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BEVEZETES

Magyarorszag bruttd allamaddssaga 2,1 milliard dollart tett ki
1973-ban. Az allomany 20,4 milliard dollarra nétt 1989-re. Még
jelentésebb aranyu bévilést latunk, ha nem a bruttd, hanem
a valodi nettd allomany névekedését vizsgaljuk, mivel ez 0,8
milliardrol 19,4 milliard dollarra’ valtozott. A nettd allamados-
sag GDP-aranyosan 9,2 szazalékrol a GDP 66,5 szazalékara
nétt.2 Felmerdl a kérdés, hogy mi okozta az allamaddssag ilyen
mértékl ndvekedését az 1973 és 1989 kozotti idészakban.®
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1. dbra: Magyar brutto dllamaddsség alakuldsa
Forras: (MNB, 1993)

1 A 19,4 milliard dollaros érték az 1989-es brutté addssagalloméany (20,4 milliard dollar) valamint a valddi tartalékok
(1 milliard dollar) kiildbnbsége. Részleteket Id. felhasznalt adatok részletezése fejezet 3.3. rész.

2 Az 1973-as netté GDP-aranyos addssagérték forrasa: (Mihdlyi, 2013). Az 1989-es adat ugyanezen forrés &ltalunk
korrigdlt értéke, amely a brutté GDP-aranyos allamaddssag korrekcidjabodl szarmaztatja a nettd GDP-aranyos
adatot (69,9 szazalék / 20,4 milliard dollar x 19,4 milliard dollar). A korrekcid sziikségességének oka: Id. felhasznalt
adatok részletezése fejezet 3.3. rész.

3 A szocializmusban felhalmozott addsség jelentés terhet rott a rendszervéltaskori illetve az azéta eltelt idészak
koltségvetéseire. Az dllamaddssag kamatai — és nem az elsédleges egyenlegek hianya — miatt megborult koltség-
vetési egyenslly kényszeritette az orszagot megszoritasokra, valamint privatizaciora. A szocializmus idészakabdl
Orokolt allamaddssagrél valdjdban nem lehet mlt idében beszélni. A mai (2015. december) addssagallomany
nagyobb része a rendszervaltaskori dllomanyra — és nem az azota eltelt idészak elsédleges egyenleg hianyainak
kamataira — vezethetd vissza. Ezen dllitasunkat egy kdvetkezd dolgozatban kivanjuk alatamasztani. A jelenlegi
(2015. december) dllamaddssag a GDP kdzel 78 szazaléka (AKK, 2015). Az orszag a GDP kozel 4 szazalékat kol
kamatkiadasokra. Ez megegyezik a teljes oktatasra forditott 6sszeggel.
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A JELENLEG URALKODO NARRATIVA

A jelenleg éaltalanosan elfogadott narrativa szerint az addssag gyors névekedésének az oka
a Kadar-rendszer tulfogyasztasa, valamint a tulfogyasztas kamatai. Ettél a nézettdl részben
eltéré véleményt fogalmazott meg az idészak pénzligyi és gazdasdagi vezetbinek egy része,
lasd (Bozzai Rita, 1990). Eszerint a tulfogyasztas mellett az addssag ndvekedésében jelentés
szerepet jatszott a ,pénzlgyi szféra” is: kamatkiadasok és ,devizapolitikai okok”. Devizapoliti-
kai okok alatt azt értették, hogy a jegybank — amely ebben az idében az addssagfelvételeket
intézte — nem kizardlag dollarban, hanem mas devizékban, elsésorban svajci frankban, német
markdaban, japan jenben addsodott el, amelyek arfolyama felértékel6dott a dollarhoz képest.

A kritikusok megnyugtatasanak szandékaval készitette el a Magyar Nemzeti Bank a ,Kullsé
eladdsodas és addssagkezelés Magyarorszagon” cimd tanulmanyat 1993-ban (MNB, 1993).
A tanulmany bemutatja az addssag ndvekedésével kapcsolatos f6bb szamokat és tendencia-
kat az 1973 és 1991 kdzo6tti idészakra vonatkozdan, és igyekszik valaszt adni arra a kérdésre,
hogy mi okozta az addssagallomany jelentés ndvekedését.

A tanulmany tébbek kozétt az alabbi megallapitasokra jut:

m Az eréforras-bevonas™ minddssze kevesebb, mint 1 milliard dollarral jarult hozza az
addssag névekedéséhez.

= 11 milliard dollar kamatkiadas keletkezett.

= Egyes id6szakokban arfolyamveszteségek, maskor arfolyamnyereségek keletkeztek.

= Kamatnyereségek keletkeztek az id6szak nagy részében.

4 A jegybanki tanulméany ,eréforrds-bevonas” kifejezése megfeleltethetd a tékés orszagokkal szembeni tulfogyasz-
tasnak vagy a tékés orszagokkal szembeni lathatatlan tételekkel korrigalt kllkereskedelmi hianynak.
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A tanulmany azonban szamos kérdést megvalaszolatianul
hagy:

= Hogyan tarsulhat 1 milliard dollar tulfogyasztashoz
11 milliard dollar kamatkiadas?®

= Ha a kamatkiadas nem a tulfogyasztas kamatkiadasa,
akkor milyen tényez8é?

= 1+11 = 12, mikdzben a valddi nettdé addssagvalto-
zas 19 milliard dollar kordl volt. Mi okozta a maradék
7 milliard dollar névekedését?

= Pontosan mekkorak voltak az arfolyamveszteségek
és az arfolyamnyereségek?

= Pontosan mekkorak voltak a kamatnyereségek és a
kamatveszteségek?

A dolgozatban arra vallalkozunk, hogy megallapitsuk, hogy az altalanosan elfogadott értelme-
zés az adllamaddssag névekedésének okairdl helyes-e, specifikusabban: hogy meghatarozzuk,
hogy milyen tényezdk okoztak az addssag ndvekedését, valamint szamszerUsitstk, hogy ezek
a tényez&k mennyivel jarultak hozza a ndvekedéshez.

A dolgozat az alabbi részekbdl all:

Mddszertan

Felhasznalt adatok
Szamitas

Eredmények értelmezése

Ao~

5 Bér az idészak elején voltak a tllfogyasztasos idészakok, és késébb a tébbletesek, ezek figyelembe vétele sem
magyaraz ilyen mérték(i kamatokat.
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MODSZERTAN

1. A VIZSGALATI TERGLET LEHATAROLASA

A dolgozat (1) a netto, (2) kilsd allamaddssag ndvekedésével foglalkozik (3) az 1973 és 1989
kozotti id6szakban.

@ NETTO ALLAMADOSSAG
A bruttd allamaddssag leegyszerlsitve egy adott allam 0Osszes kulfoldi tartozasa.
A tartozasok mellett az orszag rendelkezhet kovetelésekkel (tartalékokkal) mas orszagok
felé. A netto allamadodssag a brutto allamaddssag tartalékokkal csokkentett értéke. A tar-
talékolas mértéke egy az addssagtol fliggetlen kérdés lehet. Az orszag elvileg barmikor
csOkkentheti a bruttd allamadossagat Ugy, hogy tartalékaibdl visszavasarolja tartozasai-
nak egy részét. Ezért a nettd addssag valtozasa a relevans.

@ KOLSO ALLAMADOSSAG
Az dllam a szocializmusban kétféle adossagot halmozhatott fel:

= Belsd addssagot:
— Jegybankkal szemben (szamvitelileg: a jegybank a semmibdl forintot teremtett és
ezt kélcsonadta az allamnak, vagy ebbdl forint allamkotvényt vasarolt);®
— Hazai megtakaritokkal szemben.
= KUlls6 addssagot.

A szocializmus alatt a belfdldi maganszektor nem rendelkezett szamottevd deviza meg-
takaritassal, a kulfdld pedig nem rendelkezett forint megtakaritassal. Ezért a belsé adds-
sag forintaddssag, a kllsé addssag pedig devizaaddssag. A kettd kdzott nincs atjaras.
A dolgozat a kuls6é addssagra, azaz a devizaaddssagra korlatozodik.

@ 1973 ES 1989 KOZOTTI IDOSZAK
1973 el6tt az orszag leginkabb belsé erdbdl fejl6dott, nem volt jelentds hitelfelvétel (MNB,
1993). Az 1973-as nettd addssagallomany minddssze 0,8 milliard dollar volt. 1973-tdl
kezdddott a dinamikusabb meértékl eladdsodas.

A vizsgalati idészak vége 1989. Ennek oka egyrészt, hogy ekkor torténik a rendszervaltas,
masrészt pedig, hogy innentdl kezdve egyre inkabb megjelennek olyan tételek a folyd
fizetési mérlegben (példaul mikddd téke vagy viszonzatlan atutalasok), amelyek a jelen
dolgozatban alkalmazott szamitasi modszert mar nem teszik lehetéve.

lgy a dolgozat az 1973 és 1989 kdzétti idészakot vizsgdlja.

6 Amikor az dllam a jegybanktdl ,kér kdlcsdn”, akkor leegyszerisitve az torténik, hogy a jegybank pénzt teremt a
semmibdl és azt odaadja az dllamnak. Az dllamnal friss pénz, igy Uj vasarlderd jelenik meg. A vasarlderd-veszte-
séget pedig a megtakaritok, jelen esetben a megtakaritassal rendelkezé hazai maganszektor szenvedi el a pénz
vasarloerejének romlasa (inflacio) altal.
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A dolgozat soran kiszamoljuk (1) a netté allamaddssag névekedéseét; (2) azonositjuk és kisza-
moljuk a ndvekedést okozo tényezdket, illetve ezek hozzajarulasat az allomanyndvekedéshez;
(8) ket fiktiv tételt azonositunk, illetve kiszamoljuk ezek mértéeket.

NETTO ALLAMADOSSAG NOVEKEDESE

A nett6 dllamaddssag ndvekedése az 1989-es és az 1973-as nettd allomany kuldnbsé-
ge. Mint késébb latni fogjuk, a jegybank a 70-es évek kdzepétdl kozmetikazta a nettd
allamadodssag szamait, mivel abban volt érdekelt, hogy ezt alacsonyabbnak mutassa ki.
Ezért a jegybank dltal indikalt 1989-es nettd adossagértéket nem fogadjuk el. A valodi
1989-es nettd adodssagallomanyt ugy hatarozzuk meg, hogy a jegybank altal kbzolt brut-
t6 értékbdl kivonjuk a mas forrasok altal kozalt tartalékok értékét. Az igy ,szintetikusan”
eléallitott 1989-es nettd értéket hasonlitjuk 6ssze az 1973-as nettod értékkel.

NETTO ALLAMADOSSAG NOVEKEDESENEK TENYEZOI

Tényez6k azonositasa
Milyen tényez6k okozhatjak a nettd addssag valtozasat? A szocializmus alatt igaz volt az
alabbi 6sszeflggés:

Nettd kiils6 allamaddssag-valtozas =
tokés orszagokkal szembeni tranzakciok* + kiilsé dllamaddsséag netté**
kamatai + kiils6 allamaddssag nett6** atértékelddései + egyéb, a kiils6 netto**
allamadéssag allomanyvaltozasat befolyasold tételek’

* Megjegyzés: KésSbb bemutatasra kerll, hogy a ,tranzakciok” meghatéarozas ebben az idészakban meg-
feleltethetd a (lathatatlan tételekkel korrigalt) kulkereskedelmi egyenleggel, vagy leegyszerdsité szohasz-
nalatban a tékés orszagokkal szembeni tulfogyasztassal, vagy a tékés orszagokkal szembeni erdfor-
ras-bevonassal.

** Megjegyzés: a nettd megjeldlés azt tikrézi, hogy mind a kilsé brutté dllamaddssag, mind a tartalékok
vonatkozo értékeit figyelembe kell venni.

Némi tisztazasra szorulnak az eléjelek.

Netto kulsd allamadossag-valtozas: az adossag ndvekedése esetén az eldjel pozitiv.
Tékés orszagokkal szembeni tranzakciok: a kilkereskedelmi egyenleg és a tulfogyasztas
eldjelei épp ellentétesek egymassal. Amikor a kiilkereskedelmi egyenleg minuszos, azaz
hiany van, akkor a tulfogyasztas pozitiv értek. Az egyenletben a kulkereskedelmi hiany
negativ, a tulfogyasztas pozitiv eldjellel szerepel.

Kulsd dllamaddssag netto kamatai: a kamatkiadasok pozitiv eldjellel szerepelnek.

Kulsd dllamaddssag netto atértékelddései: az addssag allomanyat néveld veszteségek,
példaul arfolyamveszteségek, pozitiv eldjellel szerepelnek.

Egyéb, a kilsé netto allamaddssdg allomanyvaltozasat befolyasolo tételek: vesztesé-
gek, amelyek eredhetnek példaul nem teljesitdé kdvetelések leirasabdl, pozitiv eldjellel
szerepelnek.

7 Példaul adésséag-elengedés vagy addssag-leiras.
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Szamitasunkban jellemz8en az alabbi valtozasokat vizsgaljuk:

Nettd kiils6é dllamaddssag novekedése =
t6kés orszagokkal szembeni tulfogyasztas + kiilsé dllamadossag netto
kamatkiadasai + kiils6 dllamaddssag netto atértékelddési veszteségei
+ egyéb, a kiilsd nettd dllamaddssdg allomanyt noveld tételek

Ez az egyenlet levezethetd a kulfélddel szembeni befektetési pozicio 6sszefliggéseibdl:

,Két id6pont kozott az [kiilfolddel szembeni befektetési pozicid] allomanyok értékében bekdvetkezo
valtozasokat meghatarozzak (1) a tranzakciok, ezeket mutatja a fizetési mérleg pénziigyi mérlege,
(2) az atértékelddés (devizadrfolyam-valtozas, arvaltozas) és (3) az egyéb allomanyvaltozasok
(pl. kovetelések leirasa).” (MNB F. , 2012)

Azaz:

A kiilfélddel szembeni befektetési pozicio =
pénziigyi mérleg + atértékelddések + egyéb allomanyvaltozasok

A pénzigyi mérleg megegyezik a folyo fizetési mérleg, valamint a tkemeérleg dsszegével,
ellentétes eldjellel.

Azaz:
Pénziigyi mérleg = — ( Folyo fizetési mérleg + Tékemérleg )®
lgy:

A kiilfélddel szembeni befektetési pozicio =
— ( folyd fizetési mérleg + t6kemeérleg ) + atértékelddések
+ egyéb allomanyvaltozasok

A zart szocialista gazdasagnak szamos olyan sajatossaga van, ami miatt az egyenlet
tovabb egyszerlsddik, illetve a telies gazdasaggal szembeni fogalmakat korlatozhatjuk
az allamra:

m A szocializmus alatt a (jegybankkal konszolidalt) allami szektor mellett semmilyen
mas szektor nem rendelkezett kilfoldi pénzeszkdzokkel, illetve mas kulfoldi befek-
tetésekkel. Emellett kilféld nem rendelkezett jelentésebb mértékl hazai pénzeszko-
zOkkel vagy mas hazai befektetésekkel a kilsé allamaddssagot leszamitva. Ezért:

Kiilfélddel szembeni befektetési pozicio =
Allam kiilfélddel szembeni befektetési poziciGja =

Brutto dllamaddssag — tartalékok =
Nettd allamaddssag

8 Nem szamolunk ,Tévedések és kihagyasok” tétellel.
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m A folyd fizetési mérleg (kllkereskedelmi egyenleg® + j6vedelmek + viszonzatlan at-
utalasok) a szocializmus alatt megegyezik a kilkereskedelmi egyenleg'® értékével,
valamint az allamaddsséag illetve devizatartalékok kamataival. Ez utobbi két tételt,
azaz az allamadossag kamatait minusz a devizatartalék kamatait egyUtt netté ka-
mattehernek hivjuk. A folyo fizetési mérlegbdl azért esnek ki tételek, mert a szocia-
lizmus alatt nem volt az allamaddssag, valamint a devizatartalékok kamatain tul
mas jelentds jovedelemtranszfer, sem jelentés mértékl viszonzatlan atutalas (MNB,
1993). EZért:

Folyo fizetési mérleg = kiilkereskedelmi egyenleg' + netté kamatteher

Tisztazzuk itt is az egyenletben szerepld tételek

elgjeleit:

Folyo fizetési mérleg: a folyo fizetésimérleg-tdbblet Tulfogyasztas = Folyo
pozitiv, a fizetésimérleg-hiany negativ eldjellel sze- fizetési mérleg hianya
repel. _ 2 . .
Kulkereskedelmi egyenleg: a kilkereskedelmi tobb- [N LA
let pozitiv, a hiany negativ eldjellel szerepel. (Tul-

fogyasztas = Kulkereskedelmi egyenleg ellentétes

elGjellel.)

Nettd kamatteher: a kamatkiadasok negativ elgjellel

szerepelnek.

A szamitdsunk soran az egyenletet az alabbi formakban hasznaljuk:
Folyd fizetési mérleg hianya = tulfogyasztas + nettd kamatkiadas
Tulfogyasztas = Folyo fizetési mérleg hianya — nettd kamatkiadds

valamint:

— Folyo fizetési mérleg = tlilfogyasztas + nettd kamatkiadas

® A szocializmus alatt a tbkemérleg értéke nulla.

m A szocializmus alatt az atértékelédések, valamint az egyéb allomanyvaltozasok a
bruttd allamadodssag, valamint a devizatartalékok értékeire korlatozodnak, mivel
nincs a hazai maganszektornak kulféldi befektetése, sem a kulféldnek hazai befek-
tetése az dllamaddssagot leszamitva. Azaz:

Atértékel6dések = brutté dllamadossag és devizatartalékok atértékelGdései

Egyéb allomanyvaltozasok = brutté dllamaddssag és devizatartalékok egyéb allomanyvaltozasai

9 Kiegészitve a lathatatlan tételekkel, példéul idegenforgalom, szallités stb.
10 szintén korrigélva a lathatatlan tételekkel
11 szintén korrigélva a lathatatlan tételekkel
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Ezért:

A nettd kiils6 allamaddssag =
tkeés orszagokkal szembeni kiilkereskedelmi egyenleg'? + kiils6 allamaddssag nettd kamatai
+ kiils6 allamaddssag netto atértékelddései + bruttd dllamaddssag és tartalékok egyéb valtozasai

LeegyszerUsitve:

Netto allamaddssag novekedése =
tulfogyasztas + kamatok + arfolyamveszteségek + hitelkihelyezési veszteségek

Ezen tuimenéen nem elégsziink meg annyival, hogy ,kamatok”, hanem tudni akarjuk,
hogy milyen tényezdknek a kamatai. TesszUk ezt mindazért, hogy a kamatokat végul szét
tudjuk bontani és a vonatkozd kamatndvekményt az eredeti kivaltd okozojukhoz tudjuk
rendelni. A kamatokon belll az alabbi kategoriakat kilonbdztetjik meg:

tulfogyasztas kamata
arfolyamveszteségek kamata
kezdeti allomany kamata
hitelkinelyezési veszteségek kamata

lgy a keresett értékek, amelyekre a szamitast szlikséges elvégezni, az aldbbiak:

® TUlfogyasztas

— Kozvetlen tulfogyasztas

— Tulfogyasztas kamatai
= Arfolyamveszteség

— Kbzvetlen arfolyamveszteség

— Arfolyamveszteség kamatai
m Kezdeti allomany kamatai = Nettd allamaddssag novekedése
® Hitelkihelyezési veszteségek

— Kozvetlen hitelkihelyezési veszteségek

— Hitelkihelyezési veszteségek kamatai

+ Tulfogyasztas (kozvetlen és kamatai)

+ Arfolyamveszteség (kozvetlen és kamatai)

+ Kezdeti allomany kamatai

+ Hitelkihelyezési veszteségek (kozvetlen és kamatai)

Vizsgalt id6szak

A bemutatott 6sszeflggésnek (netté allamaddssag ndvekedése = tulfogyasztas + kama-
tok + arfolyamveszteségek + hitelkinelyezési veszteségek) igaznak kellene lennie Ugy egy
adott évre, mint egy barmilyen valasztott idéperidodusra.

Valdjaban a vizsgalt id6szak alatt nem elég pontos az adatszolgaltatéas ahhoz, hogy az
egyenléséget év/év alapon meg tudjuk kapni. Ennek okai lehetnek:

m Az arfolyamveszteségek (atértékelddések) elszamolasa nem feltétlenul az adott év-
ben tortént;

m Kozmetikazas van a tartalékra — és igy a nettd addssagra — vonatkozd szamokban;

= Nem tudjuk, mikor térténtek a rossz hitelkihelyezések;

®m Az adatokat utdlag, a rendszervaltaskor rekonstrualtak, vélhetéleg nem pontosan.

A vizsgalt értékeket az egész id8szakra vonatkozva keressuk.

12 szintén korrigélva a lathatatlan tételekkel
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Kiegészités egyes tényez6k kiszamolasahoz

Tovabbi magyarazatot igényelnek egyes tételek.

Arfolyamvaltozas Az addssag egy része
nem dollarban volt,
Az addssagot egy adott devizaban tartjuk nyilvan. hanem mas devizakban,

A rendszervaltas elétti idészakban ez a dollar volt. Vi-

L ) . példaul svajci frankban,
szont az adossag egy része nem dollarban volt, ha-

nem mas devizakban, példaul svajci frankban, német _nemet_ markaban vagy
markaban vagy japan jenben. Amikor ezeknek a devi- japan jenben.

zéknak az arfolyama megvaltozik a dollarhoz képest, Ha a deviza erdsodik
akkor az addssagok dollarban szamitott értéke is a dollarhoz képest, akkor
megvaltozik. Ha a deviza er6sodik a dollarhoz képest, az adossagok nonek
akkor az addssagok nének dollarban szamolva, ha a dollarban szamolva,
glewza gyengul, r—:lkkorlaz a,dossagolf csokkennek. A; ha a deviza gyengil,
arfolyamveszteséget ugy éertelmezzik, hogy mennyi- R

vel nétt meg az allamaddssag ahhoz képest, mintha ak_l_(or az adossagok

a jegybank az addéssagokat dolldrban vette volna fel. csokkennek.

Kamatok
Az egyes tételekhez (példaul tulfogyasztas) tartozé kamatok kiszamitasa:

® Kiszamoljuk az adott tétel egyes évre vonatkozo kézvetlen hozzajarulasat az allam-
addssag ndvekedésehez.

m Kiszamoljuk az egyes évhez tartozé kamatos kamatokat.”® A kamatszamitas alapja
az adllamaddssag éves atlagos kamata.'

m Majd 8sszeszorozzuk az egyes évek kdzvetlen hozzajarulasat a vonatkozd év ka-
matos kamat értékével, igy megkapjuk minden évre vonatkozdan, hogy az adott
tényezé kamatos kamatai mennyivel jarultak hozza az adossag névekedesehez.

m \/égll az egyes évek értékeit Osszeadjuk, igy megkapjuk, hogy egy adott tényezd
kamatos kamatai a teljes id6szakot nézve mennyivel jarultak hozza az adossag no6-
vekedéséhez.

= Miutan megkaptuk az egyes tételek kamatkiadasait, azokat tarsitjuk az adott tényezd
kdzvetlen hozzajaruldsaval. Igy megkapjuk, hogy az adott tényezé dsszesen (kdzvet-
lendl, valamint a kdzvetlen hozzajarulas kamatos kamataival egyUttesen) mennyivel
jarult hozza az adossag novekedésehez.

13 A kamatos kamatok kiszamitasa Ugy térténik, hogy dsszeszorozzuk az ésszes, 1989-ig hatralévd év kamatait.
Formailag: ha a kamat 10 szazalék, akkor az 1,10 értéket szorozzuk. Végul a kapott szorzatbdl kivonunk egyet,
hogy csak a kamatos kamatok maradjanak, a kezdeti téke értéke ne.

14 Némileg leegyszerusitve, azt feltételezzik, hogy az addssagok téke- és kamattorlesztése egy tetelben, a lejaratkor
torténik. Eves kamatok, kuponok szamitasba integralésa tulzottan bonyolitana a szamitast. Véleménylnk szerint a
leegyszerdsités nem okoz jelentds eredmeénybeli valtozast.
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FIKTIV TETELEK

Eddig ott jarunk, hogy kiszamoltuk a nettd addssag valtozasat €s hogy egyes tenyez6k
mennyivel jérultak hozza a nettd dllamaddssag névekedéséhez. igy meg tudjuk valaszolni
azt a kérdést, hogy milyen tényezék hatasara nétt meg az allomany, és hogy egyes té-
nyez8k mennyivel jarultak hozza a névekedéshez.

Azonban a kutatast kibdvithetjuk, és feltehetjuk azt a kérdést, hogy mekkora lett volna a
ndvekedés alternativ forgatdkényvek esetén. Igy nem csupan azt valaszoljuk meg, hogy
mennyivel nétt az addssag, hanem azt is, hogy mennyivel nétt az adéssag ahhoz képest,
mintha a jegybank mashogyan dontétt volna. Két ilyen fiktiv tétel szamitasat végezzik el:

m Fiktiv kamatnyereség
m Fiktiv veszteség a lejarati szerkezet valtoztatasan

Fiktiv kamatnyereség

Némileg el6remenve: mint latni fogjuk, a
jegybank jelentés arfolyamveszteségeket
szenvedett el devizavalasztasain. Azonban a
torténet része, hogy a jegybank jellemzéen

Ahhoz, hogy arnyaltabban
megitélhessiik a jegybank

alacsony kamatozasu (de felértékel6ds) de- deVizaVélaSZt’ésainak eredmé’nyét,
vizakat vélasztott, azaz veszitett az arfolya- nemcsak az arfolyamveszteségeket
mon, de nyert a kamatokon. kell szamszeriisiteni, hanem

a kamatnyereségeket is.
Ahhoz, hogy arnyaltabban megitélhessik a

jegybank devizavalasztasainak eredményet,
nemcsak az arfolyamveszteségeket kell
szamszer(siteni, hanem a kamatnyeresé-
geket is. A kamatnyereséget ahhoz képest
meérjlk, mintha a jegybank kizardlag dollar-
ban vette volna fel az addssagot.

Fiktiv veszteség a lejarati szerkezet valtoztatasan
Szintén némileg eléremenve: a jegybank valtoztatott az addssagok lejarati szerkezetén.
Azt is szeretnénk megvizsgalni, hogy mennyiben befolyasolta az addssag valtozasat

a lejarati szerkezetben tértént médosulas ahhoz képest, mintha nem valtoztatott volna
a lejarati szerkezeten.
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FELHASZNALT ADATOK

A szamitashoz felhasznalt adatok nem elérheték
egy adatbazisbdl. Mint latni fogjuk, a szikséges
értékek tdbb esetben csak jelentds kutatdmunka
aran szerezhet6k meg, és ezek egy része részle-
tes magyarazatra szorul. Ezért a dolgozaton beldl
kulon fejezetet szantunk a felhasznalt adatok for-
rasainak bemutatasara.

A szamitas elvégzéséhez szlkséges adatok ha-
rom tipusba sorolhatok:

A szamitas elvégzéséhez sziikséges
adatok harom tipusba sorolhatok:
1. Jegybanki forrasokbdl elérheto,
szamszerii adatok
2. Piaci adatok
3. Puha adatok

1. Jegybanki forrasokbdl elérhetd, szamszer(i adatok

2. Piaci adatok
3. Puha adatok

Az adatforrasok bemutatasa:

1. JEGYBANKI FORRASOK

A szamitashoz szUkséges, 19731989 kdzotti idészakra vonatkozo adatok egy része elérhetd
jegybanki forrasokbdl (MNB, 1993). Az alabbi mutatdk allnak igy rendelkezésre:

Brutto allamaddssag
Nettd allamaddssag
Folyd fizetési mérleg
Atlagos netté kamatteher
Atlagos kamat

Ok N

1. tablazat: Jegybanki forrashol elérhetd, szamszer(i adatok

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1980

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

mUSD | 2118 2861 4199 5214 6253

9468 10507 11455 10740

10216 10745 10983 13955 16907 19584 19602 20390

m USD 805 1338 2000 2618 3580 6141 7123

7571

7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14900

m USD 53 -617 -567 -499 -853 -1480 -824

733

-698  -299 7 67 -847 -1495 -876 -807 -1437

m USD 85 116 182 106 164 252 460

863

967 1118 758 815 833 963 987 1077 1387

% 1.7 1.7 17 4,6 53 5,6 71

121

129 141 100 116 9,0 9,7 8,2 7,6 9,2

* Nem elérhet6 az 1973 és 1974-re vonatkozd atlagos kamat. Ezekre az évekre az 1975-0s értékkel szamo-

lunk.

© Az 1975-6s (és igy az 1973-as és 1974-es) atlagos kamat érték kiugroan alacsony. Nem vagyunk meg-
gy6z6dve arrdl, hogy ez(ek) az értékek helyesek. Az Erzékenységvizsgalat fejezetben megvizsgaljuk, hogy
mennyivel befolydsolja a végeredmeényt az értékek 5 szazalékra térténd modositasa.
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2. PIAGI ADATOK

A szamitasokhoz szlikségesek piaci adatok:

1. Devizaarfolyamok
2. Kamatszintek

DEVIZAARFOLYAMOK
A szamitashoz az aldbbi devizaparok arfolyamai szlikségesek:

1. svéjci frank vs. amerikai dollar
2. német marka vs. amerikai dollar
3. japan jen vs. amerikai dollar
Ezek forrasa a Bloomberg hirligyndkseég altal kozolt napi zardarak éves atlaga.

2. tablazat: Devizak arfolyama a dolldrral szemben

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Svéjci frank 382 317 298 258 250 240 179 166 168 196 203 210 235 245 180 149 146 164
Német médrka 319 267 259 246 252 232 201 18 18 226 243 256 28 294 217 18 176 188

Japan jen 303 271 292 297 296 268 21 219 221 22 249 238 238 238 168 145 128 138

@ KAMATSZINTEK

Nem all rendelkezésre az 8sszes hitelfelvételre vonatkozd devizakamat-kilonbdzet.
Azonban redlis azt feltételezni, hogy barmely devizat is valasztja a jegybank, a szamara
elérhetd kamat egyenlé az adott deviza egy referenciakamatjaval, valamint egy orszag-
kockazati felarral. Tekintve, hogy nincs ok arra, hogy az orszagkockazati felar mas de-
vizaban mas legyen, igy megtudhatjuk, hogy mennyi lehetett a kamatkulénbozet, ha a
devizak referenciahozamait 6sszehasonlitjuk.

A szamitashoz az alabbi devizak referencia kamatszintjei szikségesek:

amerikai dollar
svajci frank
német marka
japan jen

Referenciaként az adott devizak alapkamata, illetve a bankkdzi kamatlab johet szdba.
A szamolashoz az alapkamatokat hasonlitottuk 6ssze, részben abbdl a gyakorlati meg-
fontolasbdl, hogy ezek az adatok hozzaférhetdk hiteles forrasbdl: az adott jegybankok
honlapjarol. Az alapkamatok és a bankkodzi kamatok trendszerlien egyttt mozognak,
ezért feltételezzlk, hogy a valasztas nem okoz jelentds eredménymaodosulast.

Az alapkamat-értékek elérheték a vonatkozo jegybankok honlapjain, azaz a FED (Federal
Reserve Bank of St. Luois, 2015), Svajci Nemzeti Bank (Schweizerische Nationalbank,
2015), Német Szdvetségi Bank (Deutsche Bundesbank, 2015) és a Bank of Japan (Bank
of Japan, 2015) honlapjan belll a hivatkozott lapokon.
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Tovabbi magyarazatot igényel, hogy mit hasonlitunk 6ssze, ugyanis az ,alapkamat” nem
mindenhol feltétlentl ugyanazt jelenti. Jellemz&en az alapkamat harom dolgot jelent:

® 3 jegybank altal egy iranyado jegybanki eszkdzre adott kamat (,alapkamat”)
® 3 jegybanknal elhelyezett betétre adott kamat (kamatfolyosd alja)
= g jegybanki kélcsdn kamata (kamatfolyosd teteje).

Mig az amerikai és a japan jegybank esetében az iranyado eszkdzre adott kamat elérhetd
az 1973 és 1989 kozotti iddszakot illetéen, addig a német és a svajci jegybank esetében
a kamatfolyosd aljdra és tetejére vonatkozd adatok elérheték. Ezek atlaganak értékét
feleltettlk meg ottani ,alapkamatnak”.

Az amerikai, a svajci és a japan jegybank honlapjan az éves atlagok kozvetlenl elérheték
(Federal Reserve Bank of St. Luois, 2015) (Schweizerische Nationalbank, 2015) (Bank of
Japan, 2015). A német jegybank honlapjan havi zaro értékek talalhatok, ezeket alakitjuk
at éves atlagga (Deutsche Bundesbank, 2015). Feltételezzik, hogy az alapkamatok havi
zaro értékei nem térnek el jelentésen a havi atlagértékektdl. Ezek alapjan az éves atlagos
kamatszintek a kovetkezdk:

3. tablazat: Kamatszintek

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Amerikai dolldr % 873 1050 582 505 554 793 11,19 1336 1638 1226 909 1023 810 681 666 757 922 810
Svéjci frank % 488 575 350 250 200 150 250 350 650 525 475 475 475 475 325 450 894 850
Német mérka % 725 783 502 400 38 325 502 806 825 760 475 490 502 454 394 38 592 704
Japan jen % 576 900 798 650 515 365 464 807 642 550 540 500 500 370 257 250 306 529

3. PUHA ADATOK

Az aldbbi, a szamitashoz szikséges adatok nem allnak szamszerlleg rendelkezésre:

1. Addssag devizaszerkezete
= nettd dllomany devizaszerkezete
= pruttd minusz nettd allomany (vs. tartalékok) devizaszerkezete
2. Hitelkihelyezési veszteségek
3. 1989-es devizatartalék nagysaga
4. Addssag atlagos lejarata

Bar szamszer( adatok nem allnak rendelkezésre, hiteles forrasok — jegybanki irdsok és az idd-
szak pénzUugyi vezetdi altal adott korabeli interjuk — iranymutatast adnak ezen értékekre vo-
natkozoan. Nem szamszer(, ,puha” forma példaul: ,kevesebb, mint 1 milliard dollar”, ,dontd
részben”, ,nagyjabdl egyenlé aranyban”.

Természetesen jobb lenne, ha a kemény adatok rendelkezésre dllnanak minden esetben, de —

véleményUnk szerint — a puha adatokkal vald szamolas megfeleld arra, hogy a fébb tendenciak
kirajzolddjanak.

A puha adatok szamszer( formara valtoztatasa minden esetben magyarazasra kerdil.
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ADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A jegybank nem tette nyilvanossa az addssag pontos devizaszerkezetét az 1973 és
1989-es idészakra vonatkozdan. Azonban néhany évre vonatkozd adatot rendelkezés-
re bocsat, emellett puha iranymutatasokat az idészak devizaszerkezetére vonatkozoan.
A jegybanki forrasok mellett az adott idészak vezet§ pénzigyi déntéshozdival mas szer-
76k altal készitett interjuk részletei szintén puha iranymutatasokat adnak.

1973 és 1980 koz6tti idészak

Az id6szakot illetéen az aldbbi forrasok adnak iranymutatast:

,Az MNB a 70-es években — az alacsony kamat [ "

politikdjat kévetve — az alacsony kamatozasti .
svéjci frankban addsodott el.” (MNB, 1993) »Az MNB a 70-es években
— az alacsony kamat politikajat

,1973-t0l a 80-as évek elejéig az addssagéllo- kﬁ'{?tye —az alacsqny kamatozasu
mény déntd része alacsony kamatozast svéjci svajci frankban adosodott el.”

frankban volt.” (MNB, 1993) (MNB, 1993)

LAz 1973-1978 kizotti iddszakban [...] Az addssdgallomany gyors novekedésenek lényeges 6sz-
szetevdje volt a dollar vildgpiaci gyenglilése is, Mivel addssdg legnagyobb részet, 60%-dt az erés
svdjci frankban felvett hitelek tettek ki, ez a dollarban kifejezett addssagallomanyt 6nmagaban is
novelte.” (MNB, 1993)

.1 1978-ban. A dolldr drfolyama zuhant a legtdbb fontos t6kés valutahoz képest. Az MNB-t ez
akkor hiisbavagdan érintette, hiszen a magyar addssagok nagy része akkor nem dolldrban volt]. . ]
A vezetdség nem tett semmit az drfolyamkockazat csokkentésére, meg volt gydzddve rdla, hogy a
dolldr erds marad.” Boros Imre, 1981 és 1988 kozott az MNB devizagazdalkodasi osztaly vezetdje
(Bozzai Rita, 1990)

,A Magyar Nemzeti Bank [1973-ban]... ugy dontott Fekete instrukcidinak megfeleloen, hogy fo-
lyamatosan az olcsobbnak tartott markaban illetve svdjci frankban kell eladdsodni...” Boros Imre
(Boros, 2014)

A puha forrasok alapjan az feltételezhetd, hogy az 1973 és 1980 kdzotti idészakban az al-
lamaddssag dontd része alacsony kamatozasu devizakban, elsésorban svajci frankban,
valamint kisebb részben német markaban lehetett. A dollar aranya kicsi volt.

A dolgozatban azt feltételezzlk, hogy ebben az idészakban kb. 60 szazalék lehetett a
svajci frank aranya, kb. 15 szazalék a markae, és kb. 25 szézalék a dollaré. Mint késébb,
az érzékenységvizsgalat soran latni fogjuk, a végeredmeény érzékeny a devizaszerkezet
valtozasara. Az 1973 és 1979 kozotti idészak, valamint a tobbi idészak esetében is meg
fogjuk vizsgalni, hogy néhany atalakitas a devizaszerkezeten mennyiben modositja a vég-
eredményt.
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1981 és 1984 vége kézotti idészak

,1981-1982-16] viszont az addssdg devizaszer-
kezete lényegesen mddosult. [...] az addssagal-
lomanyon beliil csokkent a svdjci frank és ezzel
szemben nott — az 1981. évi 27%-rdl 1985-ig
60%-ra — az amerikai dolldr ardnya.” (MNB,
1993)

LA [1985-87-es eladdsodasi hullam] mdsik

Az id@szakot illetéen az alabbi forrasok adnak iranymutatast:

, 1981-1982-16] viszont

az adossdg devizaszerkezete
lényegesen maodosult. [...] az
adossagallomanyon beliil csokkent
a svajci frank és ezzel szemben
nott — az 1981. évi 27%-rol

oka ugyanaz a devizaszakmai tévedés, amit
egyszer 1978-ban mar elkévetett az MNB. Csak
most kétszer kovette el egymads utan. Egyszer a
dollar tulzott erdsddeset nem vette figyelembe
[1981-1984], és nem menekiilt ki idében a dolldrtartozasokbdl, csak késve. Utdna pedig a dollar
tulzott meggyengliléset hagyta figyelmen kiviil [1985—87].” Boros Imre (Bozzai Rita, 1990)

1985-ig 60%-ra — az amerikai
dollar aranya.” (MNB, 1993)

A puha forrasok alapjan az feltételezhetd, hogy ebben az idészakban a jegybank straté-
giat valt, és noveli a dollar aranyat. Mig 1981-ben az addssag 27 szazaléka dollarban van,
1984 végére a dollar aranya 60 szazalékra né. A dollar nbvekedése fokozatos.

Ugy véljik, feltételezhetd, hogy 1981-ben az dllomény 27 szézaléka dollarban, 58 sza-
zaléka svajci frankban és 15 széazaléka német markaban allt fenn. 1984 végére a dollar
arany fokozatosan 60 szazalékra nd. Ezzel parhuzamosan — a korabbi aranyokat meg-
tartva — a franké 32 szazalékra, a német markaé 8 szazalékra csokken.

1985 és 1987 k6z6tti idoszak
Az id8szakot illetéen az alabbi forrasok adnak iranymutatast:

,A dontés mindig az & [Fekete Janos] dontése volt. [...] Az apparatus egy része vitatta a devizalis
Osszetételt [1986-ban]. [...] Hogy miért toljuk el a hitelfelvételeket Japan felé, azaz egyrészt miért
Japantol vesziink fel a legnagyobb dGsszegli hiteleket, masrészt pedig miért jenben, harmadrészt
miért mdrkaban, [...] arrdl vitatkoztunk, hogy egy erdsodd valutaban alacsony kamattal vesziink
fel hitelt, vagy egy vdrhatdan gyenglilé valutaban magasabb kamattal. [...] A szamitdsok utdlag
készliltek el, amikor mdr dllt a bal.” Zdeborsky Gyorgy, 1985 és 1988 kozott az MNB f6osztalyve-
zet6je (Bozzai Rita, 1990)

,Fekete Janos példaul mindig is a dolldrban hitt és 0 arra épitette a stratégidjat, hogy hosszu tdvon
a dolldr erdsddni fog. [...] 1985-86-ban kezdett gyengiilni, amikor mi a massziv hitelfelvételeinket
bonyolitottuk. [...] ES nagy részet nem dollarban.” Zdeborsky Gyorgy (Bozzai Rita, 1990)

LA banknak az volt a politikdja, hogy igyekezziink minél hosszabb lejdratu hiteleket felvenni, €s

ezzel a rovid lejdratu addssdgokat csokkenteni. Erre adtak lehetdseget a hossziilejdratt japdn hitel-
felvételek. 1985-t61 egyre inkabb eldtorlesztettiink.” Zdeborsky Gyorgy (Bozzai Rita, 1990)
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,Fekete Janosnak mindig az volt a véleménye, e

hogy a folyo fizetési mérleg rendkiviil fontos mu- L .

tatd, ezért probajuk meg a kamatterheket tgy »Ez1 kovetoen a dollar aranya
alakitani, hogy minél kisebbek legyenek. Dol- csokkent, mikézben a német marka
larban vagy angol fontban nem lehet alacsony aranya nott, és uj devizaként a
kamattal felvenni, tehat automatikusan toltuk jenben felvett hitelek ardnya is

el a japdn jen és német marka felé. [...] Az egy emelkedett. 1985-161 30-30%-0S
tudatos politika volt a jegybank részérdl: a folyo dolldr-jen-német marka arany
fizetési mérleget mentesitd, alacsony kamatoza- ) L .
st devizdkban veszi fel a hitelt, vdllalva annak a fokozatos kialakulasa figyelheto
kockazatat, hogy az drfolyamok miként alakul- meg.” (MNB, 1993)

nak. Koztudott ugyanis, hogy az arfolyam valto-

zasa ellen lehet védekezni.” Zdeborsky Gyorgy

(Bozzai Rita, 1990)

,Ekkor [1986-ban] a dolldr jelentdsen gyenglilt, mikézben az addssag egy része erds valutakban
allt fenn: japan jenben, NSZK markaban, svdjci frankban. Az ezen valutakban dsszegylilt tartozas
dolldrban kifejezve egyre tibbet jelentett” Balassa Akos, 1978 és 1988 kozott az Orszagos Terv-
hivatal vezetdje (Bozzai Rita, 1990)

,Ezt kivetden a dollar ardnya csokkent, mikdzben a német mdrka ardnya nétt, s Uj devizaként
a jenben felvett hitelek ardnya is emelkedett. 1985-t61 30-30%-o0s dollar-jen-német médrka ardny
fokozatos kialakuldsa figyelhetd meg.”® (MNB, 1993)

,1985-87-ben [...] A netto addssagallomany jelentds névekedésének o eldidezdje a folyo fizetési
mérleg dllanddsuld hidnya mellett a keresztdrfolyamvaltozasok miatt bekdvetkezett jelentds vesz-
teség volt. A kordbban felvett hitelek jo része ugyanis erdsodd devizakban dllt fenn, és az Uj hitelek
tulnyoma részeét is az erds6dd markaban és jenben vettiik fel.” (MNB, 1993)

A puha forrasok alapjan az feltételezhetd, hogy 1985-t6l Ujabb stratégiavaltas térténik.
Innentdl kezdve Ujra csdkken a dollar aranya, és az alacsony kamatozasu devizak aranya
nd. A stratégiavaltast a jegybank nagyon kedvezének itéli meg, ezért a korabbi hiteleket is
elétorleszti, igy redlis lehet a feltételezés, hogy az Uj devizaszerkezet két év alatt kialakul.
Az alacsony kamatozasu devizakat illetéen némi ellentmondas van a jen vs. német marka
aranya kozott. A legtdbb forras a jen dominancidjat hangsulyozza, mig a jegybanki ta-
nulmany — feltéve, hogy a 30-30 szazalék alatt 30-30-30 szazalékot ért — egyenlé aranyt
tulajdonit a jennek és a markanak. A két némileg eltérd iranymutatas kézott maradva
kicsivel nagyobb jen aranyt feltételeziink, mint markat.

Mindezek alapjan fairnek tlinik azt feltétezni, hogy az Uj devizaszerkezet: 30 szazalék
dollar, 35 szazalék japan jen, 25 szazalék német marka és 10 szazalék svajci frank, amely
1986-ra mar ki is alakul. Feltételezzlk, hogy az Uj szerkezet kialakulasa egyenld lépésben
torténik 1984-1986 kozott.

Osszegzés: A szamitasokhoz hasznalt devizaszerkezet dsszefoglalasa

A szamitashoz az alabbi, részben leegyszerUsitd, de a 6 iranyvonalakat megragado de-
vizaszerkezetet feltételezzik:

15 Nehezen értelmezhetd a ,30-30%-0s dolldr-jen-német marka” arany. Elképzelhets, hogy a jegybanki tanulmény-
ban egy eliras van, kimaradt egy szam.
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4. tablazat:

Devizaszerkezet

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

1981 1982 1983 1984 | 1985 1986 1987 1988 1989

Amerikai dollar

% 25 25 25 25 25 25 25 27

35 44 52 60 45 30 30 30 30

Svajci frank % 60 60 60 60 60 60 60 58 52 45 39 32 21 10 10 10 10
Német mérka % 15 15 15 15 15 15 15 15 13 1 10 8 17 25 25 25 25
Japén jen % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 35 35 35 35

ddnté részben svdjci frank

dollar ardnya n6 japdn jen (német mérka) aranya né

Brutté minusz netté allomany (vs. tartalékok) devizaszerkezete

Jaol lathato, hogy a nettd addssagra a bemutatott devizaszerkezetet kell alkalmazni, vi-
szont nem magatol értetédd, hogy ugyanezt kell-e alkalmazni a bruttdé minusz nettd al-
lomanyra is. Amennyiben a devizatartalékolas lekdvette a hitelfelvétel devizaszerkezetét,
Ugy erre a részre nem lenne indokolt az arfolyamveszteség, illetve az arfolyamnyere-
ség felszamolasa. Amennyiben viszont a tartalékok dollarban voltak, az ezzel szembeni
addssag pedig a nettd addssaghoz hasonld szerkezetben, Ugy erre a részre is indokolt
az arfolyamvaltozas eredmeényének felszamolasa.

Az aldbbi forrasok allnak rendelkezésre a helyzet megitélésére:

,Mi lehetdleg a legmagasabb kamatozasu pén-
zekbe helyeztiik tartalékainkat, rovid lejdratra
ezt meg lehet csindini. Az addssdgot pedig lehe-
téleg a legolcsobb pénzben csindltuk, a lehetd
leghosszabb hatdriddre. Vagyis egy svajci frank
adossdg és egy dolldrkivetelés kozéft kamat-
differencia van a mi javunkra.” Fekete Janos,
1968 és 1980 kozott az MNB elnokhelyettese,
1980 és 1988 kozott az MNB elsé elndkhelyet-
tese (Bozzai Rita, 1990)

»A Magyar Nemzeti Bank
folyamatosan az er6sédo
devizakban adosodott el, €s a
gyenge devizaban, a dollarban
képezte tartalékait” (Boros, 2014)

LA jen hiteleket, természetesen fel kellett haszndlni valamire, azokat nem jenben tartottuk, |...]
ez drfolyamkockdzatot jelentett, mert a jen addssdg megmaradt, de ugyanakkor mas valutdaban
hasznaltuk fel. Javaslatokat kellett volna tenniink, hogy a sokféle fejlett pénzpiaci modszer koziil
melyikkel védekezziink az drfolyamkockazat ellen.” Zdeborsky Gyorgy (Bozzai Rita, 1990)

Ismétlés: ,A Magyar Nemzeti Bank [1973-ban...] Ugy dontdtt Fekete instrukcidinak megfelelden,
hogy folyamatosan az olcsobbnak tartott markaban, illetve svdjci frankban kell eladdsodni, az
orszdg tartalékait pedig amerikai dollarban képezni.” (Boros, 2014)

LA Magyar Nemzeti Bank folyamatosan az erdsodd devizakban addsodott el, €s a gyenge deviza-

ban, a dollarban képezte tartalékait.” (Boros, 2014)

A beszamoldk alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy a jegybank ugyanazt a devizapoliti-
kat kovette a bruttd minusz nettd allomanyon (a tartalékokon), mint a nettd adéssagallo-
manyon. Azaz az addssagok bruttd minusz nettd része ugyanolyan devizaszerkezetben
volt, mint a nettd. Ezzel szemben viszont a tartalékok tdbbnyire dollarban voltak.
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Emellett — mint késdbb latni fogjuk — a tartalékok jelentds része a szamok kozmetikaza-
sanak eredmeénye, ezek részben nem teljesitd kdvetelések, részben pedig nem valodi
tartalékok, hanem a jegybanknal elhelyezett betétek.

Mindezek alapjan azt feltételezzik, hogy a bruttdé minusz nettd allomany (a tartalékokkal
szembeni allomany) 75 szazalékban lekdveti a nettd allomany devizaszerkezetét. Mas-
hogy megfogalmazva: feltételezzlk, hogy a tartalékok 25 szazaléka hasonld devizaszer-
kezetben volt, mint az addssag, a 75 szazaléka pedig dollarban.

HITELKIHELYEZESI VESZTESEGEK

A jegybank a nettd addssagszikségleten tul tovabbi hiteleket vett fel. Ezek egy részét
biztosabb helyen tartalékolta, példaul vezetd nyugati bankokban. A tdbbletként felvett
hitelek masik részét viszont kevésbé biztonsagos helyekre kihelyezte. Ezek egy része
nem teljesitének bizonyult, igy ezeken a hitelkihelyezéseken a jegybank veszteségeket
szenvedett el.

Németh Miklos, akkori miniszterelndk 1989. e

majus 22-i, az OrszaggyUilés fuggetlen kép-

viselécsoportianak (lésén tobbek kozott — Nemeth Mikios, akkori

azt hozta nyilvanossagra, hogy az orszég miniszterelnok [...] azt hozta
2,7 milidrd dolldr behajthatatlan kintlévs- nyilvanossagra, hogy az orszag
séggel rendelkezik. (Bozzai Rita, 1990). 2,7 millidrd dolldr behajthatatlan
Bartha Ferenc, akkori jegybankelndk, va- kintlévéséggel rendelkezik.

lamint az IMF magyarorszagi kormanyzdja
1989-ben hasonld nagysagrendd, 3 milliard
dollaros ,puha tartozast” emlit. (Bozzai Rita,
1990)

Puha iranymutatasok alapjan tdbbek koz6tt az alabbi orszagok, illetve ezek bankjai lehet-
nek érintettek: Szovjetunio, Irak, Nigéria.

,A Kolcsonik egy részet rdadasul egyszertien tovabbkélcsénoztek mas KGST-orszdgok, elsdsor-
ban a Szovjetunio felé” (Mong, 2012)

... néhany OPEC-orszdg az olajarak csokkenésének kovetkeztében nehéz helyzetbe keriilt. Nem
fizetik a tartozdsaikat. llyen Nigéria, Irak — tudnék még egypdrat mondani.” Fekete Janos (Bozzai
Rita, 1990)

Ahhoz képest, hogy milyen nagy dsszegrdél van szo, rendkivil kevés informacio all rendel-
kezésre azt illetéen, hogy hova lettek ezek a nem teljesitd hitelek kihelyezve. Fontosnak
tartjuk a tovabbi kutatast ezen a terlleten, azonban ebben a dolgozatban erre nem ker(l
sor.

Tehat bar a ,hova lettek ezek a hitelek kihelyezve” kérdésre nem tudunk pontosabb va-

laszt adni, ezek telies mennyiségére vonatkozoan, azaz, hogy mekkora a rossz hitelezé-
sen elszenvedett veszteség, azt vélelmezzik, hogy fair a 3 milliard dollaros becslés.
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AZ 1989-ES DEVIZATARTALEK VALODI NAGYSAGA

A devizatartaléknak, mas néven a kilfélddel szembeni kdveteléseknek egyenlének kell(e-
ne) lennie az orszag bruttd vs. nettd dllamaddssaganak kilénbségével. Hiszen épp ez a
nettd addssag definicidja: a bruttd addssag tartalékokkal csokkentett értéke. A hivatalos
jegybanki statisztika az 1989-es bruttd allomanyt 20,4 milliard dollarra teszi, mig a nettod
allomanyt 14,9 milliard dollarra. Ez azt jelenti, hogy a jegybank statisztikdja alapjan az
orszag 5,5 milliard dollar devizatartalékkal rendelkezett.

Viszont mas forrasok azt allitjiak, hogy a rendszervaltas korul a jegybank valdjaban mind-
0ssze kdzel 1 milliard dollar devizatartalékkal rendelkezett.

,[1989] Junius végére ugyanis az MNB mozgdsithato tartalékai alig egymillidrd dolldrra apadtak.”
(Mong, 2012)

Tehat egyes forrasok 1 milliard dollaros tartalékot dllitanak, mig a jegybanki statisztika 5,5
milliard dollart mutat. A kllonbség valdszinlleg abbdl ered, hogy a jegybank kozmetikaz-
ta a netté addssagra, igy a tartalékokra vonatkozd szamokat.

Miért kozmetikazhatta a jegybank a tartalékok szamait? Némileg eléremenve: mint lat-
ni fogjuk, az allamadodssag névekedésének jelentds részét jegybanki hibak (leginkabb
arfolyamveszteséq) okoztak. A jegybank viszont nem akarta nagydobra verni kedvezét-
len devizavalasztasait, és abban volt érdekelt, hogy elkenddzze az addssagndvekedést.
Logikus lehet az a feltételezés, hogy a jegybank szandékosan konyvelt a tartalékokhoz
valdjaban nem oda tartozo tételeket.

Feltételezésiink szerint két mddon tdrtént a tartalékokra vonatkozd adatok kozmetikazasa:

1. A mar korabban bemutatott kétes kintlévéségeket nem irta le, hanem olyan értéken
tartotta szamon, mintha ezek 100 szazalékban teljesitd kovetelések lennének.

2. Ugy tlnik, hogy a jegybank ,tartalékként” tartott szamon olyan devizékat, amelyek
valdjaban nem tartalékok voltak, hanem kulfoldi bankok jegybanknal elhelyezett be-
tétei (Id. elkdvetkezd bekezdések).

Ez utébbi kozmetikazasi technika némi tisztazasra szorul. A tartalék és a kulféldi bankok
jegybanknal elhelyezett betétei két kilonb6zE dolog, valdjaban egymasnak ellentétjei:

Devizatartalék: A devizatartalék a jegybank tulajdona. Példaul devizatartalék a jegybank
egy kulfoldi banknal elhelyezett betétje, vagy a jegybank altal tulajdonolt mas orszég
allamkoétvénye. Ezek felett a jegybanknak kontrollja van, ha akarja, eladja, ha nem, akkor
tartja. Ezt nem tudja egy kulfoldi bank ,kivonni”.

Kulféldi bankok jegybanknal elhelyezett betétei: Egy kulfoldi bank betétet helyezhet el a
jegybanknal, ez valéjaban egy kolcson a jegybank felé. Ha a betét nincs lekotve, illetve
lekotés esetén lejaratkor a kilféldi bank elutalhatja azt mashova.

Tehat mig a tartalék a jegybank kovetelése, addig a nala elhelyezett betétek a jegybank
tartozasa.

Szamos forras arrdl tanuskodik, hogy a ,tartalékok” és a ,jegybanknal elhelyezett beté-
tek” fogalma keveredik.
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,[1981-ben] A magyar devizatartalékok 1 millidrd dolldr ala stillyedtek...” (Mong, 2012)

,1981 tavaszatol [...] 1 millidrd dollart meghalado 6sszegben vontak ki Magyarorszagrol Kiilfoldi
bankok itt elhelyezett rovid lejaratu betéteket.” (MNB, 1993)

,[1982-ben] A tartalék ijesztoen gyorsan csokkent. Kiszamoltam, hogy van még két hetem, akkor
vége a mulatsagnak. Tehat kalkuldcioim szerint nekem stirgdsen 600 millié dolldrra van sziiksé-
gem.” (Fekete Janos, 1999)

,[1982-ben] Ha barmelyik bank bejelentkezik telefonon, hogy kérem fizessenek, mert elvesztettem
a bizalmam maguk irdnt, akkor végiink” Havasi Ferenc, 1978-t6l a MSZMP gazdasdagpolitikai
tigyekért felelds titkara (Bozzai Rita, 1990)

,[1983-ban] likviditasi helyzetiink lényegében az 1982. év végi kritikus szinten van. [...] A likvid
deviza- és aranytartalékunk jelenleg egy héeten beliil esedekes financidlis kotelezettségeinket fe-
dezi, ami a tartalékok technikai minimumszintjének tekinthetd” Magyar Orszagos Levéltar, KB
gazdasagpolitikai titkarsaganak értékelése, 288 f. 24/8-1983 (Mong, 2012)

LA rendszervaltas koriili idészak bizonytalansdgai ugyanis a nemzetkézi pénzpiacon gy csapodtak
le, hogy [...] a Magyarorszdgon elhelyezett rovid lejdratti pénzeket tulajdonosaik kivontak.” (MNB,
1993)

A forrasok arrél szamolnak be, hogy valsagos években ,a kulfoldi bankok kivontak a
pénzt a jegybankbdl és ezért lecsdkkentek a jegybank devizatartalékai”. llyen egyszerU-
en nincs, mivel a tartalékokkal a jegybank rendelkezik, azt nem tudjak ,kivonni” kulféldi
bankok. Amit a kulféldi bankok ki tudnak vonni, az a sajat betétjeik.

A fogalmi zavar oka vélhetéen az, hogy a jegybank ugy kozmetikazta az adatokat, hogy
a nala elhelyezett betéteket tartalékként tlintette fel. Ezzel magasabb tartalékallomanyt
tudott kimutatni és igy alacsonyabb netté addssag szamokat.

Ezt a feltételezést erdsiti meg az aldbbi beszamold:

,[1989-ben] Ezutan [IMF] szakértdi csapatok honapokon keresztiil dolgoztak azon, hogy az 1970-
es evek kozepétdl szisztematikusan meghamisitott adatokat rendbe szedjék. Kideriilt ugyanis,
hogy az addssdgot alacsonyabbnak, a tartalékokat magasabbnak jelentettek a valdsdgosnal.”
(Mong, 2012)

, .
Esszerl azt gondolnunk, hogy a rendszer- )

valtaskor a tartalékszint 1 millidrd dollar le- Esszerii azt gondolnunk, hogy
hetett, és igy a valodi nettd addssag a jegy- a rendszervaltaskor a tartalékszint
bank altal publikalt adatnal joval magasabb, 1 milliard dollar lehetett, és igy

azaz nem 14,9, hanem sokkal inkabb 19,4

milliard dollr volt. a valodi netto adossag a jegybank

altal publikalt adatnal joval
magasabb, azaz nem 14,9, hanem
sokkal inkabb 19,4 milliard dollar
volt.
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ADOSSAGOK ATLAGOS LEJARATA

Az addssagok atlagos lejaratara vonatkozoan az alabbi utalasok alinak rendelkezésre:

,[1978-ban] A hitelek tobbséegét, 3,8 millidrd dolldrt [a 6,3 milliardbol] egy éven beliil kellett visz-
szafizetni.” Magyar Orszagos Levéltar, 288. f. 15/350, 9—24. (Mong, 2012)

,az 1981-82-es események arra intettek minket, hogy a révid lejaratu hitelek felvételét lehetdleg
kertiljiik el, ezért a dontd cél az volt, hogy minél hosszabb tavra kapjunk hiteleket.” Fekete Janos
(Bozzai Rita, 1990)

,1982-83-ban azt ldttuk, hogy javul a piac. [...] Ezt arra hasznaltuk fel, hogy hosszabb lejaratra
vettiink fel hiteleket, amelyekkel lecseréltiik a rovid lejaratu hiteleket.” Fekete Janos (Bozzai Rita,
1990)

LA magyar hitelfelvételi politika [...] lényeges Osszetevdje a kizep-, illetve hosszii lejdratti hite-
lekre valo tamaszkodds. ElGszor 1973-ban jott Iétre olyan adllapot, amikor a teljes nettd addssdg-
dllomanyt tartds hitelmiiveletek fedezték. [...] Az ezt kivetd években bekovetkezett eladdsoddst
azonban nem lehetett teljesen egészében kizep- €s hosszu lejaratu hitelekkel fedezni, igy a netto
addssdg egy része ismét rovid lejdratii lett. Ez a helyzet 1984-ig tartott, amikor is a javuld deviza-
helyzet €s a névekva hitelfelvételek révén a rovid lejarati tartozds felszamolhato volt.” (MNB, 1993)

,Az volt a banknak a politikdja [1983—85 koriil], hogy igyekezziink minél hosszabb lejaratt hiteleket
felvenni, 6s ezzel a rovid lejaratt addssdgokat csdkkenteni.” Zdeborsky Gyorgy (Bozzai Rita, 1990)

Osszességében megéllapithatd, hogy az 1982 elétti idészakban a révid lejaraty adds-
sagok dominaltak. 1982-t6l egyre inkabb nétt a hosszabb lejaratok sulya. 1984-t6l még
hosszabba valhatott az atlagos lejarat ideje. Mindezek alapjan, leegyszerUsitve, a szami-
tashoz az 1982 elétti idészakra egy éves atlagos futamidét, 1982-t6l pedig két éves atla-
gos futamiddét feltételezlink. Az érzékenységvizsgalat soran megnézzik, hogy mennyiben
valtoztatna az eredményen, ha példaul 1985-t61 3 éves atlagos futamiddt feltételeznenk.
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A felhasznalt adatok dsszefoglalasa

A kemény és a puha nyers kiindulé adatokat az alabbi tablazat mutatja be:

5. tablazat: Felhaszndlt adatok 6sszefoglaldsa

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
m USD 2118 2861 4199 5214 6253 9468 10507 11455 10740 10216 10745 10983 13955 16907 19584 19602 20390
m USD 805 1338 2000 2618 3580 6141 7123 7571 7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14900
m USD 53 -617 -567 -499 -853 -1480 -824 -733 -698 -299 7 67 -847 -1495 -876 -807 -1437
m USD 85 116 182 106 164 252 460 863 967 1118 758 815 833 963 987 1077 1387
% 17 17 17 4,6 53 56 71 121 129 141 100 11,6 9,0 97 8,2 7,6 9,2
382 317 298 258 250 240 179 166 168 196 203 210 235 245 1,80 149 146 164
319 267 259 246 252 232 201 18 182 226 243 256 28 294 217 180 176 188
303 271 292 297 296 268 21 219 2271 22 249 238 238 238 168 145 128 138

873 1050 582 505 554 793 11,19 1336 1638 1226 909 1023 810 681 666 757 922 810

488 575 350 250 200 150 250 350 650 525 475 475 475 475 325 450 894 850

725 783 502 400 38 325 502 806 825 760 475 490 502 454 394 388 592 704

% 576 900 798 650 515 365 464 807 642 550 540 500 500 370 257 250 3,06 529
% 25 25 25 25 25 25 25 27 35 44 52 60 45 30 30 30 30
% 60 60 60 60 60 60 60 58 52 45 39 32 21 10 10 10 10
% 15 15 15 15 15 15 15 15 13 1 10 8 17 25 25 25 25
% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 35 35 35 35
év 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
m USD 3000
m USD 1000
m USD 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075

—




SZAMITAS

1. ELSODLEGES SZAMITAS

Kovesstk a modszertani részben bemutatott struktdrat: (1) szamoljuk ki a nettd allamaddssag
novekedéseét, (2) a nbvekedés tényezdit, (3) a fiktiv tételeket.

ANETTO ALLAMADOSSAG NOVEKEDESE

Korabban lattuk, hogy 1989-ben a jegybanki devizatartalék valddi nagysaga kozel 1 milli-
ard dollar lehetett — szemben a jegybank dltal kimutatott 5,5 milliard dollarral. igy a valédi
nettd addssagallomany 1989-ban 20,4 milliard dollar minusz 1 milliard dollar, azaz 19,4
milliard volt. Az alabbi tablazat mutatja a valédi netté addssagallomany névekedését:

6. tablazat: Nettd dllamaddssag névekedése

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

m USD

2118 2861 4199 5214 6253 9468 10507 11455 10740 10216 10745 10983 13955 16907 19584 19602 20390

m USD

805 1338 2000 2618 3580 6141 7123 7571 7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14900

m USD

1000

m USD

19390

m USD

18 585

Valddi netté adéssagallomany
novekedése 1973 és 1989 kozott:
18,6 milliard dollar

igy a valddi nettd addssagallomany néveke-
dése 1973 és 1989 kozott 19,4 minusz 0,8,
azaz 18,6 milliard dollar volt.

ADOSSAGALLOMANY NOVEKEDESENEK TENYEZ0I

Miutan tisztaztuk, hogy pontosan mennyivel nétt az allomany, kiszamoljuk, hogy az
egyes korabban bemutatott négy tényezd egyenként mennyivel jarult hozza az addsséag
névekedéséhez.

Tulfogyasztas
Kozvetlen tulfogyasztds

Korabban bemutatasra kerdlt, hogy a szocializmus alatt igaz az alabbi dsszefliggés:
— foly fizetési mérleg = tulfogyasztas + atlagos nettd kamatteher

Az egyenleget atrendezve megkaphatjuk a tulfogyasztas mértéket.

tllfogyasztas = — folyd fizetési mérleg — atlagos nettd kamatteher
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Példaul 1976-ban a folyo fizetési mérleg értéke — 499 millid dollar volt, az atlagos nettd
kamatteher 106 millié dolldr. Igy a tulfogyasztas: — — 499 — 106 = 393, azaz 393 millié
dollar. Ennek értelmezése, hogy 1976-ban 499 millid dollar folyo fizetési mérleg hiany volt,
ennek egyik dsszetevdje az atlagos nettd kamatteher. Ha ezt kivonