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IMF-hitel versus jegybanki finanszirozas: van-e kiilonbség? (I.)

Hogyan viszonyul egymashoz egy nemzetkozi hitel, illetve a jegybanki mennyiségi lazitas keretében torténé allampapir-vasarlas? A szerzé szerint

az IMF hitel - amennyiben forintalapu allamadoéssagot refinansziroz, mint az tortént hazankban is - semmi olyannal nem tud szolgalni az
adossagfinanszirozasban, amivel a jegybanki finanszirozas ne szolgalhatna. Az IMF-hitel nem olcsobb, és nem jelent kisebb infliciés kockazatot, mint
a forintalapu jegybanki finanszirozas.

Dedak Istvan

A kozgazdaszok jelentds részének az dllamaddssaggal és a koltségvetési deficit finanszirozasaval kapcsolatos problémai annak a fontos, 4m viszonylag egyszerii
kérdésnek a megvalaszolasara korlatozodnak, hogy honnan johet a pénz az allampapirok megvasarlasara. A valdésagban a finanszirozas kérdése makrogazdasagi
szinten meglehetdsen komplikalt, és ugyanakkor bonyolult 6sszefliggések nyomon kdvetését igényli.

Az utébbi idokben - egyebek mellett a magyar gazdasag varttdl joval gyengébb teljesitménye kdvetkeztében - a jegybanki mennyiségi lazitassal, a
devizatartalékok felhasznalasaval, az IMF hitellel, az addssagfinanszirozassal €s az adossag kamatterheivel kapcsolatos kérdések heves gazdasagpolitikai vitak
targyat képezik. Réadasul a vitdk hatterében sok esetben félreértések, az 6sszefiiggések nem kelld végiggondoltsaga, tisztdzatlansaga all, ami a magyar gazdasag
helyzetét ronto, és elhibazott gazdasagpolitikai konkluziok levonasara teremt alkalmat.

Az éallampapirpiaci fesziiltségek csillapitasa, a kockdzati prémiumok csokkentése €s az dllamadossag refinanszirozasi gondjainak enyhitése céljabol a bajba
kertilt orszagok a nemzetkozi szervezetekhez fordulhatnak (IMF, EU) pénziigyi segitségért. Ez tortént 2008-ban hazank esetében is. Sok esetben pusztan a
megallapodas megkdtése helyreallithatja a piaci bizalmat, csokkentheti a kockazati felarakat, s lehetové teszi a tisztan piaci finanszirozast. Vagyis a hitelkeret
egyfajta védohalot, tizfalat képez a befektetok szamara, s eléfordulhat, hogy a hitelkeret egyetlen centje sem keriil lehivasra, illetve nem kot ki
allampapirokban.

Ha viszont a nemzetkozi hitelkeret - vagy annak egy része - mégis lehivasra keriil, akkor el6ljaroban fontos megjegyezni, hogy az rogton a brutt6 allamadossag
(vagyis a maastrichti adossagkritérium szempontjabol 1ényeges allamadossag) novekedését idézi eld. A nettd adossag természetesen ettél még nem valtozik,

hiszen amennyivel n6 az allam tartozdsa a nemzetkdzi szervezetek felé, éppen annyival ndvekednek a jegybanknal elhelyezett betétei is.

Ezt szemlélteti az (1) abra:
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1. dbra
Az allam nemzetkézi hitelfelvételének hatdsa a jegybank mérlegére

Jegybank

+100 Devizatartalék Devizabetét +100

(Allam)

A nemzetkozi hitelkeret felhasznalasanak makropénziigyi kovetkezményeit illetéen hatarozottan kiilonbséget kell tenniink akdzott, hogy a hitelkeretet
devizaban, vagy forintban denominalt dllamadossag refinanszirozasara hasznalja fel a kormanyzat.

Az els6 esetben a helyzet egyszerii. A devizaban lejaro adossag (pl. devizakotvény) torlesztéséhez az allam a felvett nemzetkdzi hitelt hasznélja fel, vagyis az
eddigi kiilfoldi finansziroz6 helyébe egy masik kiilfoldi finanszirozo6 (az IMF) 1€p. A miivelet soran a jegybank devizatartalékai és az dllam devizabetétei
egyarant csokkennek, tehat a jegybankmérleg az eredeti (a nemzetkozi hitelfelvétel eldtti) helyzetébe huzodik vissza, az dllamadossag deviza-szerkezete pedig
valtozatlan marad.

Magyarorszagon azonban alapvetden nem ez volt a helyzet. A nemzetkdzi hitel dontden forintban denominalt allamaddssagot valtott ki, ennek kovetkeztében az
addssagszerkezet atrendez0dott, a forintaddssag (s az azt megtestesitd dllampapiralloméany) csokkent, a devizaadossag pedig novekedett.

