MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-szemle

2010. JUNIUS







MNB-szemle

2010. junius




Jelen kiadvannyal a Magyar Nemzeti Bank célja az, hogy a szakmai és szélesebb kozvéleményt kozérthetd formaban
tajékoztassa a magyar gazdasaghan végbemend alapvetd folyamatokrél, s e folyamatoknak a gazdasagi élet szerepldire
és a lakossagra gyakorolt hatasarol. A kiadvanyt ajanljuk az iizleti szféra szerepldinek, egyetemi oktatoknak és hallga-

toknak, elemziknek, és nem utolsésorban a mas jegybankokban, nemzetkozi intézményekben dolgozoknak.

A kiadvanyban szerepld cikkek, tanulméanyok szerkesztébizottsagi jovahagyast kovetGen jelennek meg.

A szerkesztGbizottsag tagjai: P. Kiss Gabor, Szegedi Robert, Téth Daniella, Varga Lorant

Jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzdk nézeteit tartalmazzak, és nem feltétleniil tiikrozik

a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

A kiadvanyban szerepl§ cikkek szerzdi: Csermely Agnes, Felcser Daniel, Habany Levente, Kisgergely Kornél,

Kérmendi Gyéngyi, Szalai Zoltan, dr. Turjan Aniké

A kiadvanyt jévdhagyta: Bartha Lajos, Csermely Agnes, Gereben Aron, Tabik Péter

Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felelss kiad6: dr. Simon Andras
1850 Budapest, Szabadsag tér 8-9.

www.mnb.hu

ISSN 1788-1463 (on-line)




Osszefoglalé 5

Csermely Agnes-Szalai Zoltan: Mi a szerepiik a pénziigyi egyensilytalansagoknak
a monetaris politika vitelében? 6

Felcser Daniel-Kormendi Gyongyi: Bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatai: kezelési
eszkozok és makrogazdasagi kovetkezmények 13

Habany Levente-dr. Turjan Aniko: Az allampapirok torlesztésének VIBER-be terelése

és annak hatasa a fizetési rendszerekre, illetve azok szerepléire 22
Kisgergely Kornél: A carry trade 32
Fliggelék 44

MNB-SZEMLE « 2010. JUNIUS 3






Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentGséget tulajdonit
annak, hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegyban-
ki elemzések, amelyek kiilonbozd idGszerd, kozérdeklGdésre
szamot tarté gazdasigi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2010. évi masodik szimédban négy
ilyen cikk jelenik meg. A pénziigyi és bankvilsag kiilonbozd
kérdéseivel egy-egy cikk foglalkozik, egy masik irds témaja
az allampapir-torlesztések 4tutaldsi rendszere, a negyedik
cikk pedig a carry trade néven ismert devizapiaci iigyletet
mutatja be.

Csermely Agnes és Szalai Zoltan cikke a pénziigyi valsagnak
arra az alapvet§ tanulsigira hivja fel a figyelmet, hogy a
pénziigyi egyensilytalansdgok kialakuldsa olyan talfdtott-
séget jelezhet a gazdasagban, amely nem minden esetben jar
egyiitt az inflaci6 megemelkedésével, ugyanakkor e folya-
matok kipukkandsa siilyos recesszidhoz vezet. A jévedelem-
ingadozdsok stabiliz4ldsara torekvd jegybankoknak ezért az
inflacids és a névekedési elSrejelzéseken tal olyan Gj eszko-
zoket, mutatdkat kell kifejleszteniiik, amelyek képesek meg-
ragadni a pénziigyi egyenstlytalansagok felépiilése mellett
keletkez§ kibocsatasi rést is. Az inflaciés célkovetés keret-
rendszerén nem kell valtoztatni, de nagyobb hangsulyt kell
a jovGben helyezni arra, hogy az infl4ciés vérakozdsok
lehorgonyzésa sziikséges, de nem elégséges feltétele a mak-
rogazdasagi stabilitis megteremtésének. Mivel a pénziigyi
egyensulytalansdgok okozta kibocsatdsi rést a megszokott
eszkozokkel csak kis hatékonysaggal lehet stabilizélni, ezért
alkalmanként meg kell fontolni makroprudenciélis eszko-
z06k alkalmazasit.

Felcser Déniel és Kérmendi Gydngyi irdsa a korabbi bank-
valsagok tapasztalatait nemzetkdzi adatbazis alapjin 6sszeg-
zi. El8szor a bankvalsagok kezdeti, akut szakaszaban bevet-
hetd eszkozok széles korét tekintik at, igy példaul az 4rfo-
lyam- és kamatpolitikai 1épéseket, likviditasnyujtést, a tar-
talékrata csokkentését, betétgaranciat vagy betétbefagyasz-
tést. Ezutdn ezen eszk6zdk alkalmazdsdnak eddigi tanulsa-
gait ismertetik. Eszerint érdemes likviditdst nydjtani a
bankrendszernek, és emellett megengedni a hazai valuta
bizonyos mértékid leértékelGdését. Végiil a bankvalsagok
makrogazdasagi kovetkezményeit vizsgaljadk. A nemzetkozi
tapasztalatok alapjan, bar a gazdasig novekedési iiteme a

bankvilsigot kivetSen viszonylag gyorsan pozitivva vélhat,

a kibocsitasi veszteségek nagyok, a munkanélkiiliség hosz-
szabb ideig marad probléma, a bankrendszerben pedig elhi-
26d6 alkalmazkodasi folyamatok indulnak el.

Habény Levente és dr. Turjan Aniké cikke az dllampapirok
torlesztésének az MNB 4ltal mikodtetett valds idejd bruttd
elszamolasi rendszerbe (a VIBER-be) torténd atkeriilését
mutatja be. Ezzel a 1épéssel 2009 oktéberétsl kezdGdGen a
torlesztés elszimoldsa ugyanabban az elszamolési rendszer-
ben val6sul meg, mint amiben az 4j dllampapirok kibocsa-
tdsidhoz kapcsol6dé pénziigyi teljesités. Mindez lehetdvé
tette a kibocsat6 (a magyar 4llam) szdmara, hogy a torlesz-
téseknél felhasznilhassa a kibocsatdsokbol befoly6 6sszege-
ket és rugalmasabban kezelhesse likviditdsat. A valtozds
egyik résztvevd szimara sem okozott szamottevd likviditas-
kiesést, és kisebb likviditasigényt eredményezett az 4llam-
papirok kibocsatasahoz és lejaratkori torlesztéséhez k6t6dd
pénziigyi teljesitési folyamatokban. Az 4atdllds nem okozott
fennakadast a fizetési rendszerekben, a megfelel§ el6készi-
tés miatt az Osszes érintett rendszertag kiilondsebb alkal-
mazkodasi kényszer nélkiil tért 4t az 4j likviditasi eljarasi

rendre.

Kisgergely Kornél irdsa a carry trade néven ismert befekte-
tési stratégidval kapcsolatos ismereteket foglalja ossze.
A carry trade egy tSkedttételes iigylet, ami a devizapiacra
korlatozodik, és amelyben a kiilféldi befektet6k csak 4rfo-
lyamkockézat vallaldsa mellett realizdlhatnak tébblethoza-
mot. A carry trade évekig magas hozamot termel, azonban
turbulens idszakokban t6bb év kumulélt nyereségét lehet
elvesziteni vele. A stilizalt tények szerint a magas kamatoza-
st devizak hossza felértékel6dési periodusokon mennek
keresztiil, amiket hirtelen nagy gyengiilések szakitanak
meg. Az elméleti kozgazdaszok ezt a kockizati prémium,
vagy a befektetSk likviditdsi korldtainak volatilitdséval,
irraciondlis varakozdsokkal, vagy 4rfolyambuborékkal
magyardzzik. A magyar gazdasidgot finanszirozé kiilfoldi
befektetSk az elmult évtizedben aggregéltan nem névelték a
forint melletti kitettségiiket. Igy a kiils6 eladésodas mogote
nem a kiilféldiek carry trade aktivitdsa 4llhat. Ugyanakkor
a forint arfolyam-dinamik4jaban megnovekedhetett a carry

trade szerepe.

a szerkesztGbizottsdg
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Csermely Agnes-Szalai Zoltan: Mi a szerepiik
a pénzigyi egyensulytalansagoknak a monetaris
politika vitelében?

A pénziigyi vdlsdg alapvetd tanulsdga, hogy a pénziigyi egyensilytalansigok kialakuldsa olyan tilfiitéttséget jelezhet a gazda-
sdgban, amely nem minden esetben jdr egyiitt az infldcié megemelkedésével, ugyanakkor e folyamatok kipukkandsa a pozitiv
kibocsdtdsi 1és hirtelen tillovését eredményezi az ellenkezd irdnyba, vagyis siilyos recessziéhoz vezet. Igy a jovedelemingadozd-
sok stabilizdldsdra torekvd jegybankoknak az infldcibs és a ndvekedési elGrejelzéseken til olyan 1ij eszkoziket kell kifejleszteniiik,
amelyek képesek megragadni a pénziigyi egyensiilytalansdgok felépiilése mellett keletkezd kibocsdtdsi rést is. Erre a célra a bank-
rendszeri sokkokat és a pénziigyi suirléddsokat endogén médon megragadé modellekre lenne sziikség, de ezek gyerekcipdben
jdrnak. Rovid tdvon az egyetlen megualdsithaté lebetdség, ha kozvetleniil az egyensilytalansdgot jelzd mutatokbol probalunk
meg j6 elGrejelzd tulajdonsdgokkal rendelkezd indikdtorokat késziteni, amit a dontéshozatal sordn szakértdi informdcié formd-
jdban vesz figyelembe a Monetdris Tandcs. Az infldcids célkbvetés keretrendszerén nem kell vdltoztatni, ugyanakkor nagyobb
bangsiilyt kell a jovében helyezni arra, hogy az infldciés varakozdsok lehorgonyzdsa sziikséges, de nem elégséges feltétele a mak-
rogazdasdgi stabilitds megteremtésének, a pénziigyi egyensilytalansigok elkeriilése érdekében meghozott lépések segitenek a
jovedelemingadozdsok mérséklésében. A pénziigyi egyensilytalansdgok okozta kibocsdtdsi rést a megszokott eszkézokkel csak
nagyon kis hatékonysdggal lebet stabilizdlni, ezért alkalmanként meg kell fontolni makroprudencidlis eszkézok alkalmazdsdt.

BEVEZETES

A jelenlegi pénziigyi valsag j megvildgitisba helyezte azt a
vitat, hogy elsGdleges feladatuk teljesitése kozben figyelembe
kell-e venniiik a jegybankoknak a fenntarthatatlannak latsz6
eszkdzarakat és pénziigyi egyensulytalansidgokat (Asset Price
Booms/Financial Imbalances — APFI-kat), és ha igen, akkor
hogyan? Ebben az irisban a globélis kornyezet felvazoldsa
utan 6sszefoglaljuk a nemzetkozi irodalomban fellelhets
javaslatokat. Ezt kdvetSen magyar kontextusban értelmezziik
az APFI-kat, azaz Osszegydjtjiilk, hogy a mult tapasztalatai,
illetve a jov6ben virhaté fejlemények fényében nilunk mely
valtozok lehetnek APFI-k. A nemzetkdzi tapasztalatok alap-
jan Osszefoglaljuk, hogy a monetaris stratégia keretein beliil
milyen eszkdzok lehetnének hasznosak az APFI-k kezelésére.
Ezen irasban célunk a legfontosabb kérdések tomor dsszefog-
laldsa volt és elsGsorban a monetéris politika vitelével dssze-
fliggs kérdésekre szoritkozunk. Ezért csak a kapcsol6dasi
pontokon emlitjitk a pénziigyi stabilitdsi (prudencidlis politi-
kai) kérdéseket. Ezeket késSbbi jegybanki és kormanyzati
dontések fogjak alakitani a kozelmalt tanulsagai fényében.

Valtozasok a nemzetkozi lizleti
ciklusokban

A jelenlegi vélsdgot megel6z8 idGszakot nagy mérséklGdés-
nek (,,Great Moderation”-nek) nevezik a szakirodalomban.

Az elnevezés arra utal, hogy a kordbban megszokotthoz
képest gyors és sokdig tarté novekedés volt megfigyelhetd
arstabilitas kozeli helyzet mellett, és nemcsak a legfejlettebb
orszagokban, hanem a feltérekvd orszagokban is. Ez a mak-
rogazdasigi stabilitds azonban nem hozta el a makroszintd
pénziigyi stabilitist: instabilitdsi esetek egyre nagyobb
szamban fordultak el még fejlett orszagokban is. Az tjdon-
sdgot az jelentette, hogy a pénziigyi instabilitas esetek ala-
csony infldcié mellett kbvetkeztek be.

Az ut6bbi évtizedekben a gazdasigok szerkezetileg megval-
toztak, a gazdasagpolitikai rezsimek is masok, és ez tiikr6z6-
dik a gazdaségi ciklusok 4j vondsaiban is. Az infliciés nyomas
lassabban, hosszabb id§ alatt épiil fel. Ismét megjelent valodi
veszélyként a deflacié. Kordbban a fellendiilést tipikusan a
jegybanki szigorités allitotta meg az inflacids kilatdsok rom-
lasdra reagalva. A kozelmaltban azonban olyan névekedési
ingadozdsokat figyelhettiink meg, amelyekben az elad6so-
dottsag (kiilondsen a lakossagé), majd ennek korrekcidja volt
a legfontosabb mozgat6rugé jegybanki lépések nélkiil. Korab-
ban a vallalati szektor jart élen az eladésodasban, Gjabban a
lakossagi szektor szerepe valt ebben hangstlyosabb4. A mone-
taris lazitasra, illetve a gazdasagi lassuldsra a lakossagi beru-
hizasok gyorsan reagdlnak, és a vallalati beruhazasok alkal-
mazkodisa is felgyorsult. A termelékenység novekedési iite-
mével kapcsolatban megndtt a bizonytalansag a fejlett orsza-
gokban, és a beruhazasi tevékenység is kevésbé erdteljes, mint
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a korabbi periédusban. A megnovekedett t6kedramlasnak, az
intézményi befektetGk megnovekedett silydnak és a derivativ
eszkdzok terjedésének kovetkeztében novekszik a korrelacio
az egyes orszagok és régiok real- és pénziigyi ciklusai kdzott,
és kételyek meriiltek fel a kockdzatok megfelel§ drazdsaval
kapcsolatban.!

Milyen problémakat okoznak az APFI-k?

Az APFI-k gyakran egyszerre okoznak problémakat a mak-
rogazdasagi stabilitds és a pénziigyi stabilitds szempontja-
bél. Természetesen lehetségesek makrogazdasagi problémék
APFI-k miatt, mik6zben a bankszektor stabil lehet (péld4ul
tiszta arfolyamvalsagok vagy fiskalis vilsdgok), és megfor-
ditva, lehetségesek tisztan pénziigyi szektort érintd valsdgok
szignifikans makrogazdaségi visszahatésok nélkiil. Am bar-
mely irdnybdl induljon is el a megrdzkdédtatds, az egyik
probléméja vezethet a masik problémédhoz, ha elég nagymér-
ték{ vagy tartds. Elhaz6do, lasst novekedés el6bb-utébb a
hitelportfélick romldsat, gyengiil§ profitabilitist eredmé-
nyez a pénziigyi szektorban, és ez pénziigyi instabilitishoz
vezethet. Hasonl6 médon egy gyenge, instabil pénziigyi
szektor nem képes elldtni a gazdasag finanszirozasiban és a
pénziigyi kockazatok kezelésében a funkciéjat, ami lassiibb

novekedéshez, makrogazdasagi instabilitishoz vezethet.

Az aldbbiakban azokra a megfontoldsokra koncentralunk,
amelyek azt tdmasztjadk ald, hogy az arstabilitdsra mint
els6dleges célra koncentrdlé monetdris politikdnak mar egy
valsaghelyzetet megel§z8en, a pénziigyi egyensilytalansi-
gok felépiilésének fizisiban is kiemelt figyelmet kell fordita-
nia az APFI-kra. Azaz, az APFI-k nem csak a pénziigyi sta-
bilitasi cél elérése szempontjabol fontosak a jegybank sza-

mara.

Az APFI-k iltal okozott makrogazdasigi stabilitasi problé-
mik a gazdasidg talfdtottségébsl, majd ennek rendkiviil
gyors korrekciéjabol fakadnak. Az ilyen talf(tottség korrek-
cidja mind az 4rszinvonal (defl4cié), mind a GDP (recesszid,
depresszid) csokkenését eredményezheti, ami silyos tarsa-
dalmi koltségekkel jarhat. Az APFI-k altal okozott tarsadal-
mi joléti veszteségek jellege tehit nagyon hasonlé az inflaci-
6s nyomdst is generdlé hagyomdnyos tulfttottségéhez.
A veszteség mindkét esetben az erGforrasok utélag helyte-
lennek bizonyulé allokici6jabdl fakad, és ezt prébalja meg
mérsékelni a jegybank (a pénziigyi stabilitisi célok ennél

tdgabbak lehetnek).

A [ dsijdonsdg az, hogy a kordbban jellemzd dizleti ciklusok-
ban a tilfiitéttség dltaldban infldciés nyomdssal jdrt egyiitt,

igy az inflacids el6rejelzés megfeleld jelzést adott a dontés-
hozé szdmadra. A jelen gazdasigaiban azonban a tulfiitottség
sokszor ink4bb az APFI-kban jelenik meg, mikozben a jelen-
leg jellemzd 1-2 éves monetdris politikai horizonton az inf-
laciés nyomds gyakran nem jelentkezik. Ellenkezéleg, a
stabil és alacsony infldcié kedvez az instabilitist eredménye-
z8 poziciok felépiilésének. Egy mdsik kiilonbség, hogy
nagyobb a veszélye a defldcié kialakuldsinak, tehdt az infld-
ci6s cél alullovésének.

Tipikus allokéciés problémak talf(itottség esetén:

a) Tualzott beruhazas bizonyos agazatokban (pl. épits-
ipar), és aggregélt szinten, amely hosszabb tdvon nem
tarthaté fenn. Ha a tdlzott beruhdzis jelentds eladéso-
déssal is jart, akkor kiilénésen koltséges lehet az alkal-
mazkodds, mivel tomeges cs§dok is bekovetkezhetnek.

b) A netté pénziigyi megtakaritisok alacsony szintre csok-
kenésével a fogyasztas talzott mértékiivé valhat,
amire egyrészt talzott kapacitdsok johetnek 1étre, mas-
részt a korrekcié idején prociklikus pénziigyi alkalmaz-
kodast valthat ki.

¢) A kormanyzati koltségvetési bevételek: APFI-
talfdtsteségen alapuld fellendiilés idején nehéz pontosan
elkiiléniteni a ciklikus és a tartés bevételnsvekedést, igy
a kormédnyok nagyobbnak érzékelhetik a fenntarthaté
kiadasi szintet. Ennek visszaforditdsa is prociklikus, és
politikailag nehezebb, igy fennall a veszélye az addssig-
allomany folyamatos novekedésének.

d) A bank- és pénziigyi rendszer prociklikusan hite-
lez, mivel a gazdasdgi szerepl6k mérlegei a fellendiilés
idején szilardnak mutatkoznak, az eszkozarak nének, ng
a fedezeti értékiik, mikozben a volatilitasuk csokken.
Mind a felfelé, mind a lefelé irdnyulé folyamat 6nerdsitd
és kolcsonhatdsban van a realszektorral is az el6z6 pon-
tok szerint.

Az APFI-knak tehdt minden lényeges teriileten hasonlé a
hatdsuk az inflici6hoz: makrogazdasigi volatilitdst okoz-
nak, amit piaci kudarcnak tekintiink, és a kézpolitikdnak —
koéztitk a monetaris politikdnak is — torekednie kell a simita-
séra.

A valsdg nem kérddjelezte meg, hogy a jegybanknak csak
olyan mértékig van lehet8sége reagilni a névekedésre, amig
az nem veszélyezteti az 4rstabilitdst (az inflaciés varakoza-

sok horgonyzottsagit). Ugyanakkor azt meg kellett tanul-

" International Monetary Fund (2000), Borio et al. (2002a) és Borio et al. (2003). Illyen esetek voltak: Japan ('80-as évek), Skandinavia és Egyesdilt Kiralysag (‘90-es évek

eleje), USA (2000-2003), EU/eurotvezet (2001-2005).
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nunk, hogy az infldcié alacsony szinten tartdsa nem elegen-
dd; a jegybanknak ezen tilmenden is vannak feladatai a
makrogazdasdgi stabilitds megteremtése érdekében. A mone-
tdaris dontések meghozatala sordn figyelembe kell venni,
hogy a ,,hagyomdnyos” tulfiitottséggel szemben a pénziigyi
egyensiilytalansdgok felépiilése mellett kialakulé tulfiitort-
ség esetében az infldcibs eldrejelzés nem ad elégséges infor-
mdciét a dontéshozok szdmdra, ezért 1ij eszkozoket kell
keresni.

