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IMF-hitel versus jegybanki finanszirozas: van-e kiillonbség? (I1.)

Egy orszag adossagszerkezetének atalakitasa a kisebb kamatozasu devizaadossag iranyaba a felszini latszat ellenére éppen annyiba Keriil, mint a
jegybanki finanszirozas, és semmivel sem jelent Kisebb inflacios kockazatot. Mégis, a jegybanki allampapir-vasarlast eleve averzié ovezi, melynek
magyarazata az lehet, hogy a nemzetkozi hitelfelvétel esetén a makrogazdasagi pénziigyekben torténé tisztanlatias nehezebb. Kétrészes cikksorozat, az
elso rész itt olvashato.

Dedak Istvan

A valsag soran jegybankok az in. mennyiségi lazitasok keretében szdmos orszagban (USA, Nagy-Britannia, Japan) vasaroltak pénzpiaci eszkdzoket, koztiik az
allamadossagot megtestesito allampapirokat is. Bar a mennyiségi lazitasok céljai - és ebbol kovetkezden- végrehajtasinak modozatai rendkiviil eltéréek voltak,
am végeredményben mindig a jegybanki eszk6zok €s forrasok felduzzadasaval jartak egytitt.

A mennyiségi lazitas keretében a jegybank vasarolja meg azokat az allampapirokat, amelyeket a befektetok a kockazatok alakulasa, vagy mas okok miatt mar
nem kivannak a portfoliojukban tartani. A korabbi befektetok igy viszont pénziigyi vagyonukat allampapirok helyett pénzben birtokoljak, mely pénz valamilyen
biztonsagosabbnak tekintett kereskedelmi banki instrumentumban (betét) talalhatd. A megvasarolt allampapirok ellenértékét a jegybank természetesen jovairja
az elado bankjanak jegybankndl vezetett szamldjan, s a bankrendszerben ez a tobbletlikviditas - ahogyan azt a cikk elsd részében lattuk - f610s tartalékokat
képez, ami kéthetes MNB kotvény formajaban a jegybanknal keriil elhelyezésre. A jegybank mérlegében tehat a megvasarolt allampapirallomannyal szemben a
kéthetes MNB kotvények allnak.

A mennyiségi lazitdsnak a jegybank, illetve a kereskedelmi bankok mérlegére gyakorolt hatasat foglalja 6ssze a (4) abra.
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4. abra

A mennyiségi lazitds hatdsa a jegybank és kereskedelmi bankok mérlegére

Jegyhank Kereskedelmi bank
Allampapiv KMHME kotvény Alla rpapr Ertékpapirszamla
+100 =100 =100 =100
MMNE kotvény Betét
+100 +100

Vajon az allampapirok egy részének jegybanki megvasarlasa azt jelenti - figyelembe véve, hogy a jegybank a kamatbevételbdl képzddd nyereségét befizeti az
allami koltségvetésbe -, hogy az allamadossagnak ez a része gyakorlatilag kamatkdltség nélkiil finanszirozhaté? Nem, egyaltalan nem. S ezt nem csak
végiggondolni érdemes, hanem egyuttal dsszevetni az dllamaddssag IMF hitelbdl valo finanszirozasanak koltségével is.

A cikk elsé részében kifejtettek alapjan:
A magyar dllam valodi kamatterhe = Koltségvetés kamatkiaddsa - A jegybanki eredményre gyakorolt hatds
IMF-hitelbdl val6 finanszirozas esetén, mint azt korabban lattuk:
A magyar allam valodi kamatterhe = Deviza kamat - (Deviza kamat - MNB kotvény kamata) = MINB kotvény kamata
Jegybanki finanszirozas esetén a 4. abra alapjan:
A magyar dllam valédi kamatterhe = Allampapirok kamata - (Allampapirok kamata - MNB kétvény kamata) = MNB kétvény kamata

Vagyis azzal a meglepd végeredménnyel kell szamolnunk, hogy az allami koltségvetés valodi kamatterhe mindkét finanszirozasi mod esetén ugyanakkora:
mégpedig az MNB kotvények utan fizetett kamat, vagyis a jegybanki alapkamat. Tehat az adossagszerkezet atalakitasa a kisebb kamatozast devizaaddssag
iranyaba a felszini latszat ellenére nem olcsobb, hanem éppen annyiba kertil, mint a jegybanki finanszirozas.