Az Osszefliggések attekintése céljabol induljunk ki abbol, hogy az allam a lejaro és forintban denominalt adossagat nem 1) allampapirok kibocséatasaval
refinanszirozza, hanem ehhez IMF hitelt hasznal fel. Ekkor az dllamnak forintforrasra van sziiksége, melyet a felvett devizahitel jegybanknal torténd
forintositasaval teremt eld. A konverzi6 kdvetkeztében az 1. dbran bemutatott jegybankmérleg forrasoldala atrendezddik, az allam devizabetétje helyett az allam
forint betétje jelenik meg.

A lejart forintalapt allampapirok visszavasarlasakor (2. abra) a jegybank megterheli az dllamhaztartas - most mar forintban 1év6 - szamlajat, s az 6sszeget
egyidejlileg jovairja az allampapir-tulajdonos szdmléjat vezetd kereskedelmi banknal. A miivelet viszont a bankrendszerben f610s tartalékot képez, és a jelenlegi
gazdasagi aktivitas miatt hitelezésre sem tudja forditani. (Meg kell ugyanakkor jegyeznem, hogy a bankrendszerbe keriilt tobbletlikviditas a hitelezési aktivitas
meginduldsa esetén is a bankrendszerben lenne, csak nem teljes egészében f610s tartalék, hanem részben kotelezo tartalék formajaban iilepedne le.)

Ha tehat a felvett nemzetkdzi hitel forintadossagot finansziroz - mint az alapvetden tortént ndlunk -, akkor ennek eredményeképpen a kereskedelmi bankoknal
képzddo f610s tartalék végso soron a jegybanki alapkamatot biztositd kéthetes MNB kotényallomanyban fog kicsapodni. (Hazankban a kereskedelmi bankok a
jegybanknal vezetett elszamolasi betétszdmlan tartott pénziikkel tesznek eleget kotelezo tartalekolasi kotelezettségiliknek, amelyre a jegybank jegybanki
alapkamatot fizet. A kotelezettség feletti tartalék viszont nem kamatozik, ezért a f610s tartalék nem az elszdmolasi betétszamlan, hanem foképp kéthetes MNB
kotvényben keriilnek elhelyezésre.)
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Az elmondottakat foglalja 6ssze a kovetkezd (2) abra:

Kereskedelmi bankok

Ertékpapirszamla

2.abra
Az IMF hitel felhaszndldsa a forint alapt dllamadéssag refinanszirozdsara
legybanle
Devizatartalék MHME kétrény Allampapir
+100 +100 -100

Az 4brabdl lathato, hogy ha a nemzetkozi hitelkeret forintban denominalt adossagot refinansziroz, akkor a magangazdasag szerepléinél 1évo allampapir-
allomany csokken, s a maganszektor pénziigyi vagyonat allampapir helyett valamilyen forintalapt betét testesiti meg. Az allampapir eladasabdl a kereskedelmi
bankoknal megjelend tobbletlikviditas pedig folos tartalékot képez, ami a jegybanknal kéthetes MNB kotvényben keriil elhelyezésre.

Az eddig targyaltakbol szdmos fontos, a hazai gazdasagpolitikai vitdkat illetden pedig néhany meglepd kovetkeztetést is levonhatunk:
1. Mindenekeldtt, a hazai valutdban denominalt allamadossag kiilfoldi forrasokkal vald kivaltasa az dllamadossag szerkezetének atrendezddésével jar egyiitt: az

allamadossagban novekszik a devizaarany és csokken a forintarany. Pontosan ez tortént nalunk a 2008-as nemzetkozi hitelcsomag felvételét kvetden: az
allamadossagban meglévd devizaarany az addigi 30%-os értékrdl 2011 kdzepére 50% kdzelébe kiiszott fel, azdta viszont - a nemzetkozi hitelkeret folyamatos

torlesztésébdl fakaddan - ez az arany jelentdsen csokkent (3. abra).

about:blank

MHMNE kGtveny
+100

=100

Betét
+100
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3. abra
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2. Az alacsony hitelezési aktivitds nem oka, hanem kdvetkezménye a gyenge gazdasagi teljesitménynek, s a recesszio természetes velejaroja. S itt
tulajdonképpen Keynes hires mondéaséaval van dolgunk: ,,Odavezethetjiik a lovat az itatobhoz, de arra nem tudjuk rdvenni, hogy igyon is." Azaz, hidba alacsony a
kamatlab, s hidba rendelkeznek hitelezhet6 forrasokkal a kereskedelmi bankok, a stlyos recesszid kdvetkeztében eldalld alacsony hiteligény miatt a
bankrendszerben megjelend tobbletlikviditds nem tud belépni a gazdasag vérkeringésébe, hanem f610s tartalék formajaban keriil vissza a jegybankhoz. Vagyis a
gondot nem a hitelezési hajlandosag - mint az nalunk gyakran hallhat6 - hanem a hitelek iranti kereslet hianya okozza, ami a recesszié természetes velejaroja.