MILYEN ESZKOZOKKEL LEHET
AZONOSITANI A PENZUGYI
EGYENSULYTALANSAGOK FELEPULESE
MELLETT KIALAKULO KIBOCSATASI
REST?

Mivel a pénziigyi egyensulytalansdgok okozta tulfiitottség
csak hosszabb id6 alatt mutatkozik meg, az els§ javaslatok
arra irdnyultak, hogy az el6rejelzési horizont meghosszabbi-
tdsdval probdljdk ezeket a stratégidjukba beépiteni a jegy-
bankok. A ma hasznalt elemzési eszkoztarral azonban nincs
sok értelme az elemzési horizont mechanikus meghosszabbi-
tasanak, mert a sokkok hatdsdnak elmualdsa utdn e modellek
visszatérnek a trendhez, és nem adnak Gj beldtast. A korai
javaslatok masik csoportja arra irdnyult, hogy bizonyos esz-
kozdrak keriiljenek bele a jegybanki célkitiizést képuviseld
drindexbe, mint pl. egy ingatlandrindex. Az eszk6zarak
azonban tulsdgosan véltozékonyak, tovibbd nem minden
eszkézdrboom egyformin veszélyes. A legtijabb kutatisi
eredmények inkdbb a pénziigyi egyensulytalansigok és a
hitelaggregatumok jelent&ségét hangstlyozzik. Az eszkoz-
ar-emelkedés ugyanis akkor igazan veszélyes, ha szokatlanul
gyors hitelnévekedéssel, fizetésimérleg-hidnnyal és deviza-
denomindcios eltéréssel jar egyiitt.

A legkézenfekvébb megoldést az jelentené, ha a monetaris
politikai elemzéshez tipikusan alkalmazott jegybanki esz-
koztar fejlesztésével lehetne egy pontosabb képet adni a
makrogazdasagi stabilitdst fenyeget§ veszélyekrsl. Vannak
mar préobédlkozasok a pénziigyi szektor makrogazdasigi
modellekbe torténd beépitésére, tovabba tobb leegyszer(isi-
tést feloldanak (nem linearitidst engednek meg, heterogén
szerepl@ket vezetnek be, enyhitik a racionalitdsi feltevést
stb.)2. A modellek — nagyobb komplexitdsuk ellenére — egy-
el8re csak azt tudjak megragadni, hogy a pénziigyi szektor
hogyan vesz részt a sokkok terjedésében (propagaldsaban),
ebbdl milyen feler@sitd (akcelerdtor-) hatdsok keletkeznek,
de korldtozott eredményességgel tudjik endogén mdédon

megjeleniteni az APFI-k felépiilését.

Praktikusan alkalmazhaté megoldést egyelGre ezért csak az
jelent, hogy a hagyomanyos monetéris politikai elemzéseket
kiegészitjiik egyszeriibb és robusztusabb indikitorok kombi-
nicidjanak figyelésével, amelyek idejekordn és kevés ,téves
riasztassal” (zajjal) jelzik a torékenységek felépiilését és az
instabilitas kialakuldsit. Jelenleg a Borioék? iltal javasolt
megkozelités 4ll a legkozelebb ahhoz, hogy a jegybankok
alkalmazhassik, és a 2009 &szi World Economic Outlook-
ban mar az IMF szerzGi is hasonlé megkozelitést alkalmaz-

tak.

Nem torekednek egy zart modell kidolgozasara, ehelyett
indikatorok egy csoportjira timaszkodva prébaljadk megra-
gadni a potenciélis APFI-veszélyeket. Megkozelitésiik eleget
tesz annak a kovetelménynek, hogy a gazdasigpolitika sza-
mara id6ben kiildjon jelzést ahhoz, hogy cselekedjenek az
egyidejiileg rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan. Elfogadhat6-
an alacsony a hibds ,riasztds” ardnya az Gsszes ,,vészjelzés”-
hez képest. Viszonylag egyszer(, szabélyalapa politika ala-
pozhaté ra, bar diszkréciét ez sem nélkiilozhet teljesen. Az
alapkoncepcidja Osszhangban van azzal a megfigyeléssel,
hogy a pénziigyi instabilitdsok endogén médon és hosszabb
id& alatt épiilnek fel, és kolcsonhatas van a redl- és a pénz-
tigyi szektorok kozott. Fejlett orszagokban a legjobb el6-
rejelzést a lakasarindexbdl, részvénytdzsdei indexbdl
és a hitelnovekedés iitemébdl allé6 kombindlt mutatéd
adta, amely egyszerden a felsorolt valtozok sajat trendjiiktd]
val6 pozitiv eltérését mutatta egy el6re meghatirozott —
multbeli adatok alapjan becsiilt — kiiszob felett. Ha hidrom
helyett csak kettd mutat6 kapott helyet az indexben, akkor
az eldrejelzés hatékonysaga kisebb volt. Minden kombin4cié-
ban sziikséges volt a hitelaggregatumok szerepeltetése:
6nmagukban az eszkozdrak — részvény- vagy lakdsarak —
kevésbé megbizhatok voltak, illetve kevésbé kovetik ezek
kipukkandsit sulyos visszaesések, ha nem parosulnak az
elad6sodas jelentds novekedésével.

KELL-E VALTOZTATNI A JEGYBANK
VISELKEDESEN, HA APFI-K FELEPULESET
LATJUK?

A legortodoxabb megkozelités azt szorgalmazza, hogy a
jegybankok csak a buborék kipukkanasat kévets problé-
mak kezelésére koncentraljanak, de ne probédljak a
kialakuldsat megakadalyozni vagy maguk kipukkasztani azt
(»do not lean, just clean!”). Ez a nézet* azt tartja, hogy a
jegybankdrok egyrészt nem képesek megbizhatéan megha-
tdrozni, hogy mikor van buborék, illetve ha meg is tudnanak

hatdrozni ilyen eseteket, nincs olyan eszkoéziik, amivel meg-

2 A sziikséges valtoztatasokra tesz javaslatot Cecchetti et al. (2009).
3 Borio et al. (2002a), (2002b) és (2009a).
4 E nézet legismertebb képvisel6je Alan Greenspan volt Fed-elndksége idején.
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bizhatéan és elfogadhat6 koltség mellett ellene tudndnak
hatni.

Ezzel a nézettel szemben t6bb érvet lehet felhozni:

—ha nem is abszolit precizen, de mis, ma elfogadott
mutatékhoz hasonlé pontossiggal (mint példaul a kibo-
csatasi rés) meghatdrozhatok az APFI-problémak.’ Mar
ma is lathatunk arra példat, hogy APFI-kra reagilva a
talfltoteséget nem nagy koltség mellett egyes jegybankok
jol kezeltek (pl. az ausztral jegybank az ingatlanar-buboré-
kot 2003-ban).

— A mostani valsag azt is megmutatta, hogy esetenként
sokkal koltségesebb az utélagos ,.felmosas” (,,mopping
up”), mint a valsag elStt gondoltuk.

— Rdadiésul ez a megkozelités 8sztonzi a pénzpiacok tilzott
kockéazatvallaldsat, mert szamithatnak a jegybank stabili-
z4lo6 beavatkozasara (erkolesi kockazat).

A valsdgot megelSzGen leginkabb elterjedt megkozelités az

volt, hogy a jegybank csak akkor és annyiban reagéljon,

amennyiben az APFI-k okozta tilfiitottség mdr az infldciés
elrejelzésben megjelenik. Az APFI-k azonban tulfdtottsé-
get tudnak okozni ugy is, hogy az nem jir egyiitt az infla-
ci6 novekedésével, vagy legaldbbis nem a jelenleg bevett

id6horizonton. A legtébb jegybanki modellben viszont a

jegybank veszteségfiiggvényében a kibocsatési rés simitdsa

is szerepel, és csak bizonyos restrikciék mellett érvényesiil,
hogy a kibocsitasi résre nem kell kozvetleniil reagilni

(mivel egyébként is tiikr6zddik az inflacios eldrejelzés

emelkedésében). Ha tehat az APFI-k és a kibocsatasi rés

kozotti kapcsolatot fel tudnank tarni, akkor a hagyoma-
nyos elemzési keretbe beilleszthet6k lennének az

APFI-kbdl szidrmazé informiacidk, illetve az APFI-kbél

szdrmaz6 joléti veszteségek mérséklése.

Az APFI-k jelenléte miatt azonban a kibocsatési rés becslése
is sokkal nehezebb. Mivel hosszabb idgszakon keresztiil
magasabb lehet a novekedés alacsony inflacié mellett, a
hagyomanyos eszkoztirral végzett elemzések azt fogjak
sugallni, hogy nagyobb mértékben emelkedett a potenciélis
kibocsatis novekedésének iiteme, mint a valéban hosszabb
tavon arstabilitds és pénziigyi stabilitds mellett fenntarthat6

titem. Ebb&l a nehézségbdl azonban nem az kovetkezik,
hogy az APFI-kat hagyjuk figyelmen kiviil — hiszen akkor is
hatnak, ha nem vessziik figyelembe Sket —, hanem az, hogy
keressiink jobb becslési médszereket.” 8

A harmadik javaslat azt ajdnlja, hogy a jegybankok a meg-
szokott kamateszkoziikkel kozvetleniil reagaljanak az
APFI-kra ugyantgy, mint kordbban az infliciéra (,lean
against the wind”).

Egy ilyen, megel6z6 jellegli monetaris politikai irdny abban
kiilosnbdzne a ,do not lean, just clean!”-t6l, hogy hama-
rabb szigoritana az APFI-k felépiilését latva, 4m ha még-
sem sikeriilne a nemkivdnatos eseményt megelGzni, akkor
hamarabb és intenzivebben lazitana, mert nagyobb
potencidlis makrogazdasigi veszteségre szamit. Ez tehit

szimmetrikus politika lenne.

A leaning against the wind jegybanki viselkedés sem mentes
a problémaktdl: a kamatpolitikai 1épés eltérd horizontokon
hat: mig a buborékra azonnal, a kibocsatasi résre csak kés-
leltetéssel. Olyan esetben, amikor a gazdasignak alacsony
kamatra lenne sziiksége még azt megel6z6en, amikor a
buborék kipukkandsdnak hatdsira negativ kibocsatasi rés
alakulna ki, akkor az alacsony kamatokkal a jegybank kés-
lelteti a buborék kipukkandsit és elGsegiti annak tovabbi
felfavodasat. Emiatt a jegybanknak mar akkor reagalnia
kellene az APFI-ra, amikor az még kialakuldsinak kezdetén
tart, amit a legtdbben lehetetlen feladatnak tartanak. Igy
azok koziil is sokan, akik egyébként kivanatosnak tartjik
azt, hogy a jegybankok reagiljanak az APFI-kra, nem a
kamateszkozt tartjak erre legalkalmasabbnak®.

NEM SZOKVANYOS ESZKOZOK
HASZNALATA A MAKROGAZDASAGI
STABILITAS MEGORZESE ERDEKEBEN

Abban az esetben, ha a kamatpolitika nem hatdsos vagy nem
optimalis — tal nagy koltséggel jaré — eszkoz az APFI-kbol
ered6 makrogazdasigi stabilitasi kockdzatok mérséklésére,
az Gn. nem szokvanyos eszk6ézok alkalmazisa jelenthet
segitséget. Ezeknek két nagy csoportjit a prudenciilis sza-
balyozas monetaris politikai céla hasznalata, illetve a
mérlegeszk6zok (balance sheet instruments) alkalma-
z4sa jelenti.

> Cecchetti et al. (2000), Borio and Lowe (2002), Borio et al. (2009).

5 A legbefolyasosabb képvisel6i ennek az allaspontnak Bernanke és Gertler (1999, 2001).
7 A jegybankarok dolga a ,this time is different” (,most mas a helyzet”) érveket nagyon szkeptikusan fogadni, ugyanis minden tartés fellendiilésben lehet elég okot
talalni arra, hogy éppen aktualisan mit6l mas/gyorsabb most a ndvekedés és miért kevésbé veszélyes, mint régebben.

8 Cecchetti (2006).
9 Cecchetti (2006).
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A prudencialis célokbdl hasznalt szabalyozasi eszko-
zok'® a makrogazdasagi stabilitds szempontjabol olyan
intézményi, mitkodési keretnek tekintheték, amelyek a gaz-
dasigi ciklustol nagyrészt fiiggetleniil bizonyos korlitok
kozé szoritjak a gazdasigi szereplGk tevékenységét, kocka-
zatvéllalasat, mérséklik a pénziigyi kozvetitSrendszer altal
elgidézett akcelerdtor hatdsokat. Egyes prudenciilis eszko-
zok ciklikusan is valtoztathat6k. Nem lehet azonban olyan
feszesre tervezni ezt a keretet hosszi tavi névekedési dldo-
zat nélkiil, ami feleslegessé tenné a hagyomdnyos anticiklikus
monetéris politikt. Tovabb4 a kamatpolitika olyan helye-
ken is hat, ahova a prudencialis politika kevéssé ér el (bizo-
nyos pénziigyi piaci szegmensek). A hagyoményos monetaris
eszkoztdr és a prudencidlis intézményi kornyezet egylitt
lehet hatékony az APFI-kbdl ered§ ttlzott makrogazdasagi
ingadozdsok mérséklésében.

A jegybanki mérlegeszkozok (balance-sheet as policy
instrument) olyan eszk6z6k, amelyek ma szintén nem szdmi-
tanak szokvdnyosnak, de a vélsdg hatdsira széles korben
alkalmazzik azokat, és valészintileg egy résziik megmarad a
mindennapi eszkoztir részeként is. Ezek az eszkozok a
monetdris politika transzmissziéjanak hatékonysagat kivin-
jak novelni, a jegybank 4ltal az adott piacon megfelelének
tartott monetdris kondicidkat prébéljak elémozditani. Ezek-
re akkor lehet sziikség, ha a jegybank nem tartja elegendének
a hagyomdanyos transzmissziés mechanizmust (amelyben a
rovid tadva kamatok befolyasoldsan keresztiil jelezni kivinta
a jov6beni monetdris politikai irdnyultsdgot, ami igy megje-
lenik a hosszu lejarata piaci kamatokban). A mérlegeszkozok
lehet6vé teszik, hogy a rovid kamatoktdl fiiggetleniil, azokat
valtozatlanul hagyva befolydsolja ezeket a kondicidkat
(»decoupling”), természetesen az ilyen akciok hatékonysiga
nagymértékben fiigg az adott piac likviditdsitdl is. Hagyo-
manyosan ilyen teriilet pl. a devizapiac, ahol a jegybankok
ma is gyakran a kamatkiilonbézet véltozatlanul hagydsa mel-
lett kivannak véltoztatni az drakon devizapiaci intervencié-
val, illetve mas mennyiségi beavatkozéssal. A valsigra reagal-
va a jegybankok eszkozeiben az jelent Gjdonsagot, hogy mas,
nem devizapiaci szegmensekben, mint a bankkozi tartalékok
piaca, a jegybankok mérlegeszk6zoket alkalmaznak kamat-
politikai 1épések helyett vagy azok mellett.

A FELTOREKVO PIACOK SAJATOSSAGAI

Kis, nyitott gazdasigokban (Emerging Market Economies
— EME-k) a devizdban fennallé ad4ssidg miatt mérlegkocka-
zatokat taldlunk szinte minden szektorban. Az 4rfolyam

P

véltozédsai gyorsan és sok szerepldnél képesek a mérlegek
torékenységét eldidézni. Empirikus tanulméanyokban a felts-
rekvS orszdgok korai figyelmeztetd mutatdiban a valutaar-
folyam szignifikdns volt, a részvényt&zsde pedig nem (a fej-
lett orszdgokban forditva volt)''. Az EME-k tovabbi sajitos-
sdga, hogy mig a fejlett orszdgokban az APFI-k iltaliban
endogén folyamatként allnak els, a feltdrekvs orszigok
gyakran tapasztalnak szimukra kiilsd, exogén t6kedaramlasi
és kockdzatiprémium-sokkokat, amelyeknek nincs koziik az
adott orszdg fundamentumaihoz, hanem a nemzetkézi t6ke-
piaci kockazatvillalasi valtozdsokbdl és fert6zésbdl eredhet-

nek.

Az EME-k specialitasai tehit abban rejlenek, hogy kiilon
figyelmet kell forditani a devizakitettséggel, nemzetkozi
t6kedaramlisokkal kapcsolatos kockdzatok kezelésére.
A kamatpolitika alkalmazhat6siga itt még inkabb kérdéses,
mint a fejlett orszagokbeli APFI-k esetében. Az APFI észle-
lésekor ugyanis a jegybanki eszkozokkel alapvetSen hiteni
kell a gazdasigot, de a kamatemelés noveli a kiilfolddel
szembeni kamatkiilonbdzetet, ami erGsitheti a t6kebedram-
last és megnehezitheti, megdrigitja a kivanatos monetdris
kondiciok kialakitasat.!

A t8kedramldsok és arfolyam-ingadozasok kezelésének
klasszikus eszkozei a devizapiaci intervencié és a t6kedram-
lasok korlatozasa. A legtjabb felvetések e teriileten is a
makroprudenciilis szabilyozéeszkdzok aktivabb hasznila-
tét javasoljdk: a volatilis forrdsok bankrendszeren keresztiili
tovdabbcesatorndzdsinak megnehezitésével probaljak fékezni
a folyamatot. Ebbe a korbe tartozik a bankok révid kiilfoldi
forrasaira kivetett magasabb tartalékkovetelmény, a lejarati
szerkezet szoros megfeleltetése (lejarati meg nem felelések,
»mismatch”-ek korlatozasa), de még a hitelezési feltételek
szigoritdsdra vonatkoz6 szabdlyozdsnak is lehet t&kebe-

aramlast mérsékld hatasa.
APFI MAGYARORSZAGON

Az elmult évekre visszatekintve a t6kedramldsoknak valé
novekvs mértékd kitettség, a gyors hitelnvekedés és devi-
zdban val6 eladésodéds miatt keletkezett mérlegsériilékenység
tekinthet§ pénziigyi egyensulytalansigok felépiilésére utalé
jelnek, mig az eszkozdrakban nem lattunk talzott néveke-
dést. Azaz, az APFI-bol csak az ,,FI”-k (pénziigyi egyensuly-
talansdgok) utaltak talfdtottségre, az ,,AP”-ok (eszkdzarak)
nem. Ezen APFI jellegli mutatékon tul a foly6 fizetésimér-

leg-hidny és a magas inflicié ugyanigy jelezte, hogy a gaz-

10 A t6kekdvetelmények abszolut szintjének ndvelése és anticiklikus valtoztatasa, likviditasi korlatok megszabasa, devizanyitottsag korlatozésa a mérlegekben, intéz-
mények méretének korlatozasa, tevékenységi kdrének korlatozasa, hogy kevésbé komplex legyen és az erkdlcsi kockazat mérséklédjon, ha hozzafér a ,végsé hitele-
z6"- eszkdztarhoz, hitel-fedezeti aranyok szabalyozasa és anticiklikus véltoztatasa stb.

1 A lakasarak szignifikansnak bizonyultak Azsidban egy masik kutaté elemzéseiben (Gochoco-Bautista, 2009).

12| 4sd De Gregorio (2009).
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dasdgban talfdtottség van, igy a fejlett orszdgok dilemmai-
val ellentétben az APFI-kra valé nagyobb odafigyelés nalunk
nem nyftjtott volna tobbletinformaciét a monetéris politika
viteléhez, habar az itt részletesen nem vizsgalt pénziigyi
stabilitds szempontjdb6l mdr igen. A monetdris stratégia
szempontjabdl a kérdés inkdbb az, hogy ha a talftottség
APFI-k felépiilésével is egyiitt jar, akkor a nem konvenciona-
lis eszkozok egyidejii alkalmazdsa hatékonyabba tehette
volna-e a monetaris politikat?

A makroprudencidlis eszkozok alkalmazisi lehet8ségeit
els@sorban azért tekintettiik korldtozottnak, mert Magyar-
orszag piaci és intézményi szempontbdl is integridlédott, igy
a nemzetkozi hatdsokat nem lehet figyelmen kiviil hagyni.
Ezért mind a kotelezettségek, mind a célszer(iség oldalarol
(szabdlyozasi arbitrdzs, hatékonysag és versenymegfontola-
sok stb.) oldal4rdl is korldtozottnak éreztiik a lehet&ségein-
ket. A jegybanki mérlegeszk6z6k tekintetében az intervencié
hatékonysagat kétségesnek itéltiik, részben a fejlett orsza-
gokra vonatkozé empirikus vizsgélatok, részben a fix arfo-
lyamrezsim idGszakaban szerzett tapasztalataink alapjan.