Az igazi sporolast a koltségvetés szdmara tulajdonképpen mindkét finanszirozasi modnal a kockazati prémiumok megtakaritasa jelenti. Mivel a koltségvetés
valodi kamatterhe mindkét esetben az MNB kotvény kamataval egyezik meg - ami tulajdonképpen a kockazatmentes kamatlabat jelenti, hiszen az MNB
nemfizetési kockéazata elenyész0 -, igy megtakaritasra kertilhet a - f0képp hosszabb lejaratt papirokban meglévé - kockazati prémium.
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A tovabbi konkluziok levonasa érdekében a kulcsfontossagu tényezd a jegybanki finanszirozas végeredményét mutato 4. abra, illetve az IMF hitelbdl torténd
finanszirozés kdvetkezményeit tiikr6zo 2. abra (a cikk elsé részében) 0sszehasonlitasa. Ugyanis egyetlen eltérésként azt lathatjuk, hogy az utobbi esetben a
jegybank mérlegének eszk6z oldalan nem allampapirok, hanem devizatartalékok allnak, tovabba a nemzetkozi hitelbdl torténd finanszirozast nem nevezziik
jegybanki finanszirozasnak, noha a végeredménye rendkiviil hasonlo ahhoz.

Az igazi kiilonbséget sokkal inkabb a két finanszirozasi mod intellektudlis felfogasaban latni, amit sok esetben az 6sszefiiggések tisztdzatlansaga, olykor meg
nem értése magyaraz. A mennyiségi lazitas keretében bekovetkezd jegybanki finanszirozast eleve averzid 6vezi, mert jol ismert szakmai Osszefliggés, hogy az a
bankrendszer likviditasanak (és a f6los tartalékoknak) a novekedésével jar egylitt - ezért ezt gyakran pénzfinanszirozasnak is nevezik -, ami inflacids veszélyt
hordozhat magéban. Am ami most nagyon fontos: az dllamaddssag nemzetkozi hitelbdl torténd finanszirozasa - amennyiben az hazai valutaban denominalt
adossagot refinansziroz, mint hazank esetében tortént - szintén a bankrendszer likviditasanak (s a f6l0s tartalékoknak) a ndvekedését idézi eld, s a végeredmény
semmiben sem kiilonbozik a jegybanki finanszirozastol.

Az (5.) és (6.) abra a bankrendszer f010s tartalékdnak alakuldsat mutatja a mennyiségi lazitassal nem operald Magyarorszagon, illetve a jelentds mennyiségi
lazitast végrehajto Egyesiilt Allamokban.

5. abra
A hazai bankrendszer félos tartalékainak alakuldasa kéthetes MNB kétvényben

Mrd Ft %

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forras: MMNB
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6. Abra
A bankrendszer folos tartalékainak alakulasa az USA-ban

Mrd S

1600 N

1200

400

L J

7 2008 2009 2010 2011 2012
Forras: Board of Governers of the Federal Reserve System

Miért van averzio6 a jegybanki finanszirozassal szemben, és miért nincs a nemzetkdzi hitelbdl torténd finanszirozast illetden, annak ellenére, hogy mindkettd
tobbletlikviditast idéz eld a bankrendszerben? Ennek egyik lehetséges magyardzata az, hogy a nemzetkdzi hitelfelvétel esetén a makrogazdasagi pénziigyekben
torténd tisztanlatas nehezebb, az dsszefiiggések komplikaltabbak még a makrogazdasaggal hivatasosan foglalkozok szamara is, az dllamadosagot finanszirozo
pénziigyi befektetokrdl nem is beszélve. Mindezen azonban jobb megértéssel, a szakértok kozotti parbeszéddel, a befektetd szamara vilagos kommunikacioval
egyarant lehet, és kell is segiteni.

Ez azonban a problémaknak csak az egyik része. A masik része ahhoz a hamis teériahoz kapcsolddik, amely a mennyiségi lazitas kovetkeztében bekovetkezd
likviditas-ndvekedésbdl - a recesszio ellenére is - az inflacié gyorsuldsara kovetkeztet. Allan Meltzer [2009] ismert monetaris kozgazdasz ezzel kapcsolatosan
példaul igy fogalmaz: ,,A FED éltal kontrollalt kamatlab csaknem zéro; és a banki tartalékok hatalmas novekedése - amelyet a FED kotvény és jelzalogpapir
vasarlasa idézett el6 - amennyiben fennmarad, biztosan komoly inflaciot fog okozni..."

2013-ban azonban minden bizonnyal Allan Meltzer is tudja azt, hogy Allan Meltzer 2009-ben tévedett. A mennyiségi lazitasok kdvetkeztében a jegybank altal
teremtett pénz ugyanis nem csak az USA-ban, hanem mas orszdgokban is a tobbszorosére novekedett a valsag kitdrése ota, am az inflacido nem hogy nem
gyorsult, hanem az elhuzodo6 recesszio kovetkeztében inkabb lassult, pontosan igy, ahogyan azt az elméleti megfontolasok és egyébként a Phillips-gorbe
logikdja is josolja.

A vaéllalatok ugyanis nem azért emelik az arakat, mert a bankrendszer f610s tartalékai novekedtek, hanem azért, mert né a termékeik irant a kereslet, vagyis
gazdasagi prosperitas van kibontakozoban. A munkavallalok bérkovetelései sem azért erésddnek és okoznak gyorsul6 inflaciot, mert tobbletlikviditas van a
bankrendszerben, hanem azért, mert javul a konjunkturalis helyzet, csokken a munkanélkiiliségi rata, és ez jobb targyalasi alapot jelent a nagyobb
bérkovetelések szdmara.
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A gyorsul6 inflaci6 rémképe ezért silyos recesszidban - szdmottevd jegybanki addssagfinanszirozas ellenére is - nem realitas, hanem fantom.

kokesk

A hazai gazdasagpolitikai vitakat tekintve végezetiil emlitést érdemel, hogy a mennyiségi lazitasok keretében végrehajtott jegybanki adllampapir-vasarlas a
monetaris politika szamara egy lehetdség €s nem pedig kotelezettség, amellyel a jegybanknak okvetlentil ¢lnie kell. Lehetdség arra, hogy a jegybank az
allampapirpiacon jelentkezo fesziiltségeket tompitsa €s segitse ezaltal azt, hogy a fiskalis politika irdnyat ne a pénziigyi befektetok ,.kockazati étvagya", vagy
éppenséggel gazdasagpolitikai elvarasai alakitsdk. Mert a pénziigyi befektetok gazdasagi racionalitdsa €s a tarsadalom egészének jolétét szem el6tt tartd
makrogazdasagi racionalitas a jelenlegi helyzetben nem esik egybe egymassal.

Ezzel kapcsolatosan Martin Wolf [2012] igy fogalmaz: ,,A Iényeges pont ez: az a lehetdség, hogy a jegybank mérlege - akkor, amikor a kereskedelmi bankok
nem hiteleznek - szabadon alakithatd, a kormanyzat szaméra megteremti a szabadsagot az olcs6 finanszirozashoz. Ennek egyik elonye, hogy a koltségvetési
deficit csokkentése lelassithatd addig, amig a gazdasagi ndvekedés meg nem indul...."

Mindez azért is fontos, mert az alacsony kamatlabak vildgaban a valsdgbol valo kildbalés kulcsa a fiskalis politika kezében van. Egy atmenetileg aktiv -
horribile dictu az EU 6sszességében differencialtan ugyan, de expanziv - fiskalis politika segithetne a gazdasag motorjainak felporgetésében egészen addig,
amig a maganszektor 4t nem veszi Ujra a motorok jaratdsanak szerepét. Az altalanos koltségvetési szigort, s az allamaddssagok erdteljes lefaragasat prioritassa
kitiz gazdasagpolitikanak csak ezutan szabadna jonnie.

2010-ben az EU gazdasagpolitikajat iranyitok és a nemzetkézi pénziigyi szervezetek képvisel6i azonban gy vélték, hogy a sorrendiségnek - Keynes Altalanos
Elméletének legfontosabb lizeneteit, valamint az 1929-33-as Nagy Valsag torténelmi tapasztalatait sutba dobva - forditottnak kell lennie. E16bb a fiskalis szigor,
az allamadossagok lefaragasa, a pénziigyi befektetok bizalmédnak visszaszerzése a fontos, aztdn az emelkedd foglalkoztatottsag és a gazdasagi ndvekedés pedig
majd jon magatol.

A valsag kitorését kovetd 6todik évben azonban mar tudjuk, hogy ez a politika szinte minden fronton csak kudarcot mutat: a munkanélkiiliségi ratdk tovabbra is
torténelmi cstcs kozelében vannak, a gazdasagok hatarozott élénkiilésének a kontarjai sem latszanak, a koltségvetési kiigazitdsok hatalmas erével htizzak vissza
a gazdasagokat, s a GDP-hez viszonyitott addssagok lefaragasaban finoman fogalmazva sincs atiité eredmény.

A valsagbol torténd kilabalast ma leginkabb politikai ¢és intellektudlis okok hatraltatjak. S bar a kudarcokbol torténd tanulds a gazdasagpolitikai vitakban jelen
van, azonban a folyamat iszonyatosan lassu. Joval lassubb anndl, mint amit a valsaggal egyiitt jar6 szenvedés indokoltta tenne.
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