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KOZGAZDASAGI ES FINANSZIROZASI PROBLEMAK
PENZUGYES SZEMMEL

KURTHY GABOR

A hitelezés és pénzforgalom technikai megértése eldsegitheti a kozgazdasdgi és fi-
nanszirozdsi problémdk pontosabb elemzését és gyakorlati kezelését — a tanulmdny
ezt az dllitast demonstrdlja. Egy nemzetkozi pénzforgalmi modell segitségével be-
mutathatoak azok a korldtok, amelyek kiegészitik a tradiciondlis mikroszintii kolt-
ségvetési feltételeket. A modell redukadlt és bovitett viltozatai alkalmasak gyakorlati
és elméleti kihivdasok (Novekedési Hitelprogram, deviza alapu hitelezés, feltorekvo
gazdasdgok tartalék-felhalmozdsa és a nemzetkozi likviditds kapcsolata) elemzésé-
re. Ezek az elemzések pedig olykor az elterjedt nézetek cdfolatait adjdk.

BEVEZETES

A pénz- és bankiigyek (,money and banking”) a kozgazdasagtan (,economics”) és a
finanszirozas-tudomany (,,finance”) kozotti senki foldjén helyezkedik el. Ez meglatszik
a gyakorlati és az akadémiai (egyetemi) életben is. A kincstarnok kozvetiti a pénzt a
finanszirozast nyujtoktol a beruhazast és beszerzést végzok felé, majd a bevételeket a fi-
nanszirozok felé. A kincstarnok felel6ssége nagy, de ez csak akkor deriil ki, amikor a két
oldal kozotti mediacioba hiba csuszik. A kozgazdasagtan és a finanszirozas-tudomany
évtizedeken keresztiil — békésen - elbeszéltek egymas mellett. Ezt legitimaltdk azok az
elméleti eredmények [Fisher 1930] szeparacios tételei — Modigliani és Miller [1958]
tételei — amelyek szerint a finanszirozasi és fogyasztasi, valamint beruhdazasi dontések
fuggetlenithetdek egymastol. A gyakorlatban mindig biztos volt, hogy az iizletel6 feleket
osszekotik a pénzaramok, s a likviditasi kovetelményeknek valé megfelelés a gazdal-
kodas els6 tulélési korlatja. Az elmélet viszont - kiilondsen a makroszint(i elmélet — a
pénzforgalom és likviditas kérdését tul sokaig ignoralta.

A kovetkezékben szemelvényszertien megmutatjuk, hogy a pénzforgalmi rendszer
mikodése milyen addicionalis korlatokat, feltételeket hozhat a jelenleginél tagabb lato-
korti kozgazdasagi vagy finanszirozasi gondolkodasba. El6szor folvazolunk egy tranz-
akcios modellt, melynek segitségével megmutathato, hogy a mikro6kondmiai koltség-
vetési korlat miért csak sziikséges, de nem elégséges feltétele az aru- vagy tékepiaci va-
sarlasnak. Makroszinten ugyanebbdl a modellbdl a gazdasagi névekedés korlatai vezet-
hetbek le. Ezt kdvetden a vazolt modell segitségével harom olyan problémat elemziink,
amelyek megértése és kezelése az elmult években kihivas elé allitotta a kozgazdaszokat
és a finanszirozokat egyarant, mind elméleti, mind gyakorlati szinten. Pénziigyes né-
z8pontbol a Novekedési Hitelprogramnak, a deviza alapu hitelezésnek és a feltorekvo
gazdasagok dollarkotvény vasarlasanak egy kiilonleges olvasata adhatd. Az igy levont
kovetkeztetések pedig ellentmondhatnak a korabbi eredményeknek: elterjedt nézet pél-
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daul, hogy a feltorekvé orszagok jegybankjainak dollarkétvény felhalmozasa expanziv
hatassal van/volt a nemzetkozi pénzpiacokra. A tanulmanyban adott elemzés pont en-
nek a forditottjat mutatja.

A pénziigyes nézet nem irhatja feliil a kozgazdaszok és a finanszirozok évtizedek
sorén sok elméleti és gyakorlati probénak alavetett tanitdsait. Allitdsunk csupan annyi,
hogy a modern hitelezés és a pénzforgalom, valamint a hozzajuk kapcsolédé kockaza-
tok s azok banki kezelésének megértése jobban megvildgithatja, olykor mas fénybe he-
lyezheti az elemzett problémakat. Révid tavon elégedjiink meg ennyivel. Hosszu tavon a
két tabor kozotti kozeledés uigyis csak a senki foldjén keresztiil lehetséges.

1. A (NEMZETKOZI) FIZETESI RENDSZER MODELLJE

Az ,X” haztartds arut vasarol az ,,Y” véllalattdl, és kifizeti. E tranzakci6 kortilményeit
elemzi a kozgazdasagtan. Mi alakitja az aru keresletét és kinalatat, miért pont akkora az
ar és az eladott/vasarolt mennyiség, amekkora? Milyen koltségei vannak a tranzakcio-
nak, terhelnek-e ezek a koltségek masokat is, és ha igen, akkor milyen mértékben?

A ,P” befektet$ finanszirozast nyujt ,Q” véllalatnak. E tranzakcié koriilményeit
elemzi a finanszirozas-tudomany. Hitel vagy részesedés tipusu-e a finanszirozas? Mek-
kora a hozama és a kockazata? Hozzajarul-e a finanszirozott vallalat értékéhez?

A szamvitel konyveli ezeket a tranzakcidkat (1. abra).

1. abra: Aru- és t6kepiaci tranzakciok nyilvantartasa a mérlegekben.

- =Y

+ Aru - Am

- Penz “Pénz

Forras: Sajat szerkesztés

De vajon milyen feltétellel mehetnek végbe ezek az tigyletek? A kozgazdasagi és finan-
szirozasi modellekben teljesiilnie kell a gazdasagi szerepl6k (t6ke)koltségvetési korlatja-
nak, ami egy pénzzel elldtott gazdasagban egyedi szinten azt jelenti, hogy a fizeté félnek
van elegendd pénze. E korlat azonban csak specidlis esetekben elegendd: a két gazdasagi
szerepl6 egy gazdasdgon beliil van, s készpénzzel lizletelnek vagy ugyanaz a bank vezeti
a szamlajukat. Minden mas esetben legalabb egy, de akar kettd, harom korlat keriil a
rendszerbe. E tovabbi (modell)feltételek nemcsak a mikroszinti tranzakciok teljestilésé-
hez sziikségesek, a gazdasagi novekedés korlatja is levezethet6 beldlitk. Elhanyagolasuk
mind az elméletben, mind a gyakorlatban a gazdaségi jelenségek, példaul valsagok meg
nem értéséhez vezethet.