Az el6ttiink 4ll6 id&szak véaltozdsokat fog hozni, a nemzet-
kozi kezdeményezésekkel 6sszhangban a makroprudenciélis
eszkoztar alkalmazdsa varhatéan nagyobb teret fog nyerni.
Ugyanakkor egy teljesen liberalizalt és a nemzetkozi pénz-
piacokkal integrilt pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszdg-
ban az intervenci6 hatékonysaga tovabbra is megkérddjelez-
hetS. A kevésbé integralt feltorekvd orszdgok tapasztalata
arra is ravilagit, hogy a t6kedramlasok semlegesitését célzo
intervenciés politika nagyon gyors tartalékfelhalmozédas-
hoz is vezethet, amelynek kozvetlen fiskalis koltségei igen
nagyok.

HOGYAN ILLESZTHETOK BE

AZ APFI-K A MONETARIS POLITIKA
KERETRENDSZEREBE
MAGYARORSZAGON

A monetiris politika céljanak legjobb kozelitése az inflacié és
a GDP ingadozdsainak egyiittes simitdsira valé térekvés.
Ezen beliil els6dleges feladata az inflaci6 lehorgonyzasa, ezen
keresztiil és ennek veszélyeztetése nélkiil a GDP stabilizalasi-
hoz val6 hozz4jarulds. Ha elfogadjuk, hogy a pénziigyi egyen-
stlytalansdgok felépiilése még arstabilitas kozeli dllapot mel-
lett is a deflacidnak, illetve a gazdasdgi novekedés jelentSs
ingadozdsdnak veszélyét hordozza magaban, akkor kézenfek-
v8, hogy a jegybank elsGdleges célja magiban foglalja az
APFI-k altal okozott joléti veszteség mérséklését.

Az infl4cios célkovetés megfeleld keretet ad e cél teljesitésé-

hez. Az infliciés célkovetés olyan monetdris rendszer,

amelyben a monetéris politika elsGdleges feladata, hogy
nominélis horgonyt adjon a gazdasidgnak. Ezt a célt a hosz-
szabb tava inflaciés varakozdsok alacsony szinten toérténd
stabilizdlasaval kivanja elérni. Ehhez a kovetkezd 1épéseket
teszi:

* Kijelol egy numerikus inflacids célt, amely koriil a varako-
zésokat horgonyozni akarja.

* A jegybank doéntéseinek meghozatala sordn els§sorban

azok hosszabb tidvon érvényesiil§ hatdsait veszi figyelem-

be.

* Hitelességet halmoz fel, hogy a gazdasig szerepldi bizza-
nak abban, hogy az inflacié valoban a cél koriil fog alakul-
ni. A hitelességépités fontosabb elemei:

- politikai fiiggetlenség,

— a monetdéris politika [épéseinek transzparens és meggyd-

z8 kommunikacioja,
— a kittizott cél teljesitése.

Ezek az attribatumok nem korlatozzdk az MNB-t a pénz-
igyi egyensulytalansigokra valé reakciéban. Azt azonban
latnunk kell, hogy az inflacids célok teljesitésével még nem
meriil ki a jegybank feladata. A makrogazdasigi stabiliz4ci6
gyakran olyan monetéris lépéseket is sziikségessé tehet,
amelyek az infl4ciés kilatdsok alakuldsival nehezen indo-
kolhatéak. Ezért a szélesebb kozvéleményben is sziikséges
tudatositani, hogy téves az az elképzelés, miszerint az infla-
ciés célkovetés lényege egy mechanikus dontési szabily,
amiben csak egy valtozo, a fix horizontra vonatkoz6 infl4ci-
s el@rejelzés szerepel. Valéjaban az infliciés célkbvetés (IT)
a kordbbi, egyetlen viltozéra (drfolyam, monetdris aggregd-
tum) alapozott monetdris rendszerek tagaddsaként jott létre,
mondvdn, hogy a dontésnél a jovébeli infldciot és novekedé-
si pdlydt befolydsolé minden relevdns informdcict figyelembe
kell venni. Az infldciés elGrejelzés dltaldban jol siiriti ezeket
az informdcidkat, de amint azt mdr fenn tdrgyaltuk, a mai
gazdasdgokban egyre gyakrabban féleg, vagy esetenként kizd-
rélag az APFI-kban jelennek meg, igy ezeket addiciondlisan
kell figyelembe venni.

Az APFI-megfontoldsok a fentiek fényében nem igénylik a
jegybanki célok és a mandiatum megvéltoztatisit, csak az
implementaciéban van kiilonbség. Nem a keretek lazitds-
76l, nem is azok szigoritdsrél van sz6, hanem kordbban jelen-
t8s szerepet nem jdtsz6 és ezért kevésbé figyelt tényezdk
figyelembevételérdl a vdltozatlan cél hatékonyabb elérése
érdekében.
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Felcser Daniel-Kormendi Gyongyi: Bankvalsagok
nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszkozok
és makrogazdasagi kovetkezmények'’

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

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

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

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

BEVEZETES

A jelen pénziigyi valsag a legtobb érintett orszigban bank-
valsag forméjaban jelentkezett. A bankcs6dok mellett sz4-
mos esetben keriilt sor bajba jutott bankok felt6késitésére,
dllamositasara, hogy csak a leglatvanyosabb elemeket emel-
jik ki. Mivel a bankvilsag stlyos redlgazdasigi hatdsokkal
jar, elkeriilése, illetve megfelel§ kezelése fontos gazdasigpo-
litikai feladat. Ez is hozzdjarult ahhoz, hogy a monetaris
politikai dontéshozasban feler6sodtek a pénziigyi stabilitasi
szempontok Magyarorszdgon és szimos mds orszdgban egy-
arant.

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

keriiltek.

Mivel a magyar gazdasag és bankrendszer is szerves része a
bankvalsagoktdl megtépazott eurdpai gazdasigi és pénziigyi
rendszernek, a makrogazdasagi hatidsok Magyarorszagot is
stlyosan érintik. A nemzetkozi fejleményekkel egyiitt, 2008
oktébere utan erdteljesen romlott a magyar pénziigyi rend-
szer likviditasi helyzete, a deviza-, részvény- és allampapir-
piacra is jelent8s nyomds nehezedett. A kibontakozé likvidi-
tasi és fizetésimérleg-vilsidgon a nemzetk6zi pénziigyi cso-
maggal, valamint a Magyar Nemzeti Bank és a kormanyzat
intézkedéseivel sikeriilt arrd lenni. A kiilféldi anyabankok
t6kehelyzetét fenyegets vilsdg nem gy(r{izétt 4t magyaror-
sz4gi lednybankjaikhoz. A magas dllamadd6ssdg miatt korla-

tozott fiskalis politikai mozgédstér és az eurdpai 4tlagnal

jobban visszaesd redlgazdasdg azonban fokozza a bankrend-

szerrel kapcsolatos kockazatokat.

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

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

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

" A cikk egy hosszabb hattéranyag kivonata, melynek készitésében részt vett még Csajbok Attila, Jakab M. Zoltan, Kreké Judit, Kucsera Henrik és Szilagyi Katalin.
2 A tovabbiakban bankvalsag alatt mindig a bankrendszert érint6 szisztematikus bankvalsagot értiink.
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gok valsdgait, kihagyva a még zajlé kriziseket. Az igy kapott
30 elemi mintdt makrogazdasdgi adatokkal egészitettiik ki,
melyek az IMF pénziigyi adatbazisibol szdrmaznak

(International Financial Statistics, IFS).

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

janak megfelel§ valutavalsdg nem is lépett fel.

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

LIKVIDITASI VALSAG KEZELESE

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

bankrendszer mikodSképességének €és szolvencidjanak

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

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

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

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

A betétgarancia vallalasa, illetve kiterjesztése szintén a még

valamivel kevesebbszer keriilt alkalmazisra (1.

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

idényerésre alkalmasak.

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

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

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

értékek miatt kisebb lehet.

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

devizéban keletkezett kovetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennallé kotelezettségre. Bdvebb magyarazat taldlhaté Mak-Pales (2009) cikkében.
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1. abra

A leggyakrabban alkalmazott hatésagi eszk6zok
relativ gyakorisaga a bankvalsagok kezelésében
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csokkentése. Ezzel igyekeznek elkeriilni annak a veszélyét,
hogy az altalanos likviditdsbd&vités miatt egyes szerepl6knél
kialakulé likviditastobbletet arfolyamspekuldciora hasznal-
jak. A betétgarancia kiterjesztése szintén kedvelt eszkoz,
mivel ez sem enged tag teret az drfolyam gyengitésével valo

nyereségszerzésnek.

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

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

A bankvalsigok kezelése nagyon koltséges lehet. Az IMF
adatbdazisa alapjan a valsigkezeléssel kozvetleniil 6sszefiiggd
fiskélis koltségek — a valsdg évében és az azt kovetd ot év
soran — atlagosan a GDP 15 szazalékit teszik ki. Ha figye-
lembe vessziik a koltségvetésbe idGvel visszakeriil§ bevétele-
ket is (példaul az dllamositott eszkdzok késGbbi privatizacid-
jabol), akkor ez az érték még mindig meghaladja a GDP 10
szdzalékat. Tovibbi silyosbit6é koriilmény Reinhart—Rogoff
(2008) szerint, hogy a vilsdgkezeléssel kozvetleniil 6sszefiig-
g6 koltségek eltorpiilnek a bankvéilsdgot kisérd recesszié
miatt kiesG adébevételek és a megugrd szocidlis kiaddsok
jelentette fiskalis koltségek mellett. Ok ezért az 4llamadés-
sdg kumulativ novekedését tekintik j6 mutaténak, amely az
altaluk vizsgdlt mintdban a vilsigot koévetd hiarom évben
redlértékben és dtlagosan 83 szazalékkal lett magasabb. Az
allamadéssdg ilyen mértékldi novekedését magas kiindulé
szint esetén nehezebben toleraljdk a pénziigyi piacok.

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

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

szabb tavon is éreztette kedvezétlen hatdsat.

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

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

1. keretes iras: Drasztikus kezelési eszk6zok alkalmazasa bankvalsagokban

betéteseket valamilyen formaban kompenzaltak volna. Ez tartés bank-
panikot valtott ki, ami tovabbi bankokat is tonkretett, hidba volt ekkor
még viszonylag alacsony a nem teljesité hitelek aranya (Meesook et al.,
2001). Egy, a cs6dokkel egyiitt bejelentett betéti garancia bevezeté-
sével lehet, hogy megel6ézhet6 lett volna a bankpanik. A kdzel harom
hénappal késébb bejelentett garancia azonban mar szinte hatastalan

volt.

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

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

gei ugyan megemelkedtek, mivel azonban a korlatozas csak viszonylag

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

2008-ban engedélyezte a hasonlé gyakorlatot Izlandnak is.

ARFOLYAM- ES KAMATPOLITIKA

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

Fedezetlen arfolyamkitettség és a hazai valutira nehezedd
leértékel6dési nyomds esetén a bankrendszer likviditasi val-
sdginak kezelése is dilemmat jelenthet a monetaris hatésag-
nak. A hazai devizaban térténd kozvetlen likviditasnydjtas
segit a bankrendszer révid tava likviditdsi probléméjan,
ugyanakkor ezzel a devizapiacon a hazai valutira nehezedd
nyomds is er@sodik. Néhany bankvalsignal a jegybankok
ebben a helyzetben széls§séges megoldast vélasztottak: az
arfolyam védelmét preferiltik és egyéltaldn nem adtak likvi-
ditast, vagy a bankrendszer rovid tava egészségét tekintették
abszolut fontosnak és korlatlanul nyajtottak likviditast hazai
devizdban, megengedve az arfolyam nagymértékd leértékel5-
dését. Amennyiben a jegybank a bankrendszer nyitott devi-
zapozicidjanak zardsdhoz nyujt kiilfoldi devizaban likvidi-
tast, azzal nem gerjeszt p6tl6lagos leértékel6dési nyomast.

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

egy
arfolyampoziciékkal rendelkezd gazdasigban silyos karo-

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

lyamrendszerre 4ttérni.

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

stlyosbitja.

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

gét.

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

sr 22

igy az importarak begytrdzd hatésa allt.

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

zalék koriili tartds redlarfolyam-gyengiilés kovetkezett be.

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

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

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

2. keretes iras: Kamat- és arfolyampolitika bankvalsag idején

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

ki kontrollalhatatlan mértékd leértékel6dés.

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

védelme, illetve a hazai likviditasi helyzet fenntartasa és a kamatszint

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

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

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

teljes kiszaradasat.

REALGAZDASAGI HATASOK
ES A BANKRENDSZER

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

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

tal4lasat.

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

fedezetlen devizapoziciéval rendelkezd almintin pedig a
jelentGsnek szamitd 40 szdzalékot is eléri. A munkanélkiili-
ség tartés megemelkedése megerdsiti, hogy a bankvalsig
tidrsadalmi koltségei joval elnytjtottabban jelentkeznek,
mint amit a redl-GDP visszaesése sugall (6. abra).
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7 A kibocsatasi veszteség szamszer(isitéséhez a real-GDP valsagig tarto trendjét vetitik elére a kovetkezé harom évre, és 6sszegzik a tényleges real-GDP ettél vett elté-

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

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

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

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

A vizsgalt mintdban a bankhitelek betétekhez viszonyitott
ardnya magas volt. Ez a bankok finanszirozasi szerkezetében
arra utal, hogy jelent8s volt a pénzpiac és a kiilsé finanszi-
rozés szerepe (9. dbra). Ha a bankrendszer forrisain beliil
magas a kiils§ forrdsok ardnya, az a bankokat kiteszi a nem-
zetk6zi kockazatvallaldsi hajland6sig valtozasdnak. A minta
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alapjdn a hitel/betét ardny emelkedése a vélsidg évében jel-
lemz&en megtorpant, és a kovetkezd két évben mintegy
15-20 szazalékponttal csokkent. A bankszektor tehét igye-
kezett csillapitani a kiils§ forrdsokra valé rautaltsigit és az
ebbél fakadé sériilékenységet. Osszességében elmondhatd,
hogy a vélsig hatisira a bankrendszerben tartds folyamatok
indultak el, amelyek egy konzervativabb finanszirozasi szer-
kezetre és iizletpolitikara valé atéllast jelentettek.

KOVETKEZTETESEK

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

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

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

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

A mintdban szerepld valsigok esetében a makrogazdasagi
valtozok alakuldsinak tanulsiga, hogy a redlgazdasig
viszonylag gyorsan kildbal a valsdgb6l. A munkanélkiiliség
tartés megemelkedése és a kibocsitasi veszteség mértéke
azonban arra utal, hogy a tdrsadalmi koltségek ennél j6val
elnydjtottabban jelentkezhetnek. A mostani pénziigyi vilsig
globalis jellege, a sziikiil§ exportpiacok nem teszik lehetévé
a korabban jellemzd gyors, exportvezérelt kildbaldst, ami

szintén a gazdasagi visszaesés elhizédasihoz vezethet.

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

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

1. tablazat

Valsagepizédok csoportositasa

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

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

Forrds: Laeven—Valencia (2008) és sajdt gytijtés alapjin.
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Habany Levente-dr. Turjan Aniko:

Az allampapirok torlesztésének VIBER-be
terelése és annak hatasa a fizetési rendszerekre,
illetve azok szereploire

2009 oktéberétdl kezdddben az dllampapirok torlesztése az idGkritikus dtutaldsok elszdmoldsdra kialakitott és az MNB dltal
mitkodtetett valés idejii brutté elszdmoldsi rendszerbe (a VIBER-be) keriilt dt. Ezzel a lépéssel a torlesztés elszdmoldsa ugyan-
abban az elszdmoldsi rendszerben valésul meg, mint amiben mdr hosszi ideje zajlik az vij dllampapirok kibocsdtdsihoz kap-
csol6do pénziigyi teljesités. A torlesztés VIBER-be valé dtterelése elérte a céljdt, hiszen lehet6vé tette a kibocsdté (a magyar
dllam) szdmdra, hogy felhaszndlbassa a kibocsdtdsokbdl befolyé dsszegeket a torlesztéseknél, és egyszeritbben, rugalmasabban
kezelhesse likviditdsdt. A vdltozds emellett egyik fizetési rendszer résztvevdje szdmdra sem okozott szdmottevd likviditdskiesést.
Ezzel egyértelmiien kisebb likviditdsigényt eredményezett az dllampapirok kibocsdtdsdhoz és lejdratkori torlesztéséhez kit6dd
pénziigyi teljesitési folyamatokban. Az dtdllds semmifajta fennakaddst nem vdltott ki a fizetési rendszerekben, a megfelel&
el6készitésnek kbszonhetden az Gsszes érintett rendszertag — kiiléndsebb alkalmazkoddsi kényszer nélkiil — tért dt az 4j likvi-

ditdsi eljdrdsi rendre.

AZ ALLAMPAPIR-LEJARATOK PENZUGYI
TELJESITESENEK KORABBI MUKODESE
ES AZ ABBOL EREDO PROBLEMA

Belfoldén a forintban denominélt dllampapirok kibocsata-
st és torlesztését az Allamadéssag Kezel§ Kozpont (tovab-
biakban: AKK) végzi a Kézponti Elszamoléhaz és Ertéktar
Zrt. (tovibbiakban: KELER, mint a dematerializalt forint
allampapirok kozponti nyilvantartasit végzd koézponti
értéktar) és a Magyar Allamkincstar (tovédbbiakban: Kincs-
tar, mint a kincstéri egységes szimla, a KESZ! tulajdonosa)
kozremikodésével. Az j allampapirok kibocsitdsdnak
pénziigyi teljesitésére — rendszerint — szerdai napokon keriil

sor. A torlesztés a futamidének megfelel§ lejarat napjan,
gyakran szintén szerdai napokon zajlik.

A Kincstdr az Gjonnan kibocsatott allampapirok ellenértékét
azok vevditSl (az n. elsGdleges forgalmazoktdl, a letétkeze-
16kt61) mar hosszt ideje a nagy dsszeg, idSkritikus fizeté-
sek kiegyenlitésére szolgdlé, az MNB &ltal mikodtetett,
val6s idejd brutt6 elszimolési rendszerben, a VIBER-ben
kapta meg. Az allampapirok torlesztéséhez kapcsol6do fize-
tési kotelezettségeit azonban 2009 oktébere elStt a nagy
tomeg(, kis Osszegli 4tutaldsok lebonyolitdsira szolgalo,
alapvet@en éjszaka miikods, Bankkozi Kliring Rendszeren
(BKR) keresztiil teljesitette.

1. keretes iras: A VIBER és a BKR bemutatasa

A VIBER az MNB altal Gzemeltetett valés idejd bruttd elszamolasi rend-
szer, amely elsésorban a nagy 6sszeg(i és id6kritikus gazdasagi tranzak-
cidk kiegyenlitésére szolgal. A tranzakciok teljesitése elégséges fedezet
esetén (brutto elv) a valods idejliség miatt véglegesen és visszavonhatat-
lanul jegybankpénzben — az MNB-nél vezetett pénzforgalmi szamlakon
- torténik meg. A tranzakcidk elszamolasa és kiegyenlitése nem valik el

egymastol.

A rendszerben rendelkezésre all6 likviditas a rendszertagok szamla-
egyenlegébdl és a napkdzbeni hitelkeretbdl all. Hitelkeretet azonban
csak a hitelintézeti VIBER-tagok képezhetnek, tehat a Kincstar nem.
A napkozbeni hitelkeret értékpapir-fedezet mellett - kamatmentesen
- all rendelkezésre az MNB-nél. A napkozbeni hitelkeretet napkéz-
ben, valds idében novelni is lehet, mégpedig Ugy, hogy az érintett

VIBER-tag a jegybank szamara elfogadhaté értékpapirt zarol az MNB

T A KESZ a kdzponti allamhaztartas likvid pénzeszkdzeinek kezelése és pénzforgalmanak lebonyolitasa céljabol a Kincstar altal az MNB-nél nyitott forintszamla. Ez egy
olyan bankszamla, amelynek napi forgalma nagyon nagy, akar tobb szaz milliard forintot is elérhet. Tobbek kozott erre a szamléra teljesitik a gazdasagi szereplék
addbefizetéseiket, és errdl a szamlardl fizeti ki a Kincstar a nyugdijakat és sok mas egyéb allami kiadast. E szamlardl fizeti ki az allam a lejaré allampapirok utan jaré
Osszeget (,torlesztést”) az allampapirok tulajdonosainak, és ide kapja meg az Gjonnan kibocsatott kotvények eladasabdl befolyt 6sszeget is.
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javara a KELER-nél mint fedezetkezel6nél. (Amennyiben a napkdzbe-
ni hitel az elszamolasi nap végén is fennall, a napkozbeni hitel atfor-
dul egynapos fedezett hitelbe, amelynek kamata a jegybanki kamat-

folyoso plafonja.)

A VIBER brutté fizetési rendszer azonban arra is képes, hogy felismerjen
olyan ,korbetartozasnak” nevezett helyzeteket, amikor két vagy tébb
VIBER-tag egymasnak utalna pénzt ugy, hogy adott esetben éppen a
masiktol érkezé pénz fedezné a kimend atutalast. Az ilyen helyzetekben
a VIBER teljesen azonos idépontban képes a tételek teljesitésére tgy is,
hogy a bejové tételt is figyelembe vegye a kimen6 tétel fedezeteként,
tehat gyakorlatilag technikailag valés idében kinettézza a felek egymas
felé irdnyulo fizetési miiveleteit. Ezt az eljarast nevezziik technikai net-

tositasnak.

Ha legalabb két VIBER-szamlahoz kapcsolédoéan keletkezik kérbetar-
tozas, akkor a VIBER elinditja az igy kialakult sor lebontéasat: a rendszer
a sorlebontasra kivalasztott szamlakon csak jovairast enged teljesite-
ni a sorlebontasban részt vevé szamlakrol, majd ezt kdvetden a lehet-
séges Osszes terhelést végrehajtja ugy, hogy a sor elején mindig a
legmagasabb prioritasu tétel all, mig azonos prioritas esetén az, ame-
lyik el6bb érkezett. A korbetartozasi algoritmusban nem érintett
Osszes tobbi szdmla jovairasa és terhelése a normal rendben zajlik

tovabbra is.

A fizetések elszdmolasa szempontjabdl tehat jelentésége van a priori-
tasnak, mivel fedezethidny esetén a magasabb prioritasu tétel all eldl.
A VIBER-ben 99 prioritas létezik, amibdl 6sszesen 10 prioritas van fenn-
tartva a nagyon siirgds és a stirgds (id6kritikus) atutalasokra, ezek egy
részét kizarélag az MNB, masik részét pedig az MNB mellett a KELER is
hasznalhatja. A fennmaradé 89 prioritds a normal (idékritikus) atutala-
sokra szolgal, amit az 9sszes tobbi VIBER-tag is hasznélhat. Azonos prio-
ritdson belll a FIFO-elv érvényesil, tehdt az a tétel teljesul leghama-
rabb, amit legkordbban inditottak. Ha a nagyobb 6sszegU fedezetlen
tétel all eldl, akkor az megakadalyozza a sorban hatrabb allé kisebb

Osszeg( tételek teljestilését, amelyekre a fedezet esetleg elegendé lett

volna. A VIBER-ben nincs lehet&ség részbeni teljesitésre, ezért Iényeges

a fizetési megbizasok optimalis sorrendje.

Az MNB a VIBER lizemideje alatt a VIBER-tagok 6sszes szamlamdveleté-
nek elvégzéséhez kizardlag a VIBER szédmlavezetd rendszerét hasznalja.
VIBER-lizemidén kiviil a szamlavezetés e szamlavezetetti kor szamadra is

az MNB szamlavezetd rendszerében, az InFoRexben torténik.

A BKR a GIRO Zrt. altal m(kodtetett hazai kis 0sszeg(i fizetéseket elsza-
mold, kétegelt rendszer(, brutté fizetési rendszer. A brutté elvi miiko-
dés azt jelenti, hogy a rendszerben hitelkockdzat nem keletkezik, mert
csak a rendelkezésre all6 fedezet erejéig szamolhatdak el a résztvevék
altal benyujtott tranzakciok. A rendszerben azonban nettésitasi hatassal
szamolhatunk, vagyis az adott résztvevé szamara mas résztvevok altal
utalt 0sszeg felhasznélhaté a résztvevd kimené tételeinek finansziroza-
sara. A BKR a fizetési tranzakciok elszdmoldsat végzi, a kiegyenlités az
MNB mint kiegyenlité bank feladata. Normal Gzemmenet esetén a
kiegyenlités reggel (kb. 7.50-kor) az MNB szamlavezet6 rendszerében
torténik. VIBER-lGizemidében az MNB szamlavezetd rendszere a VIBER-
tagok tekintetében megegyezik a VIBER szamlavezetd rendszerével, igy
fedezetlenség miatti sorban allas, vagy a résztvevok késéi fizetési tize-
net kildése esetén egy rendkivili elszamolasi szakaszban (valamikor

9.30 és 12.00 kozott) fejezédik be az elszamolas a VIBER-ben.

A BKR-ben torténd elszamolashoz a résztvevok un. KERET-et képeznek
az MNB-nél, ez jelenti az elszamolasra rendelkezésre &ll6 felhasz-
nélhaté likviditasukat. Ez két részbdl tevédik 6ssze, az MNB-nél veze-
tett szamldjuk egyenlegébdl és az MNB javara zérolt értékpapirok
fejében igénybe vehetd éjszakai hitelkeretbdl. Az éjszakai hitelkeret
minden (zleti nap 18.00-ig mdédosithat6, ezt kdvetéen az elsza-
molashoz rendelkezésre all6 KERET nem véltoztathaté. Tekintve, hogy
a VIBER Uzemideje elszamolas szempontjabdl megel6zi a BKR-ét, a
VIBER zaré egyenlege teljes egészében beszamitésra keriil a KERET-be,
illetve a VIBER nyitasakor a BKR-elszamolas eredményei azonnal kény-
velésre kertilnek, ezért a VIBER-egyenlegben a beérkezett likviditast a

rendszer figyelembe veszi.

Ezen eljarasi rend és a két elszdmolési rendszer idében
elcstisztatott mifkddése miatt (adott elszimolds szempont-
jabol a BKR mikodése megeldzi a VIBER mikodését) a
Kincstarnak az elszimoldsi napon beliil el6bb kellett
atutalnia a lejar6 allampapirok torlesztését fedezd ossze-
get, minthogy a lejdratot — részben vagy egészben — finan-
szirozni hivatott 4j kibocsatdsb6l szdrmazé pénzosszegek-
hez hozzajutott volna. Ez azt jelentette, hogy a Kincstér-
nak a lejaratok elStt annak ellenére a KESZ-en kellett
tartania a lejirat teljes brutté Osszegét, hogy az Gjonnan
kibocsatott 4llampapirokbdl befolyé osszeg nagy része
éppen a lejar6 4llampapirok torlesztését hivatott finanszi-

rozni. Ez a helyzet azt eredményezte, hogy a Kincstarnak

ezen napkozbeni likviditasigény miatt — az egyébként indo-
koltnal — magasabb egyenleget kellett ezeken a napokon a
KESZ-en tartani.

MOTIVACIO A HATEKONYSAG
JAVITASARA

Az MNB kezdeményezésére az érintett intézmények (az
AKK, a Kincstar, a KELER és az MNB) kozott egyetértés
alakult ki abban, hogy a hatékonysigjavitds érdekében val-
toztatni kell a fenti helyzeten. Azt tartottik célként szem
elétt, hogy a kibocsatéi oldalon csékkenjen a napkézbeni

likviditasi igény, mérséklddjon az adminisztricids teher.
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Arra torekedtek, hogy az Gjonnan kibocsédtott allampapi-
rokbdl befoly6é 6sszegek az adott elszimoldsi napon beliil
ténylegesen finanszirozzak a lejaré dllampapirok torleszté-
sét. Az AKK az el6készités korai szakaszaban — még 2008
decemberében és 2009 janudrjiban — elGzetesen egyeztetett
a letétkezelSkkel a napon beliili korai benyujtasi hatdridg
elSirdsdnak bevezetésének lehet§ségérsl, és nekik nem volt
érdemi ellenvetésiik azzal szemben. Ez a megvaldsithaténak
bizonyult lehet§ség szervesen beépiilt a megoldasi alterna-
tivdkba.

Az AKK, a Kincstar, a KELER és az MNB szakértsi 2008
végén és 2009 elején hirom lehetséges megoldast vizsgaltak
meg az dramlé pénzosszegek elszamoldsira. A lehetséges
megoldasokban kozos elem volt, hogy az dllampapirok tor-
lesztését a BKR-bS1 4t kell terelni a VIBER-be, és mindegyik
nettositdson alapult a KELER kézremitkodésével. Az alap-
vetd kiilonbég az volt, hogy a nettdsitas szifkebb? vagy szé-
lesebb kérben valésult volna meg. Az érintett intézmények a
hirom lehetséges megoldasi valtozat koziil az egyszer(iség és
a robusztussiag miatt a legszélesebb kord nettdsitdson alapu-
16 és a VIBER technikai nettézasi képességét kihasznilo

megoldds megvaldsitidsa mellett dontottek.

A Fiiggelékben egy hasonld jellegli nemzetkozi kezdeménye-
zésrGl szdmolunk be, amikor a Fed megsziintette az 4llami-
lag szponzoralt villalatok ingyenes napkézbeni hitellehets-
ségét, és két évet biztositott arra, hogy az érintett intézmé-

nyek alkalmazkodjanak a véltozashoz.

A VIBER-BEN TECHNIKAILAG
NETTOZODO ELSZAMOLAS

Ez az elszdmolas a letétkezelSk és kibocsato esetén is bizto-
sitja a nettdzast a fizetési megbizdsok VIBER-ben val6 kozel
egyidejd inditdsaval, és tovdbbra is DvP-eljardson (delivery
versus payment, azaz szdllitds fizetés ellenében) alapul. Ez
ut6bbi azt jelenti, hogy a tranzakcié pénzoldali teljesitése —a
fizetési és az értékpapir-elszamolasi rendszerekben (feltéte-
lesen kapcsolt elszdmolasi eljarassal) — az értékpapir-oldali-
val egy id6ben torténik. (Magyarorszdgon ez gyakorlatilag
gy valésul meg, hogy a KELER az értékpapir eladéjanal
ellendrzi az értékpapir-fedezet meglétét, és, ha az megvan,
akkor ,lefoglalja” azt. Ezt kévetSen inditja el a KELER a
VIBER felé a pénzoldal teljesitését, amennyiben a VIBER-
ben a pénzoldal teljesiil, tgy az értékpapir-oldal konyvelése

is véglegessé valik.)

Az dllampapirok kibocsdtasanak és torlesztésének elszdmo-
lasdban a KELER mint kifizet§ {igyndk jelenik meg.
A fizetés két fazishoz kapcsolddik. Az egyik fazis az Gjon-

nan kibocséitott dllampapirok pénziigyi teljesitése: az tn.
aukci6s jegyzék szerinti letétkezel6k pénzszdmldjanak ter-
helésével és a kibocsit6é pénzszamldjanak jovairdsaval. (Az
aukci6s jegyzék tartalmazza azt, hogy az AKK — az 4llam-
papirok forgalomba hozataldra az elsédleges forgalmazok
szamdra meghirdetett nyilvdnos ajanlattételek, az aukcidk
alapjan — kinek az ajinlatdt, milyen feltételekkel fogadta
el.) A masik fazis a lejart dllampapirok teljesitése: a kibo-
csaté6 pénzszamlajanak terhelésével és az un. kifizetési
diszpozicié szerinti letétkezel6k pénzszamlajanak jovaira-
saval. (A kifizetési diszpozicié azt tartalmazza, hogy az
AKK-nak a lejaratkor kinek a javira és milyen 6sszegben
kell fizetnie.) Mind a lejarat, mind az Gjonnan indulé kibo-
csétasok esetén a pénzoldali 14b kiegyenlitése a VIBER-ben
torténik.

A valtozas lényege abban allt, hogy a KELER a lejart allam-
papirokra vonatkozé kifizetési diszpozicié alapjan a lejarat
napjan inditja a lejaratbdl szdrmazé pénzforgalmi tételek
teljesitését ugy, hogy a kibocsaté terhelése és a hitelintézeti
letétkezelSk szamldjanak jéviirasa azok VIBER-ben vezetett
szamldjan torténjen meg. Ugyanezen a napon zajlik le a
VIBER-ben az elsédleges iigyletek kibocsitaskori pénziigyi
elszamolasa is. Igy a kibocsatonak torlesztés céljabol elegen-
dé annyi fedezetet biztositani a szdmladjan, amennyivel a
torlesztési kotelezettsége meghaladja a kibocsatasbél befo-
ly6 6sszeget. Ellenkezd esetben, amikor a torlesztési kotele-
zettség a kisebb, mint a kibocsétasbol befoly6 6sszeg, akkor
nincs fedezetbiztositasi kotelezettsége, s6t akar napkozben,
de legkés6bb a nap végére likviditastobblete keletkezik,
amit més célra hasznélhat fel.

Tekintettel arra, hogy a KELER legkésébb a széban forgé
elszdmolasi nap kezdetén, a VIBER-ben annak nyitasakor
kiilon ezen dllampapir-elszdmolasi kérhoz rendelt magas — a
jegybanki tételek kivételével minden més fizetési forgalmat
megel6z8 — prioritdssal inditja mind az 4j, mind a lejart
papirok fizetésének teljesitését, ezért szinte biztosra vehetd,
hogy a szdndékolt elszimolasi nap sordn a tételek teljesiil-

nek.

A VIBER-ben az adott pillanatban fedezettel rendelkezd
fizetési megbizdsok azonnal, visszavonhatatlanul teljesiil-
nek, a tobbiek sorban allnak (a fenti esetlegesen sorban all6
magas prioritdsi allampapir-iigyletek rogtén a jegybanki
tételek utdn kovetkeznek minden mais tétel elStt). A sorban
all6 tétel automatikusan teljesiil, ha a sorban 4116 VIBER-tag
likviditdsa né (mas tagtdl jovairdst kap, illetve hitelkerete
nd), vagy az un. kélcsénds korbetartozds esetén sikeresen
mikodik a korbetartozast lebonté algoritmus. Ez a gyakor-

latban azt jelenti, hogyha magas prioritassal elol all az gj

2 A szlikebb kor(, de végiil elvetett nettositas a Kincstar oldali nettdsitasra, illetve a letétkezelénkénti bilateralis nett6 elszamolasra iranyult.
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papir vasarldsa, akkor a letétkezel6nél lényegében semmifé-
le terhelés nem torténhet (azaz az allampapir kifizetése
minden egyéb pénzforgalmi tételét megeldzi, tehat az el6bbi
teljesitéséig az adott letétkezel§ pénzforgalma all). Ezért
(amennyiben sziikséges) érdekelt lesz minél el6bb fedezetet
teremteni: pénzforgalmiszimla-egyenlegét vagy napkézbeni
hitelkeretét névelni.

A sorlebontis a korbetartozdsban érintett Gsszes szdmla
bevonasaval zajlik, tehat, ha ketténél tobb VIBER-szdmlahoz
kapcsol6déan alakul ki kérbetartozas, akkor az mir érte-
lemszerden multilaterdlisan valésul meg. Ez a tény é4ltaldban
is megkonnyiti a pénzforgalom lebonyolitisit, az érintett
allampapir-iigyletek magas prioritdsa viszont tovabb is erd-
siti ezt a hatast.

A VIBER-tagok anélkiil értesiilhetnek a teljesiilésérdl
vagy sorban alldsrél és annak mértékérsl (SWIFT-
tizenetekbdl), hogy a partnerek eldtt lathatéva valna,
hogy mely tag tartozik nekik. Tehit napkézben mind a
kibocsit6, mind a letétkezel§ lathatja, hogy a bejovd és a
kimend tételei hogyan és mikor teljesiilnek, a sorbanéll6
tétele(i) alapjan felkésziilhet a sor lebontdsihoz sziikséges
forras biztositdsira, ha a sorlebontési algoritmus altala-
nos likviditdshidny miatt nem vezet kell§ eredményre.
A nap végén sorban 4ll6 tétel torlésre keriil, igy a kibocsa-
tonak a teljes torlesztéshez hidnyz6 likviditast egyéb for-

rasbevondssal kell pétolnia.

A modellt — egy illusztréldsra valasztott konkrét példa alap-
jan —a 2. keretes irdsban mutatjuk be.

2. keretes iras: A kivalasztott megoldas illusztralasa

Egy olyan példén keresztiil mutatjuk be a kivélasztott megoldast, ami-
kor a KELER 6sszesen 1000 egységnyi terhelést indit a kibocsatonal: az
A letétkezeld javara 150, a B letétkezel6 javéra 600, a C letétkezeld java-
ra 50, az E letétkezel6 javara 200 egységben, mig az A letétkezel6 terhé-
re 200, a B letétkezel6 terhére 500, a C és a D letétkezel6 terhére 300-300
egységben, tehat 6sszesitve 1300 egységben indit fizetési megbizast a

kibocsatd szamlajan valo jovairassal.

Jelen esetben tehat a kibocsaté fedezetigénye 0, hiszen a bejové tételek
garantéljak a kimend tételei teljesitését a VIBER-ben megvalésulé tech-
nikai nettézason alapuldé sorlebontason keresztil. Ez all szemben a
korabbi rendszerben kdvetett megoldassal, amikor a KESZ-en - fligget-
lentl a bejové 6sszegtdl - a teljes kifizetend6 Gsszegre szikség volt,
hiszen annak kifizetése idében hamarabb tortént egy masik fizetési
rendszerben (a BKR-ben). A konkrét példa szerint tehat a korabbi eset-
ben 1000 egységet kellett az elszamolasi nap el6estéjén a KESZ-en tar-
tani, mig az Uj rendszerben nincs sziikség ilyen mértéki egyenlegre,

hiszen a bejové pénz béven finanszirozza a kifizetést.

Ha tehat a nap végére az A és a B letétkezel6 mellett legaldbb a C vagy
a D letétkezel6 rendben megvasarolja a részére megvételre biztositott
allampapirt, akkor a kibocsatohoz 1000 egységnyi forras befolyik, igy a
kibocsatonak nem kell kiilon forrasrol gondoskodnia a torlesztés telje-
sitéséhez. Ha netan a nap végén sem lenne az érintett letétkezel6knek
elegendé fedezete, akkor azok nem kapjak meg az aukcion szamukra

biztositott allampapirt, és a kibocsaténak a hianyzé 6sszegre (300 egy-

1. dbra

Pénzmozgas a VIBER-ben technikalag nett6z6dé
elszamolas esetén

»A” letétkezel§
szamlaja

B letétkezel szamlaja

,C” letétkezeld szamlija

D7 letétkezeld szamldja

LE” letétkezel§ szamlaja

VIBER

% 1000,
« 1300
Szald6: <300

Kibocsaté
szamlaja

KELER

ségre) kulon intézkedést kell tennie. Fontos hangsulyozni, hogy ez a
helyzet az adott letétkezel6 teljes fizetésképtelenségét jelenti, hiszen a
kibocséato kdvetelése a legnagyobb nem jegybanki prioritassal all sor-
ban a VIBER-ben, tehat minden egyéb tételt megel6z az adott hitelin-
tézet soraban. Ha ezt sem tudta nap végéig lebontani, akkor az azt
jelenti, hogy a nap folyaman senkinek nem tudott fizetni, és fizetéskép-

telen.?

3 Mint fent mar jeleztlk, egy ilyen esetben a kibocsaté szamara likviditasi kockazatot jelenthet partnere fizetésképtelensége, de hitelkockazatot nem (a DvP-elv miatt).
E likviditasi kockdzatot semmilyen elszamolasi mechanizmus nem tudja kezelni, hiszen itt arrél van szd, hogy valaki az aukcion leszerz6dott egy allampapir megva-

sarlasara, de késébb az elszamolas napjan nem fizeti azt ki. E kockdzatot lehet kezelni, de nem az elszamoldasi megoldasok berkein belil (pl. erésebb tagi kovetelmé-

nyek, az elsédleges forgalmazok kérének gondos megvalasztasa, likviditasi puffer stb.).
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A VIBER-ben érvényesiild technikai nett6zas tette és teszi
lehet6vé, hogy a KESZ terhére inditott tételeket ne a KESZ
(el6z8 nap biztositott) egyenlege, hanem az 1j dllampapirok
vételdra finanszirozza. Annak érdekében, hogy erre minden
esetben kell§ id6ben sor kertiiljon, sziikséges volt biztositani
azt, hogy a KELER a fizetési megbizdsokat a nap elején
nagyon magas prioritssal inditsa. Ez ugyanis azt eredmé-
nyezi, hogy a Kincstar-AKK a nap elején kivétel nélkiil
megkapja a vételdrat, feltéve, hogy az érintett letétkezel 5k
fizetGképesek. Az 4llampapir-tételekre biztositott magas
prioritds garantélja ezt a miikodést, mert kikényszeriti, hogy
a letétkezelSk fedezetet biztositsanak az dllampapir-vasarla-
sokra, ellenkezd esetben ugyanis gyakorlatilag ledllna a
pénzforgalmuk — a jegybanki tételek kivételével — mindad-
dig semmiféle terhelés nem tdrténhetne a pénzforgalmi
szaml4jukon, amig az allampapirt nem fizetik ki.