3. A (2.) abrarol lathato, hogy a nemzetkozi hitelkeret felhasznélasat kovetden a jegybank mérlege atrendezddik, aminek fontos hatdsa van a jegybank
eredményére, és ezen keresztiil a koltségvetés helyzetére is. Az MNB a kéthetes kdtvény utdn jegybanki alapkamatot fizet, ami viszont jelenleg joval magasabb,
mint a devizatartalékon elérhetd kamatlab, bar a kettd kozotti kiilonbség a tavaly megindult kamatcsokkentési ciklus kdvetkeztében mara jelentdsen csokkent.
Mindennek kovetkeztében viszont a jegybank eredménye romlik, s mivel a jegybank veszteségét az allami koltségvetésnek kell megtéritenie, ezért a veszteség
végso soron a koltségvetést terheli.

Mindebbdl az a tanulsag szlirhetd le, hogy az adossagszerkezet valtozasanak a koltségvetés valodi kamatterhére gyakorolt hatasat csak a jegybank
eredményében bekovetkezett valtozasok figyelembevételével, vagyis a koltségvetés és a jegybank kézotti konszolidacioval lehet megallapitani.

Azaz (1):
A magyar dllam valodi kamatterhe = Koltségvetés kamatkiaddsa - A jegybanki eredményre gyakorolt hatdas
(4 jegybanki eredményre gyakorolt hatas = eszkozok utan kapott kamatbevétel - forrasok utan fizetett kamatkiaddas)
A magyar dallam valédi kamatterhe = Deviza kamat - (Deviza kamat - MNB kotvény kamata) = MINB kotvény kamata
about:blank
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Tehat azzal a meglepd végeredménnyel kell szamolnunk, hogy az allam (2) valodi kamatterhe - ha a nemzetkozi hitelkeret forint alapti allamadodssagot
refinansziroz - az MNB kotvények utan fizetett kamat, vagyis a jegybanki alapkamat. Ezért az addssagszerkezet elmozditasa a kisebb kamatozast
devizaaddssag iranyaba a felszini latszat ellenére nem olyan olcsd, mint amilyennek tlinik, s az IMF hitellel kivaltott addssag valojaban jegybanki alapkamaton -
s nem pedig az IMF hitel alacsony kamatan - finanszirozodik.

(A jegybank romld eredménye kovetkeztében gyakran vetddik fel a f616s tartalékok kéthetes MNB kotvényben torténd elhelyezésének korlatozésa, illetve a
kotvény kamatanak csokkentése. Mindez azonban sulyos szakmai hiba lenne, az MNB kotvények kamatanak elszakitisa a jegybanki alapkamattol pedig egyet
jelentene a pénziigyi kozvetitérendszer tovabbi adoztatdsaval, ami szamos ok miatt nem kivéanatos.)

4. Az a tény, hogy a jegybank mérlegében a nemzetkozi hitelkeret folyodsitasat kovetden hatalmasra duzzadtak a devizatartalékok, paradox médon nem jelenti
azt, hogy a hitelkeret nem keriilt felhasznalasra. Amikor a korméanyzat a deviza forintellenértékét a meglévo forintalapu dllamadossag torlesztésére hasznalja fel,
akkor a nemzetkozi hitelkeret felhasznaldsra keriil ugyan, am a jegybankmérleg eszkdzoldalan az IMF 4altal folydsitott deviza mégis ott marad. Ebb6! pedig az
latszik, hogy az IMF altal folyositott devizahitel tulajdonképpen semmi olyannal nem tud szolgadlni az adossagfinanszirozasban, amit e hitel nélkiil a jegybank ne
tudna megtenni.

Mindez azonban akkor valik igazan érthetdvé, ha attekintjiik a jegybanki kotvényvasarlas kovetkezményeit az dllamaddssag finanszirozasaban, s a
végeredményt Osszevetjiik az IMF hitelbdl valo finanszirozassal. Erre a cikk mésodik részében keritiink sort.

Dr. Dedak Istvan, foiskolai tanar
Jegyzetek

(1) Az egyszertisités végett azzal a felvetéssel €ltem, amivel a portfolidelmélet kidolgozasanal James Tobin: az egyének adott kamatlab mellett kothetnek le
pénzt, illetve vehetnek fel hitelt. Ebbdl adodoan nincs eltérés a magyar allam altal fizetendd, illetve a lekotés soran elérhetd devizahozam kozott - mikozben a
valdsagban a magyar allam ezen is veszit, hisz kisebb megtériiléssel tudja kihelyezni a pénzét annal a kamatnal, mint amit az IMF-nek fizet.

(2) A koltségvetésnek nem feltétleniil keletkezik kiadasa a jegybanki eredmény negativva valasa miatt, ehhez az is szlikséges, hogy a jegybanki

eredménytartalék ne fedezze a hianyt. Ezen feliil a jegybanki tartalékok allomanyvaltozasa is keletkeztethet koltségvetési téritési kotelezettséget, de ezzel itt
most nem foglalkoztam. Ez utobbi kérdéssel részletesen foglalkozik az Allami Szdmvevdszék tanulmanya, ami itt érhetd el.
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