A kovetkezdkben azt tételezziik fel, hogy a tranzaktalé felek kiilonb6zé gazdasagok
szerepldi, s egymasnak dtutalassal fizetnek. Lényegtelen, hogy aru- vagy tékepiaci tigy-
letet kotnek egymassal, pénziigyi (banki) oldalrol a fizetd fél kevesebb, a fizetést kapo fél
tobb pénzt szeretne latni a szamldjan. Ez lathaté az 1. dbra bal és jobb oldali blokkjaban
is: X (P) eszkozei kozott csokken, Y (Q) eszkozei kozott ndvekszik a pénz mennyisége.
Az tigylet teljes pénziigyi elszamolasakor azonban figyelembe kell venniink, hogy a fize-
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t6 és a fizetést kapo pénze mas, példaul magyar forint (HUF) és mexikoi peso (MXN). A
fizetést kapo hazai pénzt akar, mert abban kell befizetnie az adét, abban fizeti a munka-
vallaloit, szallitoit stb. A fizetd bevételeit valdszinileg hazai pénzben realizalja. Egymas
pénzét tehat kolcsondsen nem fogadjak el: nem bizalomhidny miatt, hanem mert az
tizleti életben nem tudnak vele mit kezdeni.

A masik figyelembe veend6 tény, hogy nem készpénzzel, hanem szamlapénzzel iizle-
telnek. Az tigylet teljes nyilvantartasakor tehat nem allhatunk meg a vallalatok szintjén,
figyelembe kell venni a banki szintet is. Itt azonban 1j problémaval keriiliink szembe:
ha a fizetd fél bankszamlajat megterheljiik, a fizetést kapo fél bankszamlajat jovairjuk a
tranzakecid értékével, akkor a bankok mérlegének egyensulya felborul (2. abra). A kon-
zisztens elszamolashoz eszkoztranszferre van sziikség a két bank kozott'.

Atmeneti megoldést jelenthet, ha a fizet§ fél bankja tartozast ismer el a fizetést kap6
fél bankja felé, de ezzel csak id6ben toljuk ki a problémat, s nem oldjuk meg azt. S nem
is biztos — a gyakorlatban pedig igen valészintitlen -, hogy a két bank kozotti kozvetlen
eszkoztranszferrel zarulna az tigylet. Ugyanis a probléma a vallalatokéhoz hasonlo: fi-
zikai eszkozt (példaul aranyat vagy valutat) a bankok nem szallitanak egymadsnak, s az
eszkoz denominacidja sem lehet akdrmilyen, a magyar banknak forint-, a mexikdinak
pesoeszkdzei vannak.

A probléma egy szinttel feljebb tolhaté a helyi jegybankok bekapcsolasaval. Ekkor a
bankok pozicidja a jegybanki szamldikon, hazai pénzben elszdmolva zarédik, pont ugy,
mintha belfoldi fizetési tigylet tortént volna.

2. abra: Nemzetkozi fizetés elszimolasa: kereskedelmi banki szint.

Bank (HUXN) Bank (MEX)
- Szamla (HUF) I + Szamla (M)
Vallalat (HUN) Villalat (MEX)
+ Am - A
- Szamla (HUF) + Szamla (MIN)

Forras: Sajat szerkesztés

De tovabbra sem konzisztens a rendszer, mert most a jegybankok mérlege nyilt ki. Egé-
szen addig folytathat6 a probléma banki szintek kozotti tologatasa, amig nem talalunk
két olyan szereplét, amely hajlandé és képes egymasnak fizikai eszkozt szallitani, vagy
amelyeknek van kozos szamlavezetd bankja.

A modern nemzetkozi bankrendszerben az utdbbi érvényes. Feltételezhet6 példaul,
hogy a jegybankoknak van kozos szamlavezetdje (a jegybankok bankja), akinek a szam-
ldin zarulhat az tigylet. Ez lathato a 3. dbran, ahol a fizetési mtivelet zarasa a nemzetkozi
bankrendszerben torténik. Hangstlyozandé: még a jegybankok sem biztos, hogy ren-
delkeznek kozos szamlavezetdvel, elképzelhetd, hogy kiilonb6z6 nemzetkézi bankoknal

1 Ha két belfoldi véllalat tizletelne egymadssal, akkor a bankok a jegybanki szamldjukon keresztiili elszdmo-
lassal zarnak le a tranzakciok. Erre azonban ebben az esetben nincs lehetdség.
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vezetik a szamldjukat, amelyeknek van k6z0s szamlavezet$ bankja. Ha nincs, akkor jra
egy szinttel feljebb kell 1épni.

3. abra: A nemzetkdzi fizetés teljes elszamolasa.

Memze thizi bank{rendszerh

TEX(ZUN IB)
— T (MTX TTs)
Jepyhank (ITUN) Jegyhank (ROT.)
- X siimnla |- Bark seambs (1TTUEY I'X seimnl |- 1amk srambs (MIX)
Bunk (111N) Bunk (MEX)
| - Szaml (HUF) [ 1 szamla ()
Villalat (HUN) Villalar (MEX)
| Am -Am
- Szamla (HUE) Szama (ADIV)

Forras: Sajat szerkesztés

Az eddig leirtak és a 3. abra azonban mar elegendé azoknak a korlatoknak a bemuta-
tasahoz, amelyek az aru- és t6kepiaci tigyletek teljesiilését akadalyozhatjak. Ha alulrél
indulunk, akkor az els6 korlat a ,hagyomanyos” koltségvetési korlat: a véllalat szamla-
jan elegendd pénznek kell lennie ahhoz, hogy vasarolni tudjon. Ez sziikséges, de nem
elégséges feltétel. A kovetkez6 szint mutatja, hogy amennyiben a fizet6 fél kereskedelmi
bankjanak nincs elegendd jegybankpénze, nem képes az utaldsi megbizast teljesiteni.
Ennek a korlatnak a teljesiilése is sziikséges tehat, de még mindig nem elégséges. A
jegybank nemzetkozi szamlajan is rendelkezésre kell llnia elegend6 6sszegnek. Ha még
tobb szint van a rendszerben, akkor tovabbi korlatok irhatok fel.

Ma mar teljesen természetesnek vessziik, hogy egy bankkartya segitségével akar az
interneten (példaul az eBay-en) vagy kiilfoldon vasarolhatunk, az tizleti partneriink
pénziigyi hovatartozasa semleges. Azaz, ha esziinkbe jut, intim ruhadarabot rendelhe-
tiink egy walesi harisnyakeresked6tdl, aki egy kanadai bankban vezet szamlat. Nem kell
ehhez sem eurdt, sem amerikai vagy kanadai dollart vasarolnunk, s az eladénak sem
kell kimennie a valuta- vagy devizapiacra. Ha (forint) bankszamlankon van elegendé
Osszeg, akkor a megrendelés teljesithetd, s az ar kanadai dollarban az eladé szamlajan
megjelenik.

Egy ilyen egyszer(i tigylettel azonban egyszerre tobbféle fizetést inditunk el, s bar-
melyik likviditasi korlat sériilése esetén a tranzakci6 kudarcba fulladhat. A (nemzetko-
zi) fizetési és elszamolasi rendszernek kell gondoskodnia arrél, hogy ilyen sériilések ne
kovetkezhessenek be. E kérdés targyaldsa el6tt érdemes megérteni a tobbszint( fizetési
rendszerbdl adodé makrodkondmiai névekedési korlatot is.

Jol ismert Osszefiiggés a Fisher-féle pénzforgalmi (tranzakcids) egyenleg, amely a
gazdasagot és a pénziigyi szektort kapcsolja Ossze: a gazdasagi tranzakciok Osszértéke
(arosszege) megegyezik a pénzforgalom nagysagaval, ami a forgd pénz mennyiségére és
a pénz forgasi sebességére bonthat¢ fol.

MxV=PxQ (1)
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A fenti sszefiiggés tekinthet6 azonossagnak, hiszen ,,csupan” annyit mond, hogy a gaz-
dasagi tranzakciok soran amennyi értékii aru az egyik irdnyba aramlott, pont akko-
ra értékdl pénz ,aramlott” a masik iranyba. Monetizalt gazdasagi tranzakcidk esetén a
tranzakciok osszértéke (PxQ) csak akkor novekedhet, ha ezzel a pénzoldal (MxV) képes
1épést tartani. S mivel a forgasi sebesség novekedését lassan véltozd technoldgiai és in-
tézményi feltételek korlatozzak [Bordo et al. 1997], ezért a gazdasagi novekedés egyik
feltétele a pénz mennyiségének novekedése.

A 3. abran bemutatott fizetési és elszamolasi rendszer, valamint az ebbdl adodo kor-
latok figyelembe vételével rogton lathato, hogy a fenti Osszefliggés nem az egyetlen, s
nem egyértelmi korlatja a gazdasag novekedésének. Az aru- és tokepiaci tranzakcidok
parhuzamos fizetéseket inditanak el, s mas-mas pénzek ,mozognak” egymas mellett:
a kereskedelmi bankok, valamint a jegybankok altal teremtett szamlapénzek és a nem-
zetkozi fizetGeszkozok (amit egyébként szintén jegybankok és kereskedelmi bankok te-
remtenek). Akar tobb Fisher-féle egyenlet is folirhat6 egymas ala (1a): ezeknek a jobb
oldaldn mindig ugyanaz az érték, a gazdasagi tranzakciok osszértéke all. Ebbdl kovet-
kezden a bal oldalon is ugyanannak az értéknek kell lennie, de mivel mds-mads pénzek,
mas-mas technoldgiai koriilmények kozott ,,forognak’, ezért a bal oldalak felbontasanak
kiilonboznie kell egymastdl.

MxV=PxQ
M’xV’'=PxQ (1a)
M”xV"=PxQ

A rendszer adott szintjein ,,forgd” pénzek mennyiségét csak a f6lottes szint szerepléi no-
velhetik meg. A vallalat koltségvetési korlatja példaul a kereskedelmi banki hitel nyuj-
tasaval kiterjeszthetd. Elképzelhet6 tehat, hogy a vallalatnak nincs pénz a szamlajan, de
a kereskedelmi banktdl pénzteremtd hitelt kap. Hasonloan: a kereskedelmi bank likvi-
ditasi hidnyat a jegybank szintén pénzteremtd hitel nyujtasaval enyhitheti, s a jegybank
is kaphat a nemzetkozi likviditas szintjének béviilésével jaro hitelt. A rendszer dsszes
szintjén a hitelnyujtas (likviditas béviilés) feltételes, s nem automatikus. A kiilonb6z6
formaju likviditasok piacain az aralakulas megértése sokat segithet a gazdasagi folya-
matok értelmezésében.

Induljunk ki példaul abbol, hogy a 3. dbran lathat6 fizetési muvelet nem egysze-
ri, hanem hasonlé tranzakciok sorozata figyelheté meg a gazdasagban. Ezeknek nem
kell az arupiacra koncentralddniuk, feltehet6, hogy a hazai (magyar) gazdasagi szerep-
16k a tékepiacon is kifizetéseket teljesitenek a kiilfoldiek felé. Ekkor a belfoldi bank-
kozi piacon megnévekszik a likviditas irdnti kereslet. Ha a kifizetések nem lennének
egyoldaluak (belfoldrdl kiilfoldre), akkor a fizetést teljesité tigyfelek bankjai likviditast
kérhetnének kolcson a fizetést kapo tigyfelek bankjaitél. Most viszont a teljes bankpiac
likviditasa kezd apadni, ami megemeli a bankkézi kamatokat. A jegybank nemzetkozi
tartalékai szintén csokkennek, ami el6bb-utobb a kiilfoldi fizetéeszkoz arfolyamanak
emelkedéséhez vezet.

Az elsé arreakciok tehat vélhetéen nem az arupiacon (az importalt aruk vilagpiaci
aranak emelkedésében) vagy a finanszirozasi piacon (a nemzetkézi mikodétdke vagy
hiteltéke hozamanak emelkedésében) jelennek meg. Egy kicsi, nyitott gazdasag vilag-
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piaci sulyanal fogva nem is varhatja, hogy a nemzetkozi egyensulyhiany mérsékléséhez
vezetd arvaltozasok ezeken a piacokon induljanak el. Az aremelkedés a fizetési rend-
szerben kezdddik, s végiil ez hozhat egyensulyt a nemzetkozi fizetési mérlegben (kiilke-
reskedelmi és tOkemérlegben egyarant).

Az emelked6 bankkozi kamatok hatdsara a bankok az tigyfélkamatokat fogjak emel-
ni. A betéti kamatokat azért, hogy a haztartasok és vallalatok a kereskedelmi banki
szamlékat felhalmozasi és ne forgalmi (fizetési) funkcidjukban hasznaljak. Az emelked6
betéti kamatok a maskiilonben csokkend kamatrés miatt a hitelkamatok emelkedéséhez
vezetnek. A betéti és hitelkamatok emelkedése végiil mérsékli az arupiaci keresletet. Az
emelkedé arfolyam (leértékel6dé hazai fizetdeszkoz) hatdsa hasonld, ami az importar
és exportar rugalmassagoktol fiiggéen fékezheti a nemzetkozi fizetési egyensulyhianyt.

2. A NOVEKEDESI HITELPROGRAM MEGERTESE

Az MNB Novekedési Hitelprogramjanak (NHP) igen gyakori magyarazata a kovetkezo:
»a jegybank ... hitelt nyujt a hitelintézeteknek, amit a hitelintézetek ... tovabbhiteleznek
a KKV-knak” [MNB 2015: 1]. A bankok miikodését legtobben valoban tgy fogjak fol,
hogy azok pénzt gyijtenek a megtakaritoktol, s hiteleznek a beruhazoknak. Kovetkezés-
képp a beruhdazasok gatja lehet, ha nem sikeriil a pénzgytjtés vagy valami oknél fogva az
Osszegyljtott pénzt a bankok nem akarjak tovabbadni. Ez azonban hamis kép. A bankok
nem pénzujraelosztd, hanem pénzteremto hitelt nyujtanak, azaz a hitelnytjtasnak nincs
technikai korlatja.