Az allampapirtételek magas prioritdsit az tette lehetévé,
hogy az MINB egy olyan magas prioritast (,hatos” priori-
tast) adott 4t 2009 oktéberétsl kezd6dGen a KELER-nek,
amit azt megel6z8en kizardlag sajit maganak tartott fenn a
jegybanki tételekhez kapcsolodo fizetési megbizasokhoz, de
egyébként érdemben nem hasznalt. A hatos priorités dtenge-
dése semmilyen veszélyt sem jelentett az MNB szempontja-
bél, hiszen az MNB tovabbra is kizarélagosan hasznalhatja
a nulldtdl az 6tosig terjedd prioritdsokat. A sorlebontési
algoritmus az j megoldds bevezetése el6tt 30 percenként
indult automatikusan, de mar akkor is volt arra lehet§ség,
hogy az MNB illetékese kézzel — akar barmely VIBER-tag
kérésére — is elinditsa azt. A javaslat kidolgozasakor is tgy
valészindsitettiik, hogy az dllampapirtételek id6beni elsza-
moldsa — a fentiekben kifejtett nap elejei inditds és a magas
prioritds egyiittes hatdsaként — az esetek tobbségében sorle-
bontéasi algoritmus miikodése nélkiil is biztosithaté lesz.
A megoldés hatékonysiagdnak tovabbi fokozédsa érdekében a
korabban 30 percenként automatikusan indulé sorlebontasi
algoritmust gyakoribb, 10 perces inditdsit is bevezette az
MNB.

A megoldashoz egyediil a KELER-nél volt sziikség kisebb
fejlesztésre, amit a KELER 2009 szeptemberére teljesitett.
A KELER fejlesztésén tulmenden tesztelésekre is sor keriilt.
A tesztek eredményeképpen az MNB megallapitotta, hogy
az automatikus sorlebontdsi algoritmus beindulasi gyakori-
sdginak novelése semmiféle veszéllyel nem jir a VIBER
mikodésének stabilitdsira nézve, masrészt az AKK, a
KELER és az MNB egybehangzéan 4llast foglaltak az iigy-

ben, hogy a torlesztések elszdmoldsanak 1j rendszere elindit-
hat6. Az AKK és az MNB egyarant felhivta a letétkezelGk
figyelmét az dllampapiriigyletek kiegyenlitési rendjének val-
tozdsdra, az MNB kiilon hangsalyozta, hogy a valtozasbdl
kovetkez8en az allampapir-lejiratbdl eredd likviditast méar
nem a BKR-ben kapjik meg, igy az adott éjszakai BKR-
elszamolds soran mar nem vehetd figyelembe kimend BKR-
tételeik fedezeteként. (Természetesen az 1j elszdmolasra
valo attérés érdekében a szerzGdéses feltételrendszert is
médositani* kellett, illetve létre kellett hozni®.)

AZ ATALLAS HATASAINAK VIZSGALATA
A FIZETESI RENDSZER RESZTVEVOINEL

A fizetési, értékpapir-elszamoldsi és -kiegyenlitési rendsze-
rek felvigyazdsa az MNBtv. 4. § (5) bekezdése alapjan alap-
vetd jegybanki feladat. A torvény magyardzata a felvigy4za-
si tevékenységet az elszdmoldsforgalmi rendszereknek, a
benniik részt vevd intézményeknek, az ezen intézményeket
és a rendszereket egymadssal Osszekotd infrastrukttridknak
és a pénzforgalomban alkalmazott eljarasok, fizetési médok
mikodésének rendszerkockizati megkozelitési feliigyelete-
ként definidlja. Ennek megfelelGen az dllampapir-lejaratok
BKR-bg1 VIBER-be t6rténd 4tterelésérdl sz616 dontés haté-
sanak vizsgalatat az MNB felvigydzoként végezte el.

Az allampapir-lejaratok torlesztéséhez a kordbbi rendszer-
ben a hitelintézetek mindegyike megadta a KELER részére
azt a szdmlaszdmot, amelyre a torlesztést kérte. Amennyiben
ez a szdmlaszam az MNB-nél vezetett pénzforgalmi szdmla-
ja volt®, akkor a BKR-ben az éjszakai elszimolds sordn a
torlesztés 6sszege az MNB-hez folyt be, amit az MNB a sajét
szamlavezetd rendszerében irt jova az adott hitelintézet sza-
mara. Ezeknek a partnereknek — megkozelitSleg 30 hitelin-
tézet — tehat az dllampapir-lejaratok VIBER-be terelése nem
okozott valtozast, hiszen a kordbbi rendszerben sem hasz-
néltdk az éjszakai elszamolis fedezetéiil az dllampapir-le-
jaratokat.

Volt azonban 12 hitelintézet, amelyek nem az MNB-nél
vezetett szamldjukra, hanem a sajit bankkédjuk alatt veze-
tett technikai szimldjukra kérték az dllampapir-lejaratokat.
Ez azt jelentette, hogy az éjszakai BKR-elszdmolds sordn a
befoly6 osszeget felhaszndlhattdk a kimend tételeiknek a
fedezésére. Az emlitett 12 hitelintézet kozott volt néhany
jelentSs szerepld: lakossagi és befektetési bankok, valamint

a letétkezel8i piac t6bb szerepldje egyarant.

4 Az AKK és a letétkezelSk kdzotti keretszerz6dés (a napon beliili benyujtasi hataridé el6irasaval), valamint az MNB szamlavezetésre vonatkoz6 iizleti feltételei (a hatos

prioritas atengedésével).

5 Az AKK és a KELER kozotti kifizetd ligynoki szerz6dés, ideértve a fizetendé dij meghatérozasat is.

6 Mas széval 190-nel kezd6dé szamlaszam (190 az MNB bankkédja).
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Az elszamolas utan megmarado rendelkezésre all6 likviditas

fogalma

Az el6zetes hatédsvizsgalat sordn az érintett hitelintézetek éjszakai elsza-
molashoz képzett KERET-ének és az elszamolas netté eredményének
(jovairasok minusz terhelések) az osszegét tekintettiik az elszamolas
utdn megmaradoé rendelkezésre all6 likviditasnak (az abradkon ez a
100%), amelybdl az aznap lejaré allampapirok torlesztésének 6sszegét
kivontuk, hogy a likviditdsra gyakorolt hatast utélag felmérjiik. Az igy
kapott ,médositott elszamolds utdn megmarado likviditast” hasonlitot-
tuk a 100%-hoz. A rendszer egészére torténé becslés esetén az adott
napokon az Gsszes BKR-résztvevs egyesitett KERET-éhez képeztiink
ardnyszamot. Az érintett 12 hitelintézet kdzott volt kevésbé és jobban
érintett, ezért célszerlinek tlint e két kategdriara gyakorolt hatést kiilon

megfigyelni.

A netto finanszirozasi igény

A nettd finanszirozési igény szamitdsa ugy torténik, hogy a netto terhe-
lési pozicidban lévé rendszertagok — tehdt amelyek az adott elszamola-
si napon nagyobb &sszeget utalnak, mint amennyit fogadnak — dsszesi-
tett nettd terhelési egyenlegét hasonlitjuk a BKR teljes aznapi forgalma-

hoz.

3. keretes iras: Az el6zetes hatasvizsgalat és az utovizsgalat mdédszertana

A vizsgalt id6szak

A valtozéssal érintett rendszerek likviditasi helyzetének atrendezédésé-
re vonatkozé elézetes hatasvizsgalatunkat a 2008. julius-szeptember és
2009. marcius-majus id6északok vonatkozdsaban végeztiik el. Ebben az
idGszakban 26 allampapir-lejarati nap volt. A két eltéré idészak megva-
lasztasanak alapvetdé oka az volt, hogy 2008 oktoberében érte el a
magyar pénziigyi rendszert a vildgvalsag, az elemzésben pedig kivan-
csiak voltunk arra, hogy a valsag el6tti és az azt kovetd idészak likvidita-
si helyzetében mennyire lett volna eltéré az allampapir-lejaratok VIBER-
be terelésének a BKR résztvevdire gyakorolt hatdsa. Jelen cikk céljaira a

két idészak eredményeit kiatlagoltuk.

Utoévizsgalatunkat a 2009. oktéber 7. és 2010. januar 27. kozotti, 6ssze-
sen 18 dllampapir-lejarati napot magaban foglalé id6szakra végeztiik el.
A tényleges likviditasi hatas becslése az elszamolas utdn megmaradé
likviditds szamitasanal ismertetett eljaras forditottja volt: az érintett
BKR-tagok elszéamolas utan megmarado likviditasat noveltiik az azonos
értéknapon - immar VIBER-ben - teljesitett allampapir-lejaratok 6ssze-
gével, igy megkaptuk azt a hipotetikusan rendelkezésre &ll6 likviditast,
amely nem tiikr6zi a valtozas hatasat. Az aranyszamokban ezt tekintet-
tiik 100%-nak, és ehhez képest hataroztuk meg — ugyanannak a korab-
ban mar azonositott kevésbé érzékeny és érzékenyebb résztvevéi kor-

nek - a likviditasi helyzetében bekovetkezett valtozast.

A BKR-bdl kiess likviditds nem egyforman érintette a 12
hitelintézetbdl 4ll6, a valtozas altal érintett BKR-résztvevdi
kort. Az 0j teljesitési rend ezen beliil a letétkezelési piac sze-
repldit érintette a leghatridnyosabban, ami érthetd, hiszen a
sajat tulajdond allampapirok mellett az tigyfél tulajdona
allampapirok befolyé ellenértékét is hasznaltdk az éjszakai
elszdmolas sordn. Az érzékenyebben érintett csoport esetében
Osszesen 11%-os étlagos likviditaskiesést prognosztizaltunk
(lasd 2. dbra) a BKR-ben rendelkezésre 4llo, elszamolas utin
megmaradé likviditds vonatkozasaban. Ilyen mértékd likvi-
ditdscsokkenés azért nem volt veszélyesnek tekinthetd, mert
ezek a szerepl6k a BKR elszimoldshoz képzett KERET-iik
nagyobb részét adé hitelkeretiiket a valsig hatisainak ellen-
stlyozdsidra mar amugy is tobbszérosére emelték 2008 okt6-
bere 6ta’. Miultbeli tényadatokon alapulé modellezésiink
csak akkor tudott kimutatni olyan helyzetet, hogy az érin-
tett hitelintézetek kimend tételeinek finanszirozdsira nem
lenne elég a résztvevGk hitelkerete, amikor az 4llampapir-
lejarat esedékessége valamilyen kozteher- (ad6-) fizetési

hatarnappal esett egybe. Ilyen esetben sem alakult volna ki
fedezetlenség, mivel a kotelezGtartalék-rendelkezés miatt
éppen a nagy hitelintézetek BKR-forgalmukhoz képest jelen-
t8s szamlaegyenleget tartanak az MNB-nél vezetett szamla-
jukon. Ezért ezek a hitelintézetek a forrasbevonds szokdsos
médszereivel a BKR-bS1 kiesd likviditast konnyen képesek
voltak pétolni.

Utévizsgdlatunk mind a mélyebben érintett, mind a kevés-
bé érintett rendszertagok esetében a vartnal kedvezdbb
rendelkezésre 4ll6, elszamolds utdn megmaradoé likviditast
mutatott ki, amit az magyaraz, hogy a BKR-résztvevék a
két 6sszehasonlitott id§szak kozott hitelkeretitket 36%-kal
novelték, ami ellensilyozta a tartalékrita-csokkentés hata-
sat® és Osszességében az elszdmolasra rendelkezésre 4llé
KERET né6vekedését okozta. A hitelkeret-kihaszndltsagi
adatok egyébként azt jelezték, hogy a hitelkeret megemelé-
se inkdbb 6vatossigi (preventiv) céllal tortént, semmint
tényleges finanszirozasi igények kielégitésére.

7 Lasd MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol. 2009. aprilis, 2.3.1. fejezet; MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol. 2010. &prilis, 2.8. fejezet.

8 Az MNB 2008. december 1-jei hatallyal 5%-ro6l 2%-ra csokkentette a tartalékkoteles forrasok utan elhelyezendé jegybanki tartalék mértékét.
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2. abra

Az allampapir-lejaratok VIBER-be terelésérél sz616
dontés hatasa az el6zetes és utélagos
hatasvizsgalat szerint, az érintett résztvevok

vonatkozasaban
(az elszdmoldsra ténylegesen rendelkezésre dll6 Gsszeg szdzalékdban, ldsd
3. keretes irdsunkat)

0 el .
100 00 millidrd forint 700
8 600
96
94 500
92 400
90
38 300
86 200
84
32 100
80

utélagos hatdsvizsgélat
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el8zetes hatdsvizsgalat
szerint

= Kevésbé érintett rendszertagok likviditasvaltozasa
=3 A valtozas 4ltal mélyebben érintett rendszertagok
likviditasvaltozésa
= Hitelkeretek dtlagos sszértéke az érintett résztvevsi korben
(jobb tengely)

Az el8zetes hatdsvizsgdlat eredményeként felhivtuk a figyel-
met arra, hogy a kiterjedt véllalati tigyfélkorrel rendelkezd
hitelintézeteknek az adéfizetési napok és dllampapir-lejarati
napok egybeesésekor kell kiilonosen kériiltekintGen megha-
tarozniuk a BKR-elszdmoldshoz rendelkezésre all6 likvidita-
sukat a sorillasok elkeriilése érdekében, mivel ezeken a
napokon egyébként is nagysdgrendileg nagyobb kimend
forgalommal szdmolnak, és az dllampapir-lejaratok finan-
sziroz6 hatésa ezt t6bbé nem kompenzilja a BKR-ben.

A RENDSZEREK LIKVIDITASI
HELYZETEBEN BEKOVETKEZETT
VALTOZAS

BKR

A rendszer 1. keretes irdsban mar emlitett nettGsitasi hata-
sdnak egy része a VIBER-be tereléssel elveszett, hiszen a
bejovd tételek koziil az — altaldban nagy Gsszegi — 4llampa-
pir-lejaratok kikeriiltek. Ezek VIBER-be terelésével az elsza-
moldasra felhaszndlhaté beérkezd jovairasok kiesése az érin-
tett 12 résztvevd esetében Osszesen 23%-kal csokkentette a
potencidlis nettdsitasi hatdst az utévizsgalat id&szakiban az
elszdmolas utdn rendelkezésre 4116 sszesitett maradék lik-
viditdsukhoz képest. Ennek megfelelGen az elszdmolas netté
finansziroz4si igénye megndtt. Ha hipotetikusan visszaad-
ndnk a BKR-nek az dllampapir-lejaratokbdl eredd likvidi-
tast, a meghatdrozé szereplGkre szamolt nettd likviditasi
igény az allampapir-lejarati napokon a 2009. oktéber 7. utdn

megfigyelt dtlagosan 10,8%-os szintrél 6,4%-ra siillyedne.
Ezzel egyiitt, a p6tldlagos forrasbevonds kényszere nem volt
nagyon jelentds, tekintve, hogy a jelenlegi atlagos 10,8%-o0s
netté likviditdsi igényszint is nagyon bd&séges likviditasi

ellatottsigot jelez.

A teljes BKR-terhelési forgalom 6sszességében is vissza-
esett. Az el§- és utdvizsgilatra vilasztott Osszesen 44
allampapir-lejarati nap vonatkozasiban a 2009. oktéber
7-i valtozast megel6z8 és azt kdvetd napi Osszes terhelés
atlagos értékének csokkenése a BKR-ben 21,1%-o0s volt.
Ebbé1 17,6 szazalékpontot az 4llampapir-lejiratok VIBER-
be terelése okozott, tovibbi 3,5 szdzalékpontban pedig
egyéb tényezSk jatszottak szerepet, melyek kozott elsd
sorban kell emliteni a BKR-ben a redlgazdasag, vagyis a
GDP csokkenésével parhuzamos dtlagos tételnagysig-
csokkenést, valamint a forgalom stagnildsat mind darab-
szimban, mind értékben.

A BKR-rendszer egészének likviditdsdra azonban az dllam-
papirok elszimolasi csatornijanak viltoztatisa nem volt
jelentSs hatassal. A tényleges likviditas-kiesés rendszerszin-
ten mindossze 2,6% volt a vizsgalt id§szakra esd dllampa-
pir-lejarati napok 4tlagaban, minden rendszertag figyelem-
bevételével. Ez elSzetes becslésiinknek megfelel, mivel a
rendszer egészére nézve 3%, az érintett kliringtagok szintjén
pedig 5-7% potenciilis likviditas-kieséssel szimoltunk (lasd
2. 4bra).

VIBER

A VIBER szempontjabdl a likviditdsban gyakorlatilag nem
tortént valtozds az dllampapir-lejaratok teljesitésének 4ttere-
lésével. Ennek az az oka, hogy az 4llampapir-lejiratokbél
eredd likviditds a VIBER nyitdsdval kordbban is a résztve-
vGk MNB-nél vezetett szamlajardl a nap elején a VIBER-ben
jovairdsra keriilt’, mivel a BKR-ben fogadott likviditis a
bankkoézi poziciés matrix kiegyenlitése kapcsin konyvelt
tételekkel a nap sordn els6ként keriil be a VIBER likvidita-
saba. A VIBER szempontjabdl tehat csak a résztvevSk fize-
tési megbizdsainak benyujtasi id6zitésében hozhatott vilto-

zést az allampapirok atterelése.

Az id&zités viltozdsa a Kincstarnal a legszembeszok&bb. Az
0j eljarasi szabalyoknak megfelelSen az értékpapirhoz k6ts-
d& tételek teljesiilésének ardnya a VIBER-iizemidd kezdeti
szakaszdban — 9 6rdig — érzékelhetGen megndtt. Az 4tallast
megeléz8en mind darabszdmban, mind értékben 30% koriil
alakult a Kincstdr értékpapirhoz kothetd teljes kimend
VIBER-forgalminak a 9 6raig teljesiilt hinyada az 6sszes
aznapi DvP-megbizds ardnyiban, az atédllast kovetSen ez

9 Lasd. 1. keretes irasunkat.
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3. abra

A Kincstar id6zitési mintazata a VIBER-ben az
allampapir-lejarati napokon

(vizszintes tengelyen a lejdrati napok, fiiggdleges tengelyen a napon beliili
teljesiilés idépontja)
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75% folé ndtt. A 3. dbran szemléletesen kirajzol6dik, hogy a
Kincstar tételeinek iddzitése a bevezetett eljardsrendnek
koszonhetSen az allampapir-lejarati és -kibocsatasi napokon
hatdrozott mintdzatot vett fel, melyben meghatirozé a tor-
lesztések teljesiilése a nap elején, a VIBER nyitdsa kornyéki

id&szakban.

A rendszertagok oldalardl ezzel parhuzamosan megfigyelhe-
td, hogy a Kincstarnak utalt értékpapir-tranzakciok ardnya
a reggeli 6rdkban darabszamban nétt ugyan, de értékben
csOkkent, és ez a csokkenés a 9 és 12 6ra kozé esG idGszakra
terel6dott 4t. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a Kincstar
felé a VIBER-tagok a nagy Osszeg( értékpapirral kapcsola-
tos tételeik inditdsit id6ben valamelyest visszafogjik,
kihaszniland6 a Kincstir fel6l 9 6raig megérkezd utalasok
finanszirozdsi szerepét, esetleg félve egy nagyobb Osszegli
jegyzés pénziigyi teljesitése miatt a reggeli 6rakban kialaku-

16 sorallastol.

A hasonlé aggilyok megel6zése érdekében az értékpapir-
lejaratok VIBER-be terelésével egyidejtileg a sorlebontési
algoritmus rovidebb id6koézonként torténd automatikus
inditasat iiltette gyakorlatba az MINB. Ezt a [épést preventive
alkalmaztuk, gyakorlati haszna akkor jelentkezne, ha a tor-
lesztések és allampapir-jegyzések ugyanazon rendszertagok
kozott fedezet hidnya miatt egymdssal szemben virakozni-
nak. Nyilvan a sorlebonté algoritmus a jelenleginél nagyobb
forgalmau, illetve szorosabb likviditasi helyzetben (mint ami-
lyen példaul a 2008. oktéber kornyéki iddszak volt) lehetne
effektiv. A 2009. oktéber 7. utin megfigyelt idGszakban
azonban sorlebontisi algoritmus segitségével egyaltaldn
nem teljesiilt tétel — kordbban is ritka volt —, ami azt jelenti,
hogy ilyen helyzet nem allt el§. Ennek oka elsGsorban a

VIBER-résztvevSknél a vilsig hatdsira kordbban tobbsz6ro-
sére novelt hitelkeretitk felhaszndlhatésdga. Mindez a
VIBER bdséges likviditas-ellatottsdgat igazolja.

A KESZ EGYENLEGALAKULASANAK
ELOZETES ES UTOLAGOS VIZSGALATA

Az A4llampapir-tranzakcidk kiegyenlitésének véltoztatasat
indokol6 egyik érv a KESZ egyenlegének lehetséges csok-

kentése volt.

Utévizsgalatunkat a 2009. oktéber 7. és 2010. mércius 10.
kozotti id&szakban lezajlott 23 4llampapir-lejarati napra
vonatkozoéan végeztiik el, melyek mindegyike egyben kibo-
csdtasi nap is volt. Ebben az id§szakban a KESZ allomanya-
bol 4tlagosan 67 milliard forint valt megtakarithatéva. A
vizsgilt napok mindegyikén kibocsitis és torlesztés egy-
arant esedékes volt. Ot napon a torlesztések meghaladték az
aznap kibocsétott dllampapirok értékét, ezeken a napokon a
KESZ egyenlegében a megtakaritast a kibocsatiasokbdl befo-
ly6 ellenértékként értelmeztiik, mivel ennyivel kevesebbel
kellett novelni a KESZ egyenlegét a torlesztéshez. Azokban
a gyakoribb esetekben, amikor a kibocsatds haladta meg a
torlesztések értékét, a KESZ egyenleg-megtakaritis dgy
értelmezhetd, hogy a Kincstdr nem kényszeriilt egy nappal
az értéknapot megel6z8en a szamldjan tartani az ellenérté-
ket, hanem azt teljes mértékben a kibocsatdsbol befoly6

bevételeibdl finanszirozta.

4, abra

A Kincstar altal elérheté KESZ-allomanycsokkenés
az atallas (2009. oktéber 7.) 6ta eltelt
idészakban
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= Egyenlegmegtakaritds a kibocsdtds napjan
= Egyenlegmegtakaritas a lejaratot megel§z8 napon
= Atlagos elért KESZ-egyenlegcsokkenés
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KOVETKEZTETESEK

Az allampapir-lejaratok elsédleges forgalmazok (letétkeze-
16k) részére torténd torlesztésével kapesolatos pénziigyi tel-
jesités rendje 2009 oktéberében megvaltozott. Azéta az
AKK megbizasabdl a KELER kifizet iigynokként az esedé-
kesség napjdnak reggelén inditja a VIBER-ben a torlesztést.
Ezzel a torlesztés elszdmoldsa is ugyanabba a fizetési rend-
szerbe (a VIBER-be) keriilt 4t, amiben mar hosszt ideje zaj-
lik az 4j 4llampapirok kibocsatasdhoz kapcsol6dé pénziigyi

teljesités.

Az 4ttérés immar nemcsak a letétkezelSk, hanem a kibocsi-
t6 (a magyar dllam) szdmara is lehet&vé teszi, hogy az adott
felet terhel pénziigyi teljesitésnél felhaszndlhassa a masik
féltsl (felektsl) eredd pénzt. Ennek kovetkeztében a likvidi-
taskezelés egyszer(ibbé és rugalmasabba valt a kibocsato6 és
az AKK szdmara, az allampapir-lejaratok torlesztése (min-
den mads feltételt valtozatlannak tekintve) a kordbbinal
lényegesen kisebb szimladllomany mellett valésithaté meg,
tehat likviditasi megtakaritdsi hatds érvényesiil. Az elszamo-
las megvéltoztatdsa egyben valamennyi fél szimdra egyfor-
ma helyzetet teremtett, mert az AKK és a letétkezel6k is egy
id6ben teljesitik fizetési kotelezettségiiket a VIBER-ben

érvényesiild technikai nett6zas révén.

Az attérés zokkenSmentesen zajlott le mind a VIBER-ben,
mind a lejiré 4llampapirok torlesztését kordbban kezeld
BKR-ben. Az MNB el6zetesen nem prognosztizalt jelentSs
valtozast a rendszerek likviditasi kockdzataban. Az érintet-
tek megfelel§ felkésziilésének koszénhetSen és a megtett
preventiv intézkedések (a prioritdsskila atalakitisa, korbe-
tartozést lebonté algoritmus gyakoribb automatikus futdsa-
nak bevezetése, az elszimolasi rend médositasara és lehetsé-
ges likviditasi hatdsdra valo hitelintézeti figyelem felhivisa)
nyoman egyrészt egyik fizetési rendszerben sem realiz4lo-
dott semmifajta likviditasi kock4zat, masrészt a Kincstar
elvileg kisebb, mig a t6bbi szerepld hozzévetSleg azonos
likviditassal bonyolithatta le az dllampapirokhoz kapcsolé-
dé fizetési kotelezettségét, mint a valtoztatas elStt.
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Hasonl6é nemzetkozi kezdeményezés

Bar részben mdas motivicidkkal, de nemzetkozileg is taldl-
kozhatunk hasonlé kezdeményezésekkel (McAndrews,
2006). A Fed 2004. évi dontése értelmében megsziintette az
allamilag szponzorélt vallalatok (pl. Fannie Mae, Freddie
Mac, tovabbiakban ASZV) ingyenes napkézbeni hitellehetd-
ségét, két évet biztositva arra, hogy az érintett intézmények
a véltozdshoz alkalmazkodjanak. A Fed el&zetes hatdsvizs-
galata alapjan az intézkedés az ASZV-k altal inditott kifize-
tések teljesitésének késleltetéséhez vezethet, ugyanakkor
elegendd id6 4ll rendelkezésre ahhoz, hogy ezt a hatast az
érintettek proaktivan enyhitsék, kikiiszoboljék. Az alapalla-
pot hasonl6 volt a hazaihoz: az dllampapirokhoz kapcsols-
dé elszdmolasok két rendszerben t6rténd kiegyenlitéséhez,
hiszen a kimend és a bejové fizetések az ASZV-k esetében
sem voltak 6sszehangolva finanszirozasi szempontbdl (még
ha azonos rendszerben torténtek is), ugyanakkor 2004 elStt
ezt a Fed 4ltal nyujtott napkézbeni hitellel képesek voltak
athidalni.

A hivatkozott cikk tobb lehetSséget felsorol a napkézbeni
hitellehet6ség megsziintetésének ellensilyozdsira, amelyek
koziil az egyik az elGzetes fedezetbiztositds (pre-funding),
ami gyakorlatilag megfelel a hazai indulé dllapotnak, hiszen
ehhez poétlolagos pozitiv szamlaegyenleget kell felhalmozni
viselve annak 8sszes jarulékos koltségét (az ASZV-k nem
kamatoz6 szamlaval rendelkeznek a Fed-nél). Ennél sokkal
hatékonyabb megoldast kinal a fizetések idSzitésével kapcso-
latos piaci konvenciék médositdsa. Ez az USA-ban elsGsorban
az ASZV-k kimend és bejovs fizetéseinek napok kozott,
illetve napon beliili dsszehangolasat feltételezi. A fizetések-
ben érintett szereplSkre gyakorolt hatast enyhitheti, ha mul-
tilateralis megallapodasok alapjan az ASZV-oldali intézkedé-
seket fejlett sorkezelési és likviditastakarékos eljardsok timo-
gatjak az elszdmolast és kiegyenlitést végz§ fizetési rendszer-
ben. Magyarorszigon az AKK, a Kincstar, a KELER és az
MNB vezetésével ez lett a {8 csapdsirany.

Az USA-ban részben a jegybank napkozbeni hitelpolitik4ja-
nak sajatossigai révén az ASZV-k esetében az alternativ
(jegybankon kiviili) forrdsokbdl térténd napkozbeni likvidi-
tasszerzés lehet@sége is felmeriilt (jegybankon kiviili levele-
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z8 banki szolgédltatdsok igénybevétele, bankkozi megallapo- ugyanakkor Magyarorszdgon ezen eszk6zoknél hatéko-
dasok alapjan hitelkeret-megéllapodasok, implicit vagy nyabbnak és gyorsabbnak tartottuk a cikkben ismertetett
explicit bankkézi napkozbeni hitelpiac igénybevétele), megoldast.
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Kisgergely Kornél: A carry trade

Ez a tanulmdny a carry trade néven ismert befektetési stratégidval kapcsolatos alapvetd ismereteket foglalja dssze. A carry
trade egy tékedttételes iigylet, ami a devizapiacra korldtozédik. A kiilfoldi befekteték csak akkor realizdlbatnak t6bblethoza-
mot, ha felvdllaljgk az drfolyamkockdzatot is. A carry trade évekig magas hozamot termel, azonban turbulens idG&szakokban
tobb év kumuldlt nyereségét lebet elvesziteni vele néhdny hét leforgdsa alatt. A magas kamatozdsi devizdk hosszii felértéke-
16dési periédusokon mennek keresztiil, amiket hirtelen nagy gyengiilések szakitanak meg. Az elméleti kézgazddszok a stilizdlt
tényeket a kockdzati prémium, vagy a befektetSk likviditdsi korldtainak volatilitdsdval, irraciondlis vdrakozdsokkal, vagy

drfolyambuborékkal magyardzzdk. A magyar gazdasdgot finanszirozé kiilfoldi befektetk az elmiilt évtizedben aggregdltan
nem névelték a forint melletti kitettségiiket. Igy a kiils6 eladésodds méogott nem a kiilfoldiek carry trade aktivitdsa dllbat.

Ugyanakkor az elmilt években a forint drfolyam-dinamikdjdban megnivekedbetett a carry trade szerepe.

BEVEZETES

Az ut6bbi években a carry trade (tovdbbiakban CT) néven
ismert befektetési stratégia a gazdasagpolitikai és az elméleti
kozgazdasigi irodalom kézéppontjaba keriilt. A CT-t gyakran
Osszefiiggésbe hozzak a feltdrekvs orszdgok devizainak talzott
felértékelddésével, azok volatilitdsival, a megnovekedett kor-
relaciéval ezen devizdk kozott. A CT az drfolyamcsatorndn
keresztiil a valsagok fertGzésének egy fontos tényezdje lehet.
Ezen tilmenden sokan a CT szimldjira irjdk a feltorekvd
orszagokban gyakran megfigyelhetd hitelciklusokat is, ezen
orszagok tartés eladésoddsit, amelyek gyakran vélsigban
végzédnek. Osszességében a gazdasagpolitika formaléi a CT
bedramlasit egyértelmtien nemkivinatosnak tartjdk, amely

ellen akdr adminisztrativ eszkozokkel is fel kivannak 1épni.

Ezzel szemben a CT megitélése az elméleti irodalomban sok-
kal arnyaltabb. Sok tanulmdny épit arra a feltételezésre, hogy
a magas carry hozamok azért maradhatnak tartésan fenn,
mert tal kevesen vasiroljak a magas kamatozasu devizik esz-
kozeit. Eszerint a CT-dramldst éppen Osztonozni kellene.
Ugyanakkor a CT és a hirtelen 4rfolyamgyengiilés kockizata
kozotti Osszefiiggés tisztazottnak tekinthetd. Ezek a befekte-
t6k hitelbdl finanszirozzdk magukat, és amikor a t6keattéte-
liiket le kell épiteni kénytelenek a magas kamatozast devizat
eladni az alacsony kamatozasu ellenében. Amennyiben sokan
csindljak ezt egyszerre, az egy 6nmagit erdsit§ folyamattad
valhat. Emiatt a CT val6ban veszélyes azokban az orszdgok-
ban, ahol magas a nyitott drfolyampoziciok adllomanya.

MI A CARRY TRADE?

Bizonyos irdsok szinte minden kiilféldi befektetést CT-nek
hivnak, mig a szakirodalomban a CT egy j6l definiélt devi-
zapiaci kereskedési stratégiit jelent.

A tagan értelmezett carry trade

A CT legtigabban értelmezve hitelbdl finanszirozott befekte-
tés, egy tGkeattételes ligylet. Az a befektetd, aki egy kockazatos
eszkozt vasarol, amelyet hitelbdl finansziroz, az az 1. tiblazat-
ban bemutatott pénzaramlasokkal szembesiil. Az iigylet meg-
kotésekor (#=0-ban) felveszi az eszkéz megvasarlasihoz sziik-
séges hitelt, és megveszi azt (S, drfolyamon). Lejaratkor (¢=1-
ben) a carry trader realizilja a befektetés hozamat () és visz-
szafizeti hitelét. A netté pénzdramlas t=1-ben igy S,(e’n—e").
Feltéve, hogy a befektets jo hitelképesség(i, a megvasarlando
eszkoz pedig kockazatos, a hitel eldre meghatdrozott kamata
(r, ) alacsonyabb, mint a befektetés varhat6 hozama (E,(r,,). igy
a stratégia hosszi tavon nyereséges. Ennek ellenére elGfordul-
hatnak olyan periédusok, amikor a befektetés hozama ex-post
elmarad a hitel kamatatdl, és a carry tradert veszteség éri.

Ebben a példdban a befektetd a sajit t6kéjébsl nem kot le
semmit, igy a lejaratkor keletkez§ esetleges nyereséget 0
befektetéssel éri el. Ugyanakkor, ha a kockédzatos eszkoz
ex-post alacsonyabb hozamot fizet, mint a hitele, Ggy auto-
matikusan fizetési kotelezettség éri. A tSkeattétel felna-
gyitja a befektetés hozamait, de ezzel arinyosan annak
szOrasat is.

Ha a befektetSk altal vart hozam (E(r,) — r,) n6, vagy a
kockazatérzékelésiik csdkken, keresletiik a kockazatos esz-
kozok irant erdsddik. Ez térténhet azért, mert a finansziro-
z4si koltségek csokkennek (példdul a fejlett orszagok jegy-
bankjai csokkentik irdnyad6 kamataikat), vagy a kock4zatos
eszk6zok véarhaté hozamai nének (példiul egy gazdasigi
fellendiilés hatdsara).

Ennek a stratégidnak a hosszi tava nyereségességét a felval-
lalt kockazat magyarazza. A nagy befektetSk kozel a kocka-
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A carry trader pénzaramlasai

t=0 t=1
Hitel +S, =5,
Befektetés =S, +5,e"
Nett6 pénzaramlas 0 So(e’»« —en)

zatmentes kamat ardn jutnak finanszirozishoz. A kockaza-
tos eszkozok ehhez képest magasabb elvirt hozamot kell
hogy biztositsanak.

A CT-nek ez a definicija nagyon altalanos. Szinte minden
intézményi befektet§ (kereskedelmi, befektetési bankok,
fedezeti alapok) hitelbsl finanszirozza befektetéseit, igy
rdjuk illik a carry trader tdgan értelmezett definicidja.
Réadasul a kockazatos eszkdz lehet ugyanabban a devizdban
denomindlt, mint az azt finanszirozé hitel, igy ez a tranzak-

ci6 nem feltétleniil érinti a feltorekvs orszagokat.

A carry trade mint devizapiaci
kereskedési stratégia

A sziiken értelmezett CT az a kereskedési stratégia, amely-
ben a carry trader hitelt vesz fel alacsony kamatozasu devi-
zdkban, és magas kamatozast devizdkba fektet. A befektets
két forrasbdl szerzi a nyereségét (y—t), az elSre ismert kamat-
kiilonbozetbdl (r,—r,) és a lejaratig megvalésulé (el6re nem
ismert) drfolyam-elmozdulasbol. Formalisan:

y=ry—1,—As 1)

ahol s az drfolyam logaritmusa (magasabb érték a magas
kamatozdsu deviza gyengiilését jelenti). Ha a két orszdg (a
magas és az alacsony révid kamatii) hasonlé szuverén beso-
rolédssal rendelkezik, nem vildgos, hogy a befektetd milyen
kockazatokat véllal.! Igy nem kéne, hogy ez a stratégia
szisztematikusan profitot termeljen. Ha két eszkéz ugyan-
olyan kockézatos, de a hozamuk eltérd, akkor minden
befektetd eladnd az alacsony hozamit a magas hozamu
ellenében, mindaddig, amig a virhat6 hozamok ki nem
egyenlitédnek. Ez a mechanizmus biztositja azt, hogy a
pénziigyi piacokon ne lehessenek hosszu tdvon arbitrazsle-
het8ségek.

Ha tehat a devizdk hasonl6é kockazatiiak, a CT varhato
hozama zéré6. Ekkor (1) segitségével megkapjuk a fedezetlen
kamatparitis (UIP) egyenletét:

E(As)=r, -1, (2)

Azaz a pozitiv kamatkiilonb6zet a magas kamatozasa deviza
gyengiilését kell hogy eldre jelezze. Hidba magasabb a
kamat az egyik orszagban, az drfolyamgyengiilés virhatéan
kiegyenliti a hozamokat. Ezt az 6sszefiiggést az els6k kozott
Fama (1984) tesztelte a legfejlettebb (hasonléan alacsony
szuverén kockazat) G10 devizdkon a kovetkez§ egyenletet

becsiilve:?
AG) = 6+ Blry—r1,) + & 3)

Ha a UIP teljesiil, akkor oo=0, f=1. Fama — és az6ta minden-
ki mas, aki hasonl6 egyenleteket becsiilt — negativ [Aiegyiitt—
hat6t kapott. Ez azt jelenti, hogy a magas kamatozasi
deviza é4ltaldban erdsodni szokott az alacsony kamatozdsi-
akkal szemben, igy a CT hosszt tdvon nyereséges. A negativ
egyiitthat6 azt jelenti, hogy a befektet6 nemcsak a kamatkii-
l6nbozetet nyeri meg, de a magas kamatozasa deviza er8so-
désén még tovabbi profitra tesz szert. Ennek a jelenségnek a
magyardzatira — amit a szakirodalomban UIP-, vagy
CT-rejtélynek neveznek — szimtalan elmélet sziiletett, ame-
lyeket részletesebben a kovetkezs fejezetekben tirgyalok.
Mindenesetre a devizapiaci alapok a gyakorlatban alkal-
mazzak ezt a befektetési stratégiit, és az § tevékenységiik az

adott deviza 4rfolyamdinamikajaban meghatarozé lehet.

A devizapiaci befektetSk igyekeznek olyan médon felvenni
az arfolyam-pozicidkat, hogy a kereskedési koltségeket és a
partnerkockdzatot minimalizdljak.? Erre a célra a derivativ
eszk6zok a legalkalmasabbak. A CT leggyakrabban forward
(vagy szintetikus forward) tigyleten keresztiil val6sul meg.
Egy deviza forward tigylet arat (F,) a kovetkez8képpen
hatarozhatjuk meg:

F,=S,e, )

ahol S, az azonnali ar.* Lejératkor az tigyleten képz&dott
nyereség (F,—S,) ugyanannyi, mintha a befektetd alacsony
kamata hitelb8l véasarolt volna magas kamatozasa deviza-
ban denomindlt, t=1-ben lejiré dllampapirt. A kiilonbség

' Az arfolyam volatilitdsa egyediil nem elégséges ok a kockazati prémium mellett, amennyiben az nem szisztematikus kockazatnak minésdl.
2 Itt feltesszlk, hogy a varakozasok racionalisak, azaz az ex-post arfolyam atlagban megegyezik az ex-ante varakozassal.
3 Burnside et al. (2006) szamitasai szerint a CT nyereségessége nagyon érzékeny a kereskedési koltségekre.

4 Ebbdl a képletbél latszik, hogy az arfolyamkockazattdl fedezett CT-pozicié minden esetben 0 jovedelmet termel. Tegytik fel, hogy a befektet6 1 egység hitelt vesz fel
alacsony kamatozasu devizédban t = 0-ban, amit magas kamatozasu devizaba fektet S, arfolyamon, és lefedezi arfolyamkitettségét, azaz hatéaridére eladja a magas
kamatozasu devizat F, arfolyamon. Lejaratkor a befekteté6 megkapja az S e’ hozamat a magas kamatozasu devizaban, hazai devizara konvertélja a t = 0-ban megkd-

tott F, hatarid6s arfolyamon. Igy pontosan €'t pénze lesz alacsony kamatozésu devizaban, amibél visszafizetve a hitelét nem marad semmi.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. JUNIUS

33



34

Feltorekvo devizara vonatkozé OTC-derivativok allomanya

(millidrd dolldr)
2001. jan. 2004. jin. 2007. jan.

