ugyletek kamattartalma
kdzelebb van a piaci kamatokhoz. Az Ugyletekhez felszamolt jutalékokka egyltt a bankok
ismé komoaly profitot redizahattak.

A bankok szamara fenndl6 fenti arbitrazdehetoségekbol kovetkezoen természetes, hogy a
hataridos kotelezettségeken és koveteléseken belll messze legnagyobb aranyt (75% kordli

szint az 1995-1998-as idoszakban) a hatéridos deviza forward és futures szerzodések adjak.

Ez kilonbozik a nemzetkozileg tapasztataktol, miszerint a szarmazékos piacokon legnagyobb

aranyban kamatldbra kottetnek Ugyletek.

1996 szeptemberétol kell a bankoknak részletesen jelentenitk a sz&rmazékos piacokon
végzett tevékenységiket. 1998-ban a jelentés rendszer modosult. Az Ugyletek névieges
értéken vannak megadva, ami nem fgezi ki a kotdezettsdg vagy kovetd és tényleges értékét.
Elkerilhetetlen piaci éték (vagy mas néven Ujrekotés koltség) dgora hdyezni a
jelentésszolgdatot (megtartva persze a névleges éték jelentés koteezettségét is, ugyanis a
piaci és a névleges érték hanyadosa is hordoz informécidt a bank derivativ tevékenységenek
kockézatossagardl). A rendelkezésre dl6 adatok aapjan még atevékenység Ugyletfgtankénti
6slgaai szerkezete vizsgadhatd. Ugyanakkor sginos nem rendelkeziink informéciova arrdl,

3 Ezek az Uligyletek természetesen csak addig kockéazatmentesek, amig feltételezziik, hogy az tigyfelek
drasztikus arfolyamvaltozaskor is tudnak teljesiteni. A forint nagymértéku gyengtilésekor (mint példaul
1998 oszén) a bankok szarmazékos piaci Ugyfelei, koztik sajat brékercégeik, komoly veszteségeket
szenvedtek el, aminek egy része a bankokndl csapddott le.



hogy ezen a piacon kik a bankok Ugyfdei. A bankok hatéridos vételi pozicioi mellett hatéridos
eladok Ehetnek dvileg késobbi exportarbevétdld rendelkezo cégek, spekulansok vagy a
bankok sgat finanszirozasa mellett dolgozd (esetleg sgjét tulgidonl) brokercégek. Mive a
nyitott poziciés limit csak magara a hitelintézetre vonatkozik, brokercége, vagy a vele
kapcsolatba |épo spekulans cég nyugodtan adhat € hetéridore devizét teljesen nyitott pozicid
mellett is. Mindenképpen szikségesnek tartjuk a nyitott pozicids limit kiterjesztését a
befektetés valadkozasokra is, illetve azt, hogy bankcsoporti szinten is meg keljen fddni a
limiteloirésoknek. Az Ugyfdek ismeretének a hianyaban az sem felmérheto, hogy mekkora a
mésik oldal kockazatvisdo képessége, ill. hogy milyen dratégidt folytat az &folyamoknak a
varttol valé e mozdul dsa esstén.

1996-ban a haté&ridos kotelezettségek néveleges érteken szamolva 168%-ka emelkedtek (a
bankok szamviteli és egyéb okokbdl decemberre lezarjdk nyitott hat&ridos pozicidik egy
jelentos részét; igy ha a november/november novekedés (temet nézzik, akkor az jova
magasabb: 236%). Az év végi kdzd 500 Md forintnyi hatéridos kotelezettségallomany 76%-ét
a deviza forward és futures szerzodések adtak. Az Ugyletek 93%-é egy évnd rovidebb
lgaratt kontraktusok tették ki. Jelentosebb alomanyt (63 Md ) képzett még a tobb devizés
kamatldbcsere, 15 Md kérdli dloményt tesz ki az egy devizanemes kamatldbcsere, az egyéb
devizaszerzodés és az értékpapir hataridos Uigylet egyarant. 1997-ben folytatddott a bankok
szamazékos piaci tevekenységeének dinamikus novekedése. A haéridos kotelezettsegek
aloménya 131%-ka ndvekedett, és '97 végére mérlegfodsszeg-aranyosan 21,7% lett (1996:
11,9%). A devizaforward és futures kontraktusok részaranya csak csekély meértekben (74%-
ra) csokkent a tdjes hatéridos kotdezettség dlomanyon beiil. JHentosebb tételt (5-6%0-0s
részarany) képzett még, 300%-o0s nbvekedés utan, az értékpapir hataridos Ugylet és az egy
devizanemes kamatldbcsere. Szignifikans volt az OTC és a tozsdel szerzodések novekedés
Uteme kozotti kilonbség az OTC javara. A tozsde Ugyletek volumene szinten maradt, az OTC
Ugyletek volumene 185%-kd nott.

A bankrendszer 1998 évi szarmazékos piaci tevékenysége az 1996-1997 évi tendenciétol
etéroen adakult. Az ok dapvetoen az oroszorszagi vasag, ill. ennek kovetkeztében a
magyarorszagi pénz-, és tokepiacokon bekovetkezett vatozasok. 1998 egészében a hataridos
kotel ezettségek kozel 4%-ka csokkentek, a mérlegfotsszeg-aranyos hataridos kotel ezettseg-
alomény 18%-ra (1997: 22%) csikkent 1998 végére. A hataridos Ugyletek szerkezetében
viszont nem tortént [ényegi vatozas. 1998 vegén is 77%-ot tett ki a devizaligyletek ardnya. Az
elso fédévben (a hataridos kot ezettségek dlomanya 43%-ka emekedett) val 6szinusithetoen
felerosodott a spekulansok szerepe, mivel az milt két évhez képest a piaci szereplok
korében erotdjesebben jelent meg egy afolyamsiv-szélesités varakozas. A hataridos
kotelezettsdgek a juliustdl decemberig 33%-ka mérséklodtek. Oktdberben 300 Md-os,
novemberben 60 Md-os és decemberben 180 Md-os csokkenés kovetkezett be. A zuhanas
az oroxzorszagi vasag midti részvenyar-esss és a megndvekedett afolyam-voldilitas
indukdta poziciézardsoknak és pozicié meg nem Ujitdsoknak volt kdszénheto. Ez is mutatja,
hogy a bankok ata koétott hataridos Ugyletek egy jelentékeny része szigorlan véve nem
fedezeti clokat szolgdt. A masodik félévben a piaci kockézaton tdl az Ugyfékockazat is
komoly vesztesageket okozott a brokercégeknek és ezen keresztill az anyabankoknak.
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