Nem szabad azonban a bankok pénzteremtd képességét tulbecsiilni. A hitelezéshez
és a pénzforgalomhoz kapcsolddé kockdzatokbodl vezethetdek le a kereskedelmi banki
hitelezés korlatai és az NHP-hoz hasonld jegybanki programok sziikségessége és haszna.

A 4. dbran megjelenik mind a pénzteremt6 hitel, mind a (parhuzamos) pénzforga-
lom. Az 1. 1épésben az 1-es bank hitelt nyujtott az ,X” vallalatnak. A hitel folydsitasa
annyit jelent, hogy a vallalat szdmldjan jovdirta a hitelosszeget. Ennek a miiveletnek
valéban semmiféle technikai korlatja nincs, barmekkora szam rairhat6 a szamlara. A 2.
lépésben azonban a vallalat elkolti a pénzt: arut vasarol egy masik vallalattol vagy egy
héztartastdl, akar tobb masik szerepl6tdl egyszerre. Megteheti, hiszen koltségvetési kor-
lat nem akadalyozza, a banktdl ,,kapott” pénzt. A fizetés azonban csak akkor teljestilhet,
ha az 1-es banknak van elegendo likviditasa, azaz jegybankpénz a szamlajan.
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4. abra: Hitelnyujtas és pénzforgalom.

MNB

Bank1 Bank2
1.=Bankhitel = Bankbetat
- Jegvbankpénz - Bankbetét + Jegvbankpénz +Bankbetét
»X” Vallalat »Y"”Vallalat / Haztartas
1.+ Bankbetét = Bankhitel
_ ~Am -Am
“ - Bankbetét + Bankbetét

Forras: Sajat szerkesztés

A vallalat drupiaci vésarlasa akar a hitelosszegnek megfeleld likviditas igénybevételét is
jelentheti. Erre csak abban az esetben nincs sziikség, ha a vallalat tizleti partnere szintén
az 1-es bankndl vezeti a szamlajat. Ez alapjan azt gondolhatnank, hogy a pénzteremtd
hitel technikai korlatlansaga csupan latszélagos, hiszen a vallalatok és haztartasok azért
vesznek fel hitelt, hogy vasaroljanak. Emiatt a hitelnytjtast kovetéen azonnal fellép a
hitelosszegnek megfelelé likviditasigény, azaz a teremtett betét (pénz) mogé mindig
100%-os likviditasi fedezet kell.

Azonban ez is tulzas. Lathato, hogy a vallalat vasarlasa csak az 1-es bank likvidi-
tasat csokkenti, a bankrendszer likviditdsanak szintje valtozatlan marad. A gazdasag
normdlis mitkodése esetén a gazdasagi szerepldk hitelezése, azok mindennapi vasarla-
sai a bankrendszer szerepléi kozott kiegyenlitetten mozgatjak a jegybankpénzt. A bank
treasury-jének normal esetben a rendelkezésre all6 likviditas szintjének hullimzasara
kell csak folkésziilnie. Ha példaul azt tapasztaljak, hogy a napi jegybankpénz cashflow
atlaga 0, szérasa a mindenkori betétallomany 1,5%-a, akkor normal esetben a betétallo-
many 5%-nak megfeleld likviditas tartasa elegendd lesz. Ezt az dllomdnyt természetesen
tovabbra is menedzselni kell példaul a bankkozi piac és az allampapirpiac segitségével.
Ha tehat a gazdasag és a fizetési-elszamolasi rendszer, valamint a bankkozi pénzpiac val-
sagmentesen muikodik, akkor a likviditasi és a hitelezési kockazat kezelése szeparalhato.
A hitelképes tigyfélnek (pénzteremtd) hitelt nyujt a bank, mert a hitelnyujtas kovetkez-
tében fellépd likviditasi kockazat elhanyagolhato.

A nem normalis helyzet akkor all el6, ha a likviditas szintje tartésan egy iranyba
mozdul el; kiilonosen a negativ kilengés veszélyes. Ennek egy specialis esete vezethet
az NHP-szer(i programok bevezetéséhez. Tegyiik fel, hogy valamilyen gazdasagi sokkot
koévetden a hitelezés ledll, ahogy az tortént 2008 utdn Magyarorszagon. A bankok okkal
fogtak vissza a hitelezésiiket: portfélidik romlottak, a gazdasagi teljesitmény és kilata-
sok rosszak voltak, addterhelésiik emelkedett. A kérdés az, hogy a gazdasagi kornyezet
viszonylagos normalizalddasaval miért nem indult Gjra a hitelezés. Ennek egy lehetséges
magyardzata a kovetkezo.

Tegyiik fel, a bank gy latja, hogy érdemes lenne a piacon hitelt nyujtani. Rdada-
sul — mivel a tobbiek nem hiteleznek - ha kidllna néhany 1j termékkel, akkor az egész
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piacot zsebre tehetné. Mégsem teszi. Vajon miért? Azért, mert amig a tobbiekrdl nem
feltételezhetd, hogy visszatérnek a régi miikodési intenzitashoz, addig a hitelezés likvi-
ditasi korlatai effektivek. Azaz a hitelezési kockazat és a likviditasi kockazat nem szepa-
ralhat6. Ahogy és amint a bank elkezdené felépiteni az 4j hitelportféliot, ugy csokkenne
a rendelkezésére allo likviditas. A tobbi banké ennek megfelelden novekedne, de nem
vagy csak tal dragan lehetne kolcsont felvenni. A lényeg pedig éppen az lenne, hogy ne
kelljen kdlcsonvenni, hanem a tobbiek élénk tevékenysége kovetkeztében kvazi automa-
tikusan lehessen szamitani a visszadramlasra.

Ez csapdahelyzet. Amig mindenki azt gondolja, hogy a tobbiek nem lépnek ki a hi-
telpiacra, barmilyen jonak is vélik a jelen- vagy jovobeli gazdasagi helyzetet, addig senki
nem fog kilépni. Ez viszont épp a gazdasagi helyzetet konzervalja, megagyazhat a tartds
hitelezés nélkiili novekedési palyanak [Abiad et al. 2011]. A jegybank ebben a helyzet-
ben ugy segithet, hogy a kereskedelmi bank hitelnyujtdsat kovetden likviditasteremtd
hitelt nyujt (4. 4bra). Igy a hitelpiacon potenciélt l4té banknak nem kell tobbé aggédnia
a likviditasa miatt, a hitelezési kockazat és a likviditasi kockazat kezelése ujra szeparal-
hat6 egymastol.