Osszes FX 4961 6801 17 302
Forward és FX-swap 3333 4319 9766
Devizaswap 1003 1513 3561
Opcidk 560 951 3902
Forrds: BIS.

az, hogy a derivativ piac sokkal likvidebb igy, ha a befektets Devizahitelezés

lejarat elStt zarni akarja a pozicidjat, azt az dllampapir-pia-
con csak nagyobb kereskedési koltséggel teheti meg.

A derivativ iigyletek nagy része nem jelenik meg a fizetési-
mérleg-statisztikiban. Ha egy nem rezidens egy rezidenssel
az arfolyamra sz616 hatiridds tigyletet kot, az csak lejarata-
kor jelenik meg, akkor is csak a végsd pénzaramlas mértéké-
ben (ha a kiilfsldi fél profitalt az tigyletbdl, akkor kidram-
lasként és vica versa).” A hat4ridds iigyletek nem jelentenek
finanszirozast sem, igy a kiilfoldiek hazai deviza melletti
derivativ dllomdnya n&het akkor is, ha egyébként nettd
t6kekidramlist regisztral a hazai gazdasag.

A devizdkra vonatkoz6 derivativ piacok igen jelentds mére-
tliek. A 2. tablazatban a BIS haroméves felmérésébdl a felts-
rekvd piaci devizdkra sz6l6 derivativ dllomanyokat gydjtot-
tem ki.® Az adatok olyan derivativ iigyletek névértékét
mutatjdk, amelyeknél a devizapir egyik tagja feltérekvd
valuta. 2001 és 2007 kozott ez az dllomény évi atlag 2 ezer
millidrd dollarral ndétt. Ez a bedramlds nagysigrendileg
Osszevethetd azzal, mint amit a feltorekvd orszagok ebben
az idGszakban netté t6kebedramlasként (ideértve a portfolio,
miikodd téke, és hitel tipustakat) realizéltak.” Sajnos a pozi-
ci6 irdnyardl (feltorekvs deviza elleni vagy melletti) nincs
informécio, de feltételezhetd, hogy emogott az igen dinami-
kus bdviilés mogote részben a feltérekvd orszdgok devizai
iranti spekuldcios kereslet okolhaté.

A tovibbiakban a CT-nek ezt a sziikebb definici¢jit elem-
zem. Ez a tevékenység elsGsorban a devizapiacra korlatozé-

dik.

Miel6tt ratérnék a CT mint devizapiaci befektetési stratégia
bdvebb targyaldsara, roviden kitérek a devizahitelezés kér-
désére. A fedezetlen devizahitel felvétele tekinthetd a carry
trade egy naiv formdjanak. A devizahiteles alacsonyabb
torlesztSrészleteket fizet, mint ha hazai devizdban vette
volna fel hitelét mindaddig, amig a hazai (magas kamatu)
deviza arfolyama nem gyengiil a UIP-nek megfelel§ mérték-
ben. Azonban a kiilféldi befektetd, aki a devizahitelt nydjtja,
semmiképpen nem tekinthetd carry tradernek, ugyanis neki
a sajat devizdjaban keletkezik kitettsége, igy a kamatkiiln-
bozetet nem nyeri meg, ahogy az arfolyamkockézatot sem
futja.

A lakossagi devizahitelezés azonban sok szempontb6l nem
tiinik hatékony ,befektetésnek”. Ot tényezd kiilsnbozteti

meg a professzionélis befektetSk stratégiiitdl:

1. Hosszi lejdrati. 10 éves idGtavon empirikusan nem lehet
elutasitani a UIP helyességét.® A magas kamatkiilonbozet
magas inflacids kiilonbézetre, vagy magas kockazati pré-
miumra utal. Az infl4ciés kiilonbozet ilyen idStdvon mar
megjelenik nominalis drfolyamgyengiilésben. A bedrazott
kockazat pedig 10-15 év alatt nagy valdszintiséggel reali-
zalodik.

2. Nincs diverzifikdcio. A professzionélis befektet6k a magas
kamatozasi devizdk egy portféliGjat tartjak. A diverzifika-
ci6val nagyban lehet csokkenteni a CT kockazatait. Egy-
egy devizapirban azonban jelent8s az idioszinkratikus
kockizat mértéke. Darvas (2009) példaul 11 devizat vizs-

> Amennyiben a két fél margin szamlat vezet, Ugy az ezen keletkezett mark-to-market nyereség szintén megjelenik a statisztikakban. Azonban a mark-to-market érték

messze elmarad a tranzakci6 névértékétol.

6 Ezek valojaban az ,egyéb” kategéridba sorolt devizak, amibe a feltorekvé devizakon kiviil olyan fejlett piaci devizék is beletartoznak, mint az ausztral, Gj-zélandi dollar,

a dan és norvég korona.
7 Lasd BIS (2009).
8 Lasd példaul Meredith-Chinn (1998) és Chinn (2006).
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gélva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ha 30 évvel ezel6tt
valaki felvett volna egy carry poziciét barmelyik egyedi
devizapdarban, legaldbb egyszer biztosan elszenvedett volna
egy akkora veszteséget, ami az Osszes addig keletkezett
nyereségét felemésztette volna. Ez az elemzés ugyan nem
alkalmazhat6 egy az egyben a devizahitelesekre, ugyanis
Darvas feltételezi, hogy a befektetd tartja az eredeti tSke-
attételt, a haztartasok ,,t6keattétele” azonban a hitel tor-
lesztésével varhato értékben folyamatosan csokken. Ugyan-

akkor a potencialis kockazatokat jol illusztrélja.

3. Kognitiv torzitdsok a kockdzatok felmérésében. A magas
carry hozamok egyik lehetséges magyardzata a peso-
probléma. Azaz a CT hosszu ideig folyamatosan nyeresé-
ges, a veszteségek ritkdk, de akkor nagyok (lasd Darvas
fenti péld4jat). Valoszintsithetd, hogy a nem professzio-
nélis befektetSk a devizahitelezés kockazatanak mérlege-
lésekor til nagy sulyt helyeznek a stratégia kozelmultban
nyujtott teljesitményére, a potenciilis kockdzatok helyett.’

4. Externdlidk. A haztartasok egy szempontbdl kedvez&bb
helyzetben vannak a kiilféldi carry traderekhez képest.
Bizonyos szinten védettek a nomindlis drfolyam ingado-
zésaival szemben. Egy leértékel6dés okozta inflacié
ugyanis nominélisan felértékeli a haztartds vagyonat és
jovedelmeit. Azonban mig a nominélis drfolyam valtozédsa
azonnal megjelenik a torleszt8részletben, a hazai 4rszin-
vonalba csak lassan és részlegesen épiil be. gy ez a véde-
lem a gyakorlatban nem nagyon mtikédik. Rdadasul egy
nomindlis drfolyamgyengiilés hatdsira a devizaadésok
maguk is genereljik a redlarfolyam leértékelgdését azzal,
hogy kényszerden visszafogjik a fogyasztasukat, és likvi-
déaljak ingatlanfedezeteiket. Ezzel a t6bbi adés vagyona,
jovedelme tovabb csdkken az adéssdghoz képest.!?

S. Mordlis kockdzat: A hitel devizanemének eldontésekor az
adésok valészinileg azt is mérlegelik, hogy a korményzat
majd megsegiti ket egy jelentds drfolyamgyengiilés esetén.
Ez kiilénosen akkor lehet fontos szempont, amikor mar
nagy a kiépiilt nyitott poziciok dllomédnya. Ilyen esetekben a
gazdasigpolitika kénytelen biztositdst vasdrolni a nagy
gyengiilés ellen, példidul magas devizatartalékot felhalmoz-
va, aminek koltségeit a nem devizahitelesek is fizetik.

NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

A CT hosszii tdvon nagyon jovedelmezd. Ennek szemlélteté-
sére az 1. dbrdn a Deutsche Bank G10 Currency Harvest

1. abra

A carry trade és az S&P 500 teljesitménye
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indexét (Bloomberg kéd: DBHVG10U) és az S&P 500 ame-
rikai részvényindex kumuldlt teljesitményét 4brizoltam.
A carry index egy t&zsdén kereskedett alap (ETF), amely
deklaréltan hosszd poziciét tart a 3 legmagasabb, rovidet a
3 legalacsonyabb kamatozdsti G10 devizdban. Az alap az
elérhetS legmagasabb t6keattétellel mikodik, ami 1/3-2/3
aranyt jelent a hitelfinansziroz4s javdra. Szembeting, hogy
ebben az idgszakban a CT teljesitménye lényegesen megha-
ladta a részvényindexét, ami részben annak tudhaté be,
hogy a 2000-es évek elejének részvénypiaci lejtmenete a
CT-t nem érintette. Miutdn a CT korrelacidja a részvények-
kel alacsony, hasznos diverzifikaciés eszkéznek bizonyul-

hat.

A fenti 3sszehasonlitds nemcsak az idGszak révidsége miatt
kétséges. A CT-index tSkedttétellel mikodik, ami felnagyit-
ja a hozamokat. Ezeket ugy lehet k6z6s nevezGre hozni,
hogy az egy szorasra juté hozamokat hasonlitjuk ossze.
Ebben a mutatéban a CT koriilbeliil ugyanagy, vagy jobban
szerepel, mint a részvényindexek.!! Az dsszetettebb stratégi-
ik — amelyek a kamatkiilonbozeten kiviil més viltozékat is
figyelembe vesznek a portfélié kialakitasakor — teljesitmé-
nyei kiemelked&ek.!?

A CT kockazata a hozamok negativ ferdeségében nyilvanul
meg. A 2. dbrdn a két index havi hozamainak illesztett his-
torikus eloszldsa lathat6. A t6keéttétel miatt egyrészt a CT

9 A befektet6i dontéseknél megfigyelhetd tipikus pszicholdgiai torzitasokrol lasd Barberis-Thaler (2003).

10 A devizahitelhez kapcsolddé externalidkrol lasd példaul Caballero-Krishnamurthy (2001) és Korinek (2008).

" Lasd Burnside et al. (2006), Burnside et al. (2007), Brunnermeier et al. (2008) és Hochradl-Wagner (2010).

12 Jorda-Taylor (2009) példaul a reélarfolyam félreértékeltségét is figyelembe veszi, amivel az egy szorasra juté hozam kozel dupljara né.
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2. abra

Havi hozamok eloszlasa
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szordsa nagyobb, azonban ennél szembetinGbb az eloszlas
nagyon hosszan elnyalé farka. Ez a mintdzat jol latszik az
1. 4brdn is. A CT kisebb megszakitisoktdl eltekintve a
2000-es évek elejétdl folyamatosan kifizet6dd volt egészen
a2008-as vilsagig, amikor egy passziv befektetd 6 év kumu-
lalt nyereségét veszitette el néhany hét leforgisa alatt.

A magas kamatozdsi devizdk eloszldsa a gyenge irdnyba
ferde. A magas kamatozdst devizdk lassu felértékeldési
periédusokon mennek keresztiil, amiket hirtelen arfolyam-
zuhandsok szakitanak meg. A devizapiaci lizletkotSk tgy
fogalmaznak, hogy ,,a magas kamatozdsi devizik a lépcsén
mennek fel, és lifttel le”. A CT tomeges leépiilése idején a
céldevizék hirtelen gyengiilnek, mig a finanszirozé devizak
erdsédnek. Ez okozza az el6bbieknél a negativ, az utébbiak-
ndl a pozitiv ferdeséget. Hasonl6 okokbdl a finanszirozé és
a céldevizdk negativan korreldlnak. Ennek szemléltetésére a
3. dbran a brazil redl és a japan jen drfolyammozgésat abra-
zoltam. J6l latszik, hogy amikor a redl nagymértékben gyen-
giilt (2001, 2002 és 2008) a jen erdsodott. Emogott feltehe-
t6en az 4ll, hogy a carry traderek zartak a hossza reédl/jen
pozicidikat. A napi hozamokon a korrelacié a két deviza
kozott —0,14.

A magas kamatozdsi devizdk drfolyama erésen fiigg a globd-
lis likviditdsi feltételektSl. A sokkszerd gyengiilés dltaliban
olyan helyzetekben fordul eld, amikor a carry traderek
finanszirozési helyzete hirtelen leromlik. Ezek a befektet6k
hitelbdl finanszirozzak magukat, és amikor a t6keattételii-

ket le kell épiteni kénytelenek a magas kamatozdsa devizit

3. abra

A japan jen és a brazil redl arfolyamanak alakulasa
az USA-dollarral szemben
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eladni az alacsony kamatozdst ellenében. Amennyiben
sokan csindljak ezt egyszerre, az egy dnmagit erdsits folya-
mattd valhat. A befektetSknek ilyen helyzetekben akkor is el
kell adniuk a magas kamatozasi devizit, ha tudjik, hogy
révid idén beliil ismét erdsddni fog. Minél nagyobb a mar
kiépiilt pozicidk dllomédnya, annél nagyobb lehet a gyengii-
1és mértéke.!3 Brunnermeier et al. (2008), Clarida et al.
(2009) és Adrian et al. (2009) a magas kamatozast devizdk
mozgésait a VIX-indexhez!¥, a céldeviza volatilitisdhoz és
az amerikai befektetési bankok t6kedttételéhez koti.

A CT gyengitheti a monetdris transzmisszié drfolyamcsator-
ndjdt. A gyakorlatban a szabadon lebegs devizak arfolyama
nagyon volatilis tud lenni. Ezt részben a spekuldciés aktivi-
téssal lehet magyardzni. A magas arfolyamvolatilitds csok-
kenti az A4rfolyamvaltozds begy(rizésének sebességét a
hazai drakba. Ez gyengiti a jegybank azon képességét, hogy
az arfolyam befolydsoldsaval hasson az inflaciéra. Ugyanak-
kor az arfolyamvolatilitds eltdntoritja a hazai szereplSket a
devizdban torténd eladésoddstol. Ez erdsiti a transzmisszié

kamatcsatorndjat, és stabilitdsi szempontbdl is kedvezd.

A CT bhozzdjdrulbat a redldrfolyam tiulértékeltségéhez, ami
noveli a fizetésimérleg-vdlsdg kockdzatdt. A feltorekvd piaci
valsagokat szinte mindig a redlarfolyam tartés felértékels-
dése el6zi meg.'S A CT hozzajarulhat ehhez a folyamathoz a

nomindlis drfolyam erds6désén keresztiil.

'3 Lasd Brunnermeier et al. (2008) és Pojarliev-Levich (2010).

4 Az amerikai S&P 500 részvényindexre kiirt opcids szerz6dések atlagos implikalt volatilitasa, a globalis pénzintézetek finanszirozasi feltételeinek gyakran hasznalt

mutatdja.
15 Lasd példaul Kose et al. (2009).
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A CARRY TRADE REJTELY POTENCIALIS
MAGYARAZATAI

A fent ismertetett stilizalt tények koziil az jelenti a legna-
gyobb rejtélyt, hogy a CT miért ilyen jovedelmezd, illetve a
pozitiv kamatkiilénbozet miért mutat a felértékel6dés ira-
nydba. A CT egy sz6rasra juté hozama magas, és korrelaci-
ja a tradicionalis eszkozokkel alacsony. Tehat azok a befek-
tetGk, akik ez utébbiakban tartjik a pénziiket, sokat profi-
talhatndnak abbol, ha portfélidjuk egy részét magas kama-
tozdsa devizdkba allokalndk. Ez a megnovekedett kereslet le
is nyomnd a CT hozamait, igy a rejtély megsziinne. A kér-
dés, hogy mi az a kockazat, ami miatt a befektetSk erre nem
hajlandéak.

Ha a befektetSk kockdzatosabbnak tartjik a magas kamato-
z4ast devizat, és varakozasaik racionalisak, akkor a UIP-

egyenlet a kovetkez6képpen médosul:

pz:dt - Et(szﬂ - St)’ )

ahol p a kockézati prémium, d a kamatkiilonbozet. A fenti
egyenlet azt mutatja, hogy virhaté értékben annyit fog
keresni a reprezentativ befektet§ a magas kamatozédsa devi-
za megvasarlasaval, amennyi a kockdzati prémiuma, elvart
hozama. Eszerint két hasonl6 kockézata deviza megvasarla-
sdval hosszt tivon a befektet§ ugyanakkora profitra tesz
szert akkor is, ha a kamatfelaruk nagyon kiilénb6z4. A jegy-
bank kozvetleniil kontrolldlja a hazai révid hozamokat,
azonban ha a fenti arbitrazsfeltétel teljesiil, nem tudja befo-
lyésolni a kiilféldiek varhaté hozamat. Ez latsz6lag ellent-
mond a CT lényegének, miszerint a magas kamatozdsi
devizdkba érdemes fektetni.

Ugyanakkor a fenti gondolatmenet nem jelenti azt, hogy egy
nem véart kamatemelés ne er@sitené az arfolyamot, de ez a
hatds az azonnali drfolyamban jelenik meg, és nem az arfo-
lyam ezt kovet§ pélydjaban. Az azonnali arfolyamot a kovet-
kezd osszefiiggés hatdrozza meg:

o0
s, =E, lim 5t+i+ZEt(/0i —d,), (6)
1—00 .
1=0
ahol E, 1imi—>oo Sy ; a hosszi tavi drfolyamvarakozds. Ha

a kamatkiilonbozet megnd, az ceteris paribus azonnali 4rfo-

lyam-er&s6dést és elnyujtott gyengiilést okoz. Egy negativ
prémiumsokknak ugyanez a hatasa.

Volatilis kockazati prémium

A legkézenfekvébb magyardzat szerint a CT-rejtélyt nem a
kamatkiilonbézet, hanem a kockizati prémium okozza. Ha
a magas kamatozdsi deviza jegybankja szisztematikusan
reagal akockazati prémium sokkjaira, akkor amegnévekedett
kamatkiilonbozet a felértékel6dés irinyiba fog mutatni,
noha nem a kamatfeldr, hanem a kockazati prémium sokkja
okozza a deviza er8s6dését.'® A magas kamatozdsa devizak
azért er6s6dnek, mert magasabb a kockazati prémiumuk.!”

Felzark6zo orszagokban a kockazati prémiumot magyarazhat-
ja az, hogy itt magasabb a szuverén kockazat, illetve a kibocsa-
tas is volatilisebb, mint a fejlett orszdgokban.’® A szuverén
kockézati prémium volatilitdsat az okozhatja, hogy a befekte-
t6k informéciéi a csdd/leértékelés valészintségérsl nem toké-
letesek. Az errdl alkotott elképzelésiiket az ij informaciok
érkezésével frissitik. Ez az @i informécié megjelenhet gazdasa-
gi, politikai hirekben, vagy mas befektet6k dontéseiben (adjak
vagy veszik az adott orszag eszkoézeit). Ez a jelenség példdul
csordaszellemhez vezethet. Ha egy orszag divatos befektetési
célpontta vilik, olyan befektetSk is venni fogjak az eszkozei-
ket, akik sajat informacioik alapjan nem tennék ezt."”

A hasonlé szuverén kockazatt orszdgokban a konjunktira-
ciklus eltérd fazisa okozhatja a magas kamata (fellendiilés
szakaszdban levd) deviza pozitiv kockazati prémiumait, az
alacsonyabb kamatival (recessziéban levével) szemben. Az
éppen recesszioba siillyedt gazdasdg szerepl&inek kockazat-
keriilése megnd, emiatt csak nagyobb prémiumért cserébe

hajlandbéak a mésik gazdasag eszkozeit megvenni.??
Likviditasi korlatok

Valészinileg a kiilonb6z8 orszagok reprezentativ szerepldi-
nek eltérd kockazatkeriilése nem a teljes magyardzata a
CT-rejtélynek. Ezek a modellek nem képesek olyan drfolyam-
kockézati prémiumot generalni, ami kvantitativan is ssze-
egyeztethetd az adatokkal, és endogén médon képes lenne
valutadsszeomldsokat produkélni.?! A szuverén kockazatok-
kal kapcsolatos bizonytalansdg sem minden esetben indo-

kolhaté.

16 Lasd McCallum (1994).

7 Egész pontosan akkor kapunk negativ B egyitthatot a (3) egyenletben, ha a kockazati prémiumnak korreldl a kamatkildnbozettel, és variancidja nagyobb a kamat-

kilonbozeténél. Ezek a Fama altal megfogalmazott kritériumok.

'8 Az elébbinek az arfolyam-dinamikakban betdltétt szerepérél lasd Kisgergely (2009), az utdbbirdl Benczir-Ratfai (2005).
19 A befektetdi csordaszellemrél lasd példaul Bacchetta—van Wincoop (1998) és Chari-Kehoe (2003).

201 4sd példaul Verdelhan (2010).

21 Backus (2001) bemutatta, hogy a minimalis megkétéseket kdveteld affin hozamgdrbe modellek sem tudnak megfeleld kockazati prémiumot generalni. Froot-Frankel
(1989) az elemz6i varakozésokbdl szamolt kockdzati prémiummal utasitotta el a Fama kritériumok teljesuilését.
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A tartésan magas CT-hozamoknak az lehet az oka, hogy tul
kevesen fektetnek magas kamatozast devizdkba. A pénzpia-
ci surléddsokra épiil§ magyardzatok azt feltételezik, hogy a
legtobb befektet6 nem kereskedik aktivan nemzetkdzi esz-
kozokben, emiatt ezek tartésan alulértékeltek. E magyarazat
szerint a CT a fundamentélis értékhez kozeliti az drfolyamo-
kat. A carry traderek kozel kockadzatsemleges intézményi
befektetSk, akik az arbitrizslehet§ség lattan felveszik a
lehetd legnagyobb poziciét az aluldrazottnak tekintett esz-
kozokben. Az aszimmetrikus informdcié problémaja miatt
csak korlatozott mértékd pozicidkat vehetnek fel, igy a fél-
redrazds tartés maradhat.?? Eszerint az (5) egyenlet kocka-
zati prémiuma inkébb a CT-ben aktiv intézményi befektetSk
finanszirozési korldtjdval, és nem a végsd befektetSk kocka-
zatkeriilésével magyarazhato.

Ha egy kedvezdtlen sokk miatt a carry tradereket veszteség
éri, az Sket finanszirozé befektet6k megvonhatjak bizalmu-
kat, ami t8kekivondshoz és kényszer( eladdsokhoz vezethet.
Ez a gyakorlatban a stop-loss limitekben nyilvinul meg.
Péld4ul, ha egy nem fundamentilis zaj hatdsira az arfolyam
gyengiil, az informélt befektet§ novelni szeretné a magas
kamatua devizdban felvett hosszii pozicidjat, hiszen arra szi-
mit, hogy a félredrazds id6vel megsziinik, igy a szokdsos
hozamon til egy arbitrdzsnyereségre is szert tenne. Azonban
a kezdeti veszteség miatt a finanszirozdsa megneheziil,
ugyanis vagyondnak csékkenésével romlik hitelképessége.
Igy a befektets nemhogy nem tudja novelni a pozici6it, még
csokkentenie is kell azt, ezzel sulyosbitva az eredeti sok-
kot.23 A kockdzati prémium volatilitdsit tehat ezek a nem
fundamentalis sokkok, és az azokat feler&sité mechanizmu-
sok okozzak. Ezt a likviditasi kockdzatot a befektetSk figye-
lembe veszik dontéseik sordn, ami részben magyarazhatja a
tartésan magas hozamok fennmarad4sit. Farhi et al. (2009)
szdmitdsai szerint a nagy gyengiilés kockdzata egynegyedét

magyardzhatja a CT hozamainak.
Torzitott varakozasok

A UIP nem tejlesiilését az is magyarizhatja, hogy a befekte-
t6k virakozasai irraciondlisak. A gyakorlatban a piaci vara-
kozasok (legalabbis a piaci szereplGk kérében végzett felmé-
rések eredményei alapjin), nem tekinthet6k a késébb tény-
legesen bekovetkezd arfolyamok torzitatlan becslésének.
Ennek egyik magyarazata az lehet, hogy a befektetSk szisz-
tematikusan alulbecslik egy monetéris sokk tartéssagit. A
(6) egyenlet alapjan, ha a magas kamatozdsd deviza kamata
varatlanul megemelkedik, az drfolyam erdsodik, de az erd-
s6dés mértéke attdl fiigg, hogy a befektet6k mennyire tart-

jak tartésnak a magasabb kamatot. Noha nagyon nehéz
megérteni, hogy a befektet6k miért nem tanuljidk meg idével
a kamatsokkok tényleges tartdssdgat, de ha a varakozasok
tényleg igy formalédnak, a kamatsokk hatdsara az 4rfolyam
elnydjtottan erdsodhet.?* Ennek magyardzata az, hogy a
kamatsokk utdni id&szakokban a kamatkiilonbozet nem
csokken varakozasuknak megfelel§en, igy minden periédus-
ban egy djabb pozitiv kamatsokk éri Sket.

Hasonlé torténetet vazol fel Bencziar (2003), aki a kamat-
emelésre alapozott dezinflaciés idészakok trendszerd felér-
tékel6désére koncentrdl. Az 6 modelljében a torzitott
arfolyamvarakozds a monetéris rezsim megviltozdsaval oko-
zott paramétertanulds miatt alakul ki. Amennyiben példaul
a tényleges dezinflacié lassabb, mint a befektetSk eredeti
elképzelése, a tartds felértékel6dés racionalis varakozdsok

mellett is megval6sulhat.
Arfolyambuborékok

A CT hétkoznapi magyarazata az, hogy a spekuldnsok a
sajat véasarlasaikkal nyomjik erGsebb szintekre a magas
kamatozdsu deviza drfolyamat, azaz a CT egyfajta drfolyam-
buborékot okoz. Miutdn sem az egyensilyi redldrfolyam,
sem a kockdazati prémium nem megfigyelhetd viltozo, igy a
buborékok létezését ex-post is nehéz bizonyitani. Az elméle-
ti kozgazdasidgtan sokdig szkeptikus volt a buborékokkal
szemben, ugyanis nagyon nehéz megérteni, hogy azok a
befektet6k, akik tisztiban vannak a buborék létezésével,
miért nem sziintetik meg a félredrazast. A buborék meglova-
goldsdnak az a veszélye, hogy mésok kidurrantjik, igy a
buborékba fektetdSt veszteség éri. Az eszkozarak éltaliban a
fundamentalis érték felé kozelitenek. Milton Friedman hires
mondésa szerint, ha a spekuldnsok a fundamentumok ellen

fogadndnak, 4tlagban veszitenének.

Szdmtalan bizonyiték van azonban arra, hogy a professzio-
nélis befektet6k mégis megvisiroljdk a taldrazottnak tar-
tott eszk6zoket. Abreu—Brunnermeier (2003) épitett elGszor
elméletileg konzisztens buborék modellt, ami a buborék
talélését aszimmetrikus informéciékkal magyardzza.
Plantin—Shin (2008) a magas kamatozasa devizdk arfolya-
manak alakuldsdt magyardzza arfolyambuborék kialakul4-
saval. Ebben az esetben a felértékel6dést az okozza, hogy a
CT-bedramlas hatdsira az drfolyam eltdvolodik a (6) egyen-
let 4ltal kijelolt fundamentumtél. Ez a buborék egy elSre
nem lathat6 id6pontban kidurran, és ez okozza a hirtelen
gyengiiléseket. A buborékok akkor durrannak ki, amikor

egyszerre sok befektetd szamara vélik nyilvdnval6va a félre-

22 Ha a carry trader hitelezéi tudnak, hogy az tgyfellk arbitrazstigyletbe fektet, adnanak neki finanszirozast fedezet nélkl is.

2 Ezekrd| a likviditasi spiralokrdl lasd Brunnermeier-Pedersen (2007).

24 Err6l részletesebben lasd Gourinchas-Tornell (2004) és Bacchetta—van Wincoop (2006).
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drazés. Ilyen koordiniciés esemény lehet példaul egy, a
magas kamatozast deviza gyengiilésének irdnyiba mutaté
makroadat nyilvanossagra keriilése.

A CT-buborék magyarizatat némileg aldtdmasztjdk Jorda—
Taylor (2009) eredményei, akik szerint a CT nyereségessége
a redlarfolyam felértékelgdésével csokken. Ez egy olyan
torténetet sugall (bar bizonyitéknak semmiképpen sem
tekinthetd), hogy a kezdetben alulértékelt, magas kamato-
z4st deviza vonzza a spekuldnsokat, akik vételi nyomasuk-
kal erdsitik az 4rfolyamot. Minél talértékeltebb a deviza,
annal nagyobb a korrekcié valdszintdsége. Végiil a buborék
kidurran, az 4rfolyam tjra alulértékeltté valik és az egész
kezdddik elolrdl.

JELLEMZO VOLT-E A CARRY TRADE
MAGYARORSZAGON?

Ebben a fejezetben azt vizsgdlom, hogy a kiilféldiek forint-
piaci CT-aktivitdsa a multban mely id&szakokban lehet
jelentSs. Sajnos a CT-pozicidk beazonositidsa nehéz, ezért a

spekulécios aktivitist csak becsiilni tudjuk.

Csédvds (2008) szdmitdsai szerint a forint arfolyamanak
vart eloszldsa a vizsgédlt mintdn folyamatosan a gyengiilés
iranyaba volt ferde. Ez a jelenség az Gsszes carry devizdnal
megfigyelhets. A forint esetében azonban mds is magya-
razhatja ezt. A magas kiils6 ad6ssdg CT nélkiil is okozhat
drfolyamvélsigot, aminek kockdzatit az opciés piacok
bedrazzak. Tovabba a forint kordbban gyakran az interven-
cibs sav erds szélének kozelében volt, ami limitilta a tovab-
bi erdsodést.

A forint kamatkiilonbézete a ’90-es évekhez képest sokat
csokkent, azonban nemzetkézi 6sszehasonlitisban a 2000-
es években még mindig jelentSs volt. Még ha ezt a kamatkii-
16nbozetet standardizaljuk az drfolyam virhaté szérdsaval, a
forint akkor is igen vonz6 befektetésnek tlinik (4. dbra).
Ezek a kamatkiilonbozetek persze csak akkor hasonlithaték
Ossze, ha feltessziik, hogy a piac 4rfolyamvéarakozisa az,
hogy az arfolyam a kovetkezd idGszakban nem valtozik, ami

elemzdi felmérések alapjan altaldban elutasithat6.?’
A kiilfoldiek forintkitettsége

ElGsz6r érdemes az egyes szektorok forintkitettségét vizs-
gélni. Carry trader csak az lehet, aki felvédllalja a forint
arfolyamkockazatit, fedezett pozicidval a kamatkiilonboze-
tet megnyerni nem lehet. Az aggregélt forintpoziciok az
5. 4bran lathatok. A kiilfold kitettsége figyelemre méltéan

4, abra

Néhany magas kamatozasu deviza implikalt
volatilitassal standardizalt kamatkiilonbozete
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stabil volt ebben az id&szakban, enyhe noévekedés csak
2004-ig volt megfigyelhetS. A magyar héztartds volt az
egyetlen szektor volt, amely lényegesen novelte a forintki-
tettségét. A forintalapti tdmogatott lakashitelek megsziiné-
sével a devizahitel-dllomédny robbandsszerd névekedésnek
indult, igy a lakossdg jelentds mennyiségd forint melletti
poziciét halmozott fel. Erre a trendre késébb a villalatok is
feliiltek.

25 A Reuters Pollok alapjan példaul a forint esetében a befekteték az elmult évtizedben végig viszonylag stabil arfolyamra szamitottak, azonban a cseh korona trend-
szer(i felértékel6dése ugyanebben az idészakban részben el6re vart volt. Azaz a forinteszkdzokbe fektetd kilfoldiek a kamatkiilonbozeten keresztiil realizaltak koc-
kazati prémiumukat, mig a koronaba fektetdk ezt az arfolyamerésddésen keresztil nyerték meg.
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A kiillfoldiek a magas kamatkiilonbozet ellenére tomegesen
kotottek forint elleni pozicidkat. A magyar bankrendszer
ugyanis részben a forint forrésait is devizdra konvertilta,
hogy a lakossag devizahitel-keresletét ki tudja elégiteni. Ezt
legnagyobbrészt az FX-swap piacon tette meg.?® A 6. dbran
a nem rezidensek forint elleni FX-swap allomanyanak napi
valtozasabodl eredd kumulativ értéket tiintettem fel. Jol 14t-
hat6, hogy ezen a piacon a kiilféldiek végig nett6é forint
elleni poziciéban voltak.?” Ezeket részben a forinteszkdzeik
arfolyamfedezésére haszniltik, részben ténylegesen forint-
gyengiilésre jatsz6é pozicidkat vettek fel. Mindkét esetben a
kiilfoldi fizeti a kamatkiilonbozetet vagy azért, mert megért
neki ennyit az drfolyamkockazat lefedezése vagy azért, mert
a kamatkiilonbozetet meghaladé mértékd gyengiilésre sza-
mitott.

Miutdn a 2000-es években megfigyelt kiilfoldi elad6sodds
nem jart egyiitt a kiilféldiek forintkitettségének hasonlé
novekedésével, ebben a folyamatban a kiilféldiek CT-aktivi-
tdsdnak nem volt szerepe. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
a devizapiacon a carry traderek nem lehettek jelen. Az
elmult években a kiilfoldiek a magyar GDP 5-10 szazalékdra
tehetS forintpoziciét tartottak, aminek egy része CT-ala-
poknil lehetett. Valdszinileg ezeket az ligyleteket szintén az
FX-swap piacon kototték. Amennyiben egy nem rezidens
befektetd a forint melletti carry poziciét vesz fel, az a swap-
allomany csoékkenésében jelenik meg. Bizonyos idGszakok-

6. abra

A nem rezidensek altal a forint ellenében kotott
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ban megfigyelhetd volt a swapalloméany szignifikans csokke-
nése. Elképzelhetd, hogy ezekben a periédusokban a forint
CT-nek is szerepe volt. Ez a spekulativ aktivitds meghataro-
z6 lehet az arfolyamdinamika szempontjabdl. A swapok
csokkenése (ami lehet CT-bedramlds) az arfolyam er§sodé-
sével, mig novekedése (ami lehet CT-pozicié z4rdsa) a forint
gyengiilésével szokott jarni. Differencidkon szdmitva —
kiszirve a trend hatdsit — kozel 0,6 a havi korreldcids
egyiitthat6 a forint és a swapédllomany valtozasa kozott.

Korrelaciok

A CT-aktivitasnak egyik jele az lehet, hogy a céldeviza és a
tipikus CT-devizak arfolyama kozotti korreldcio felerdso-
dik. A 7. dbran a forint és az Gj-zélandi (kiwi) dollar 4drfolya-
mat adbrazoltam. Ez utébbi tekinthetd az egyik legtipikusabb
carry devizdnak. Szembet(ing, hogy a kiwi dollar 4rfolya-
ménak volatilitisa lényegesen nagyobb a forintnil. A 2000-
es évek folyamatos CT-aktivitdsanak hatdsira a kiwi dollar
50 széazalékot értékelddott fel, majd a 2008-as vilsdgban 60
szazalékot zuhant.?® Korrelaciét a két id§sorban ranézésre
2006 kornyékén és a vilsag idGszakaban fedezhetiink fel.

Egy formélisabb vizsgilat céljabdl kiszdmoltam néhény fel-
torekvd piaci deviza és a CT-index feltételes korrelaci6it.?”
A dél-afrikai rand és a brazil reil esetében a dollarral, a

7. abra

A forint és az Gj-zélandi dollar arfolyamalakulasa
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26 A hazai FX-swapok szerepérdl bévebben lasd Mak-Pales (2009).
27 Veliik szemben a devizaalapu hitelesek vettek fel forint melletti pozicidkat.

28 Erdemes kiemelni, hogy a kiwi dollar gy értékelédbtt fel sokkal erésebben, mint a forint, hogy a kamatkiilénbdzete lényegesen alacsonyabb volt (I4sd 4. abra).

29 Ezek DCC-GARCH modellel lettek megbecsiilve, ami - jelen esetben - két valtozo kovariancia matrixat modellezi igy, hogy a variancidk GARCH(1,1), mig a korrelacié
egy ARMA(1,1)-hez hasonl6 folyamatot kdvetnek. A mddszertan részletes leiras megtalalhato példaul Silvennoinen-Terasvirta (2007)-ben. A becslés soran az arfo-
lyamoknal a log valtozas ellentettjével szamoltam (azaz a pozitiv érték arfolyam-erésodést jelent).
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8. abra

A carry faktor korrelaciéja néhany feltorekvo piaci
devizaval I.
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tobbinél az eurdval szembeni 4rfolyammal szdmoltam.
A pozitiv korrelacié egy arfolyam és a CT-index kozott azt
jelentheti, hogy a carry traderek relative fontos szerepldi a
devizapiacnak. Az azonos befektetSi kategéridba tartozd
eszkozok altaliban erdsen korreldltak, ami abbél ad6dhat,
hogy az alapok gyakran egész portfélickban kereskednek.
Péld4ul egyszerre veszik, vagy adjdk el a magas kamatozast
devizédkat.

A 8. és 9. dbrdkon lathatéak a szdmitott korreldciok. A
feltorekvd devizdk a teljes id@szakban pozitivan korreldl-
tak a CT-vel. Az idGszak els§ felében a reél és a rand kor-
reldcidja kiemelkedd. 2006-t61 a koronak kivételével min-
denhol megemelkedett a carry index és a helyi devizak
egylittmozgdsa. Eszerint a 2008-2009-es leértékelGdési
hulldmban szerepe lehetett a CT tomeges leépiilésének a
feltorekvd piacokon is. Jelenleg a CT-aktivitds historikus
magassidgokban lehet a forint, a zloty, a redl és a rand pia-
can. Erdemes kiemelni, hogy mutaténk szerint a forintpia-
ci CT-aktivitds gy emelkedett historikus cstcsokra, hogy
a gazdasdg mar 2009 elsé negyedévétsl foly6 fizetésimér-
leg-tobbletet fut, azaz kiils6 addssaga csdokken. Ez is arra
mutat, hogy a nett6 t6kebedramlis és a CT-aktivitds nem

ugyanaz a jelenség.

A forint korrelacidja és kamatkiilonbézete kézott nem taldl-
tam szignifikdns kapcsolatot. Az emelkedést részben nem-
zetkozi tényezSk okozhattdk (a tendencia tobbi deviza ese-
tében is megfigyelhetd). Elképzelhetd, hogy az intervencids
sdv 2008-as eltorlése is hozzdjarul a spekuldciés aktivitds

9. abra

A carry faktor korrelaciéja néhany feltérekvé piaci
devizaval II.

0,8
0,6+
0,4 {%
0,2
0
-0,2
= = = )
E 8 2 2
— < NS N
o S S S
S S S S
Q Q Q Q
=—To6rok lira = =Brazil reél - ---Dél-afrikai rand « ==Roman lej

felergsodéséhez. A forint volatilitisa a multban a tipikus
CT-devizakhoz képest lényegesen alacsonyabb volt (lasd 7.
abra). Amennyiben a CT-aktivitds a hazai piacon tényleg
olyan er@s, mint amire a korrel4cié utal, agy elképzelhetd,
hogy a forint is szélsGségesebb felértékelddési ciklusok elé

néz.
KOVETKEZTETESEK

A CT egy tGkeattételes iigylet, amit erre szakosodott intéz-
ményi befektet6k alkalmaznak. A devizapiaci alapok els6-
sorban derivativokon keresztiil veszik fel a pozicidikat, igy
ez a fajta t6kebedramlds nem jar finanszirozéssal a fogadé
orszag szdmara. A magas kamatozast devizdk elnygjtott
felértékelddési periodusokon mennek keresztiil, amiket hir-
telen gyengiilések szakitanak meg. A magas kamatozasa (CT
fogadd) devizdk arfolyamanak alakuldsiban a globalis likvi-
ditési kondiciék fontos szerepet jitszanak.

A magyar gazdasig kiilsé eladésodasiaban a kiilfoldiek
CT-aktivitdsinak nem volt része. A kiilfélddel szembeni
tartozdsunk novekedésének arfolyamkitettségét teljes egé-
szében rezidens szereplSk — elsGsorban haztartisok — vallal-
tdk fel. Ugyanakkor a forint és a CT-index megnévekedett
korrel4cidja arra utalhat, hogy a kiilfoldiek forintkitettsége
az elmualt hirom évben nagyobb ardnyban keriilhetett
CT-alapokhoz. Birezakorrelacié atényleges CT-aktivitasnak
egy tokéletlen mutatdja, ha a forint melletti spekulécié tény-
leg ilyen erds, tigy a jovGben komolyabb felértékelGdési

ciklusok valésulhatnak meg.
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