A program potenciélis veszélyei is a fenti érvelésbdl kovetkeznek. Erdemes megje-
gyezni, hogy az NHP-n keresztiil a bankrendszerbe keriilé likviditdsnak nincs auto-
matikus révid tava ,visszaatja”. A likviditasi hitel ugyanis szokatlanul hosszu, hétéves
lejaratd. Ez csak akkor indokolt, ha a program nem viltja be a hozza flizott reményeket,
s nem inditja utjara a kereskedelmi banki hitelezést. Amennyiben ugyanis a teljes bank-
piac folélénkiil, nem lesz sziikség tobbé sem az egyedi bankok, sem a bankrendszer lik-
viditasi tiamogatasara. A bankkozi fizetési forgalom tjra kiegyenlitetté valik, a hitelezési
és likviditasi kockazat kezelése kiils6 segitség nélkiil szeparalhato.

5. abra: Hitelnyujtas, pénzforgalom és novekedési hitel.

MNB
1
-Bank 1 szimla
+ Bank 2 szamla
3.+ Novekedest hitel] = Bank 1 szamla
Bank1 Bank 2
1.~ Bankhitel ~ Bankbetet
2.- Jegybankpenz - Bankbetet + Jegybankpenz + Bankbetet
3.+ Jegybankpenz |+ Novekedési hitel
X7 Villalat . Y"Villalat / Hiztartis
1.+ Bankbetét + Bankhitel
" e
© - Bankbetét + Bankbetét

Forras: Sajat szerkesztés

Az NHP keretében a bankkozi piacra keriil likviditas a bankkozi piacon marad. A
bankok ugyanis, mint lattuk, nem a hitelezés folyaman a vallalatoknak, hanem a (parhu-
zamos) pénzforgalom soran egymasnak adjak tovabb a jegybankpénzt. A kereskedelmi
bankrendszer mérlegf6osszege igy duplan valtozik (6. abra): egyrészt a nyujtott hitel/
teremtett betét, masrészt az MNB-t6l ,kapott” likviditas/novekedési hitel kovetkezté-
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ben. A potencidlis veszély pedig a likviditasi kockazat tulfedezésében van. A 6. dbra
elarulja ugyanis, hogy a bankrendszer mérlege gy valtozik, hogy a forrdsoldalon a be-
tétnovekedés nagysaga megegyezik a jegybankpénz mennyiségének novekedésével az
eszkozoldalon (+ 1 forint jegybankpénz, + 1 forint betét). A gazdasagi és bankkozi piaci
helyzet normalizdléddsaval azonban a bankok visszatérhetnek a valsaigmentes likvidi-
tasmenedzsmenthez. S ha példaul gy taldljak, hogy a betétallomanyhoz képest 5%-nyi
likviditas tartasa elegendd, akkor 1 forintnyi jegybankpénz tartds mérlegbe keriilése 20
forintnyi betét teremtésének lehetGségét jelentheti.

6. abra: A kereskedelmi bankok 6sszevont mérlegének valtozasa az NHP kovetkeztében.

Kereskedelmi bankok
+ Bankhitel + Bankbetét
+ Jegybankpén= |+ Novekedési hitel

Forras: Sajat szerkesztés

3. A DEVIZA ALAPU HITELEZES MEGERTESE

A deviza alapt hitelezéssel kapcsolatban rengeteg hit és tévhit terjedt el az elmualt évek-
ben. A tévedések tobbsége abbdl fakad, hogy az érintettek — beleértve a szabélyozokat,
jogaszokat — nem értik e termék mogotti technikat. Pedig valdjaban elemi eszkozok se-
gitségével bemutathaté mibdl tevédik ossze egy deviza alapt hitel. Ugyanakkor ennek a
jelenségnek a megértésekor is fontos atlatni a hitelezés és a pénzforgalom kozotti szoros
kapcsolatot. Felvezetésként nézzitk meg, hogy mi a tévedések forrasa!

Tegyiik fel, hogy Y-nak 300 Ft-ra van sziiksége, s kolcsonkér X-t6l. X-nek nincs 300
Ft-ja, de van 1 eurdja, ezt kdlcsonadja Y-nak. Y atvaltja az eur6t a valutavaltonal, kap
érte 304 forintot. Majd 1 hét mulva vesz a valutavaltoétdl 310 forintért 1 eurdt, s vissza-
adja X-nek. Ez a valutakdlcson.

Most tegytik fel, hogy X-hez sokan folyamodnak kélcsonért, s béviti szolgéltatasa-
inak korét. Tobbé nem kell tigyfeleinek a valutavaltéhoz jarniuk, mind a kolcsénadas
el6tt, mind a kolcsonadds utan X fog valutét forintra, forintot valutara valtani. Ugyfelei
tartozasanak nagysagat azonban tovabbra is valutaban szamolja, s kifizetteti veliik az
atvaltasi arkiilonbozetet, az adasvételi rést (bid-ask spread). Ha csak az utolsé 1épést
nézziik ebben az ligyletben, akkor X és Y mérlegének véltozasabol (7. dbra) az olvashato6
ki, hogy X-nek nem volt sziiksége euroéra az eurd alapu hitel nyujtasdhoz. S valdban,
miért ne lehetne hasonld tigyleteket kotni? Tetszoleges iizletfelek megallapodhatnak ab-
ban, hogy ma X kolcsonad Y-nak 300 forintot, aki 1 eurénak megfelel6 értéki forintot
ad vissza egy késébbi idépontban. S ekkor X-nek nem kell valutat valtania sem a kol-
csOnadas el6tt, sem a visszafizetés utan, tehat nincsenek atvaltassal jaro (tranzakcids)
koltségek. Osszefoglalva: lehetséges deviza alapu hitelt nytjtani deviza/valuta elézetes
birtoklasa nélkiil; a deviza alapu hitel nyujtasa nem jar atvaltasi koltségekkel. Ez a kép
azonban hamis.
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7. abra: Euré alapu kolcson.

Forras: Sajat szerkesztés

X ugyanis nem ,,tetszéleges tizletfél’, hanem kereskedelmi bank, amelyiknek be kell tar-
tania a kockazatkezelési elveket. Azaz példaul nem lehet nyitott a devizapozicidja. Az
ilyen tigylet azonban hosszu (eszkézoldali) devizapozicidt keletkeztet, amit valahogy
zarni kell. Ennek teljes megértéséhez forduljunk ujra a 3. dbrahoz, illetve kovessiik fi-
gyelemmel a 8. abrat! A nemzetkozi tranzakciok elszamoldsabol latszik, hogy ameny-
nyiben a hazai privat szektor arut importal (vagy tékét exportal), a hazai bankrendszer
devizalikviditasa csokken, devizapozicidja a rovid oldalra nyilik. Mindez nem feltétle-
niil - s6t a modern bankrendszerekben ritkdn [Mehrling 2015] - csapoédik le a jegybank
mérlegében. A nemzetkozi bankrendszerrel ugyanis a kereskedelmi bankok kozvetle-
niil, s nem a hazai kdzponti bankon keresztiil kapcsolédnak 6ssze. A jegybank tarthat
fedezetlen devizapoziciot, a kereskedelmi bankok nem.

A probléma tehdt, hogy a devizakockdzatot a privat szektor tranzakciéja okozza, de a
bankok viselik. A nyitott pozici6 fedezhetd, ha a nemzetkozi pénzpiacon vannak olyan
spekulativ dealerek, akik hajlanddak hosszu eur6 + rovid forint pozicid tartasara [Me-
hrling 2013]. Ha ez a piac nem likvid, akkor a jegybank, a bankszektor, a koltségvetés
vagy a privét szektor valamelyike fogja ezt a kockdzatot viselni. Onmagéban tehét a
nyitott devizapozicié kicsi, nyitott gazdasag esetében természetes folyamat eredménye
[Suranyi 2009], de nem kell feltétleniil ezt a poziciét valamelyik jévedelemtulajdonos
meérlegében latni, likvid pénziigyi piacok esetén megfelelé ar ellenében professzionalis
szereplOkre bizhato a viselése.

8. abra: Deviza alapu hitel és pénzforgalom.

Bankszektor (Kiilfild) Privat szelaor (Kiilfild)
, +FX = Betat (FX) + Betét (FX)
. -Am
FX
T+ Kovetelss FX
Bankszektor (HUN) Privat szekaor (HUN)
1.+ Hitel (HUF / FX) + Betét (HUF) +Betét (HUF) = Hitel (HUF/ FX
FX B HUF) -B UE)
A
3.+FX = Tartozas (FX)

Forras: Sajat szerkesztés

A kockézat és annak kezelése akkor valik sulyossa, ha nem elszigetelt tigyletekbdl fa-
kad, hanem a fizetési mérleg tartds egyensulyhidnya okozza. Ekkor feltételezhet, hogy
a belfoldi privat szektor bankhitelbél finanszirozza kilfoldi vasarlésait. Ha a bankok
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forinthitelt nydjtanak (8. dbra, 1. 1épés), akkor a nemzetkozi fizetés kovetkeztében egy-
részt csokken a devizalikviditasuk, masrészt nyilik a devizapoziciojuk (8. abra, 2. 1épés).
A poziciot - bar elsére logikusnak téinne — nem zdrja a nemzetkozi devizahitel felvétel
sem (8. abra, 3. Iépés). E 1épés eredményeképpen ugyanis a deviza eszkozok és forrasok
nagysaga ugyanolyan mértékben névekszik: az tigylet csak arra szolgdl, hogy a fizetés
soran csokkent devizalikviditast ptolja. Ha tehat az els6 1épésben a hitel forinthitel volt,
akkor a bank mérlegében hosszu forint, révid eurd pozicié marad.

A deviza alapu hitel nyujtasa azonban megoldja a problémat. A hitelnyujtas és a fize-
tés utan - figyelembe véve a nemzetkozi hitel felvételét is — a bank mérlegének eszkoz-
és forrasoldalan is ugyanolyan mértékben novekedtek az eurdtételek. Devizapozicidja
tehat nem nyilt ki, mérlegébdl csak a tradicionalis banki kockdzatok olvashatok le.

Devizakockazat az tigyfelek mérlegében lathat6. A torténet folfoghaté ugy is, hogy
a bankok a devizakockazatot az tigyfelekre terelték. De az is kiolvashaté beldle, hogy
az alapvet6 kockdzatot a privat szektor okozta azzal, hogy nemzetkozi fizetési hianyt
halmozott fol. A fizetési infrastruktira folépitésének koszonhet6en az igy keletkez6 ar-
folyamkockazat szinte soha nem kozvetlenil a tranzaktald feleknél jelentkezik, de fizet-
niiik kell a kezeléséért. A 3. dbrahoz flizott megjegyzések alapjan a nemzetkozi fizetési
egyensulytalansag altal okozott likviditashiany (forint és deviza egyarant) az emelked6
arakon (kamatok és arfolyam) keresztill fizetteti meg ezt az drat a maganszektorral. A
deviza alapt hitelhez kapcsolddod specialis finanszirozasi koriilmények azonban megte-
remtették a lehet6ségét annak, hogy sem a kamatoknak, sem az arfolyamnak nem kellett
(legalabbis egy ideig) emelkednie.

A hataridds devizaarfolyamok, illetve az azonnali arfolyam, a belfoldi és kiilfoldi ka-
matok alapjan szamitott vart jovébeli arfolyam nem adjak torzitatlan becslését a jovo-
beli azonnali arfolyamnak. Ez a rejtély, ugy tiinik, ingyen profit lehetéségével kecsegtet.
Ha empirikus megfigyeléseink arrél gy6znek meg, hogy a jévébeli prompt arfolyam
rendszeresen kisebb, mint a mai hataridés arfolyam, akkor devizahitel felvétele, forin-
teszkozok tartdsa folytatolagos hasznot hozhat. Mehrling [2013] szerint ez a nyereség
nem jar aldozatvallalas nélkil. A pénziigyi piacokon tipikusan azok a dealerek teszik ezt
zsebre, akik véllaljak azt a kockazatot, amit a bankok és a koltségvetés (tobbek kozott
jogi akadalyok miatt), valamint a véllalatok és haztartasok (a hozzaértés hianya miatt)
nem vallalhatnak. A dealerek tehat likvid piacokat teremtenek, s a likviditas nyujtasanak
ara a jovobeli prompt arfolyam és a hataridds arfolyam kozotti kiillonbség.

A dealerek - szervezetileg befektetési bankok, hedge fundok stb. — azonban felké-
sziiltek a nyitott poziciébdl ad6dé kockazat vallaldsara. A haszon, amit zsebre tesznek,
tényleges pénzbearamlds. Ha a privat szektor szerepldi (haztartasok és vallalatok) kény-
szeriilnek ezt a szerepet betélteni, akkor addig részesiilhetnek haszonban, amig a hite-
leik torlesztorészlete alacsonyabb. Mivel azonban nincsenek tisztdban tevékenységiik
(kockazatos) jellegével, nem képeznek tokét a jovobeli esetleges veszteségek fedezésére.
Ennél is fontosabb, hogy nem szabalyozhatdak. A professziondlis pénziigyi szereplék
két ok miatt is védekeznek a nyitott poziciébdl fakad6 kockazatok ellen: egyrészt a piaci
tulélési 6szton (bels6 kényszer), masrészt a jogszabalyok (kiilsé kényszer) kényszeritik
Oket erre. A véllalatok és féleg a haztartasok esetében a bels6 6sztonzé ismerethiany
miatt nem effektiv, a masodik pedig nem létezik.



108 KOZ-GAZDASAG 2017/1
4. KiNA £S A NEMZETKOZI PENZPIAC

Ha a jegybank béviteni akarja a bankkozi piac likviditasat, allamkétvényt vasarolhat a
kereskedelmi bankoktol. Ha egy kereskedelmi banknak felesleges likviditasa van, akkor
allampapirt vasarolhat a tobbi banktdl, ezzel szintén bévitve a tobbiek likviditasat. A rég-
Ota ismert monetaris politikai és bankiizemtani megéllapitasok alapjan azt gondolhat-
nank, hogy a feltorekvé gazdasagok dollarkotvény kereslete a 2000-es években a nem-
zetkozi dollarpiac likviditasat folyamatosan bévitette. Ez volt a globalis megtakaritasi
béség [Bernanke 2005] iddszaka, amely alapjan fenntarthaténak tlint az USA jelentds
fizetésimérleg-hianya. Mivel a feltorekvé azsiai gazdasagok exportdreik dollarbevételét
a nemzetkozi pénzpiacon dollarkotvényre cserélték, ezzel folyamatosan visszajuttattak a
likviditast a vilagpiacra. Azaz jegybankjaik nemzetkozitartalék-portfolidjanak osszeté-
telétdl (deviza:allampapir arany) fiiggden multiplikaltak az USA-bol torténd dollarkia-
ramlast [Costabile 2009]. Ez a kép azonban hamis.

A feltorekvé orszagok jegybankjainak dollarkotvény vasarlasa nem expanziv, hanem
restriktiv hatdssal van a nemzetkozi pénzpiacra. A Kinai Jegybank (People’s Bank of
China, PBC) deviza- és arfolyampolitikaja, valamint a kinai fizetési mérlegre vonatkozé
korlatozasok sziikségessé teszik, hogy a PBC a folyé fizetési mérleg tobbletébdl adodo
dollarbevételt megvasarolja. Ekkor a PBC-nek kozvetleniil eurodollar tartaléka keletke-
zik, amibd6l amerikai allampapirt vasarol.

A 9. dbra segit megérteni a folyamatot. A kiindul6 helyzet (0.) a késébbi folyama-
tokban érintett llomdnyokat mutatja. A kinai kereskedelmi banknak az eszkozei kozott
eurodollart, azaz egy nemzetkozi (USA-n kiviili) banknal vezetett dollarszamlat latunk,
forrasai kozott valamely kinai gazdasagi szereplé renminbi (RMB) betétjét. Ez a pozi-
cio keletkezhetett egy kinai véllalat exportjanak eredményeképp. Az eurodollar szamlat
vezetd nemzetkdzi bank a likviditasi kockazatat egy USA-beli banknal vezetett dollar-
betéttel fedezi. Az ebbdl adodé likviditasi kockazat miatt az amerikai bank amerikai
allampapirt tart.

A kinai kereskedelmi bank azonban az eurodollart nem tarthatja meg, eladja a jegy-
banknak (PBC), amelyik renminbi likviditds teremtésével vasarol. Ez az tigylet atrende-
zi a nemzetkozi bank forrdsait is, mert betétese mostantdl a kinai jegybank. (Ezeket az
tigyleteket mutatja a 9. dbran az 1. lépés.) A PBC azonban amerikai allampapirt szeretne
vasarolni. Ebben az tigyletben a nemzetkozi bank(rendszer) kozvetitd (dealer) szerepet
jatszik. Elképzelhetd, hogy el6bb 6 veszi meg az dllampapirt az amerikai banktol, majd
adja tovabb a PBC-nek. De a PBC vasarolhat az amerikai (USA-n beliili) szerepl6tdl is:
nemzetkdzi kozvetitdre ekkor is sziikség van, mert a fizetési szalaknak valahol 6ssze kell
érnitik, miképp azt a nemzetkdozi fizetési rendszer modelljének bemutatasanal lattuk.
A 9. dbra 2. Iépése segiti az eligazodast: a PBC eurodollar betétjének csokkenése teljes
egészében a nemzetkozi bank(rendszer) dollarlikviditdsanak csokkenésében csapodik
le. Ezzel parhuzamosan csokken az amerikai bank(rendszer) likviditasa is: a nemzetkozi
bank dollarbetétjének csokkenését és az dllampapir allomany csokkenése egyenliti ki.
Ervelhetnénk tigy, hogy nem lehet sz6 likviditdscsokkenésrdl, mert mind a nemzetkézi,
mind az amerikai bank(rendszer) esetében a kotelezettségek (eurodollar betét és dol-
larbetét) is csokkentek. Csakhogy a bankok likviditdsmenedzsmentje normal esetben
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tallomany mérséklddésével megegyezo, akkor az a bank miikodésére nézve restriktiv.

AKkkor is erre az eredményre jutunk, ha a PBC az els6dleges piacon vasarolja meg az
allampapirt. Ebben az esetben a Fed mérlegében rendezdédik at a forrasoldal (kincstari
szamla novekszik, valamelyik bank szdmlajanak egyenlege csokken), az eurodollar pi-
acon a végs6 mérlegvaltozas ugyanaz mint az el6bb (mérleg-6sszehtuzddas), Kinaban a
helyzet véltozatlan. A bankmérlegek konszolidalasaval ez a hatas elttinik, a végs6 adds
az amerikai allamhadztartas, a végsé koveteld a kinai jegybank marad. Csakhogy a kon-
szolidacié nem helyénvalé: a hangsuly éppen azon van, hogy kiilonb6z6 piacokon kii-
lonféle instrumentumok t6ltik be a pénzfunkcidkat. A kinai jegybank allampapirt tar-
talékol (felhalmozasi funkcid), az eurodollar a nemzetkozi aru- és t6kepiaci kereskedel-
met bonyolitja le (forgalmi funkcid), az amerikai kereskedelmi bankok altal teremtett
dollar tartalékeszkoz a nemzetkozi piacon, s betdlti a pénzfunkciokat az USA piacain.

Az IMF adatai alapjan 1996 (akkor lett korldtozottan konvertibilis a renminbi) és
2008 kozott a PBC nemzetkozi tartalékai — amelyek tilnyomo részt amerikai allampa-
pirokbol allnak — 1842 millidrd dollarral névekedtek. Ugyanebben az id6szakban a Fed
adatai alapjan a kiilfoldi kézben 1év6 amerikai allampapir allomany 1760 milliard dol-
larral novekedett. Mindez azt jelenti, hogy a kinai jegybank dollarfélhalmozasa nem-
csak teljes egészében folszivta az USA-n kiviilre keriilé 6j dllampapirokat, hanem a mar
meglévobdl is elvett.

9. abra: A Kinai Jegybank dollarkotvény vasarlasa.

Nemzetkizi bank (dealer) TUSA Bank
- Dollar Eurodollar Allamnanir Dollar
" (USA bank) (Kinai bank) : Pap (Nemzetkdzi bank)
- Eurodollar
(Kinai bank)
+ Eurodollar (PBC)
2.- Dollar - Eurodollar (PBC) - _-ixlla.mpapir - Dollarbetét
Kinai bank PBC
_ Eurodollar REMB
~(Nemzetkizi bank) (privat szektor)
- Eurodollar + Eurodollar + RMB betét
!+ RME (PBC)
- Eurodollar
+ Allampapir

Forras: Sajat szerkesztés

Milyen hatassal lehetett ez a nemzetkozi pénzpiac tobbi szerepldjére? Ismert, hogy az
USA-n kiviili bankok a 2000-es években értékpapirositott hiteltermékeket vasaroltak.
Utolag kidertilt, hogy ezek piaci likviditasa elégtelen volt (pont akkor, amikor a leg-
nagyobb sziikség lett volna rd), de a vasarlas idépontjaban ezt még nem vehették fi-
gyelembe. Az értékpapirositott hitelek a mikroszintii bankmenedzsment szempontjabdl
optimalis terméknek tiintek, mert a bankok likviditasat latszélag novelték [Loutskina
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2011]. Figyelembe véve, hogy a kinai dllampapir-kereslet lényegében minden jelentds
szereplot kiszoritott a nemzetkozi piacrdl, s az allampapirok hozamat is csokkentette, a
helyettesités nemcsak lehetséges, hanem sziikséges is lehetett. Ha a 9. abran az allam-
papirt tetszéleges értékpapirra cseréljiik, belathato, hogy ez a helyettesités az amerikai
bankrendszerben a likvid termékek iranti igényt tovabb noveli.

Ez a gondolatsor Uj kapcsolatot teremt a globalis egyensulyhidny és az amerikai
pénziigyi folyamatok kozott. A hagyomanyos nézet [Bernanke 2005, Dooley-Garber
2005] szerint az Azsidbol USA-ba dramlé pénz taplalhatta az amerikai eladésodast. A
modern pénziigyi rendszerben azonban a pénz nem ,aramlik’, hanem teremtddik és
megsemmistil. Amikor egy nem banki szerepld egy banktol eszkozt (pl. allampapirt) va-
sarol, akkor a nem banki szerepl6 betétje megsemmisiil, ezzel a bank likviditdsa romlik.
A feltorekvd gazdasagok dollarkotvény vasarlasakor ugyanez torténik. Ezt a likviditast
a jegybank (Fed) nem potolta automatikusan (miért tette volna?), ugyanakkor a csok-
kend likviditas nem feltétleniil akadélyozta a kereskedelmi bankokat a hitelezésben. Az
USA-n kiviili nemzetko6zi bankrendszer kereslete is megnovekedett az értékpapirositott
hiteltermékek irant, mert ezzel helyettesithették az allampapirokat. Mivel a likvid(nek
gondolt) papirok irdnti kereslet nagy volt, ez emelte a papirok drat és csokkentette hoza-
mukat. A csokkend hozam pedig azt az érzetet keltette, mintha ezeknek a papiroknak a
hitelkockazata kisebb lett volna, mint a hagyomanyos banki hiteleké.

5. OSSZEFOGLALAS

A bankok tevékenysége kapcsan két alapvetd tévedés terjedt el. Az egyik szerint a ban-
kok a megtakaritok pénzét gyujtik ssze, hogy azt kikolcsonozhessék a beruhazoknak.
A masik szerint, mivel a bankok pénzteremtésének nincs technikai korlatja, ezért tevé-
kenységiik mérséklésére kell kényszeriteni 6ket. A banki hitelezés és a pénzforgalom
integralt megértése segithet csak eloszlatni ezeket a tévedéseket. A mai pénziigyi rend-
szerben e megértés nem korldtozédhat a kétszintii bankrendszer modelljére, a nemzet-
kozi fizetési és elszamolasi rendszer tobbszintii strukturajanak folirasara és atlatasara
van sziikség.

Egy hétkoznapi tranzakcio segitségével megérthetéek azok az addiciondlis korlatok,
amelyek a gyakorlatban a kozgazdasagtan és a finanszirozas-tudomany modelljeiben
felirt feltételeket kiegészitik. Az aru- és t6kepiaci tranzakciok végrehajtasakor ugyanis
nem egyféle, hanem a pénziigyi infrastruktdra szintjein beliil és kozott tobbféle pénz
»aramlik”. A zokkenémentes miikodés mikroszintl likviditasi feltételeinek megértése
elvezet a makrogazdasag novekedési korlataihoz.

A pénziigyes nézet Gj megvildgitasba helyezhet elméleti és gyakorlati, gazdasagi és
finanszirozasi problémakat. A magyar jegybank altal bevezetett Novekedési Hitelprog-
ramban a kereskedelmi bankok nem kozvetiték a jegybank és a vallalatok kozott. A
jegybanki hitelnyujtds sordn teremtett pénz mindvégig a bankszektorban marad, ere-
dendd célja a kereskedelmi bankok likviditasi aggodalmainak eloszlatasa. A deviza
alapu hitelezés nem a bankok tulzott kockazatvallalasabol, hanem a kockdzatkezelési
szabalyoknak valé megfelelésbdl vezethet le. A gazdasag kiils6 finanszirozasi hianya
ugyanis elsé korben a bankszektor devizapozicidjat nyitja ki. A deviza alapu hitelezés-
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re attérés ezt a poziciot zarja, ugyanakkor sulyos kovetkezménye, hogy a kockazatot
nem a szabalyozott és professzionalis intézményekre, hanem a szabalyozatlan és hozza
nem ért6 privat szektorra tolja. A feltorekvé gazdasagok jegybankjainak tartalékolasi
politikdja a 90-es és 2000-es években a nemzetkozi és az amerikai pénzpiac likviditasat
szlikitette. Ez a megallapitas levezethet a nemzetkozi fizetési és elszamolasi rendszer
folépitésébdl, s ellentétben 4ll a globalis egyensulyhianyokrol sz6l6 hagyomanyos elem-
zésekkel. A sziikiilo likviditas taptalaja lehetett az értékpapirositasnak, az értékpapirosi-
tott hitelek, mint likvid termékek irdnti kereslet hozamhatasa elfedhette a termékekben
rejlo hitelezési kockdzatokat.

A pénziigyes nézet képvisel6i a kozgazdaszok kozott a legjobb finanszirozasi szak-
emberek, a finanszirozasi szakemberek kozott pedig a legjobb kozgazdaszok. A fent le-
irtak azt hivatottak demonstralni, hogy nézeteink 6nallo, eddig at nem gondolt magya-
razo erdvel is birhatnak, ami ezt a szakmat a masik kett6 szintjére emelheti. Végiil is a
senki f6ldjén a legegyszertibb uj dllamot alapitani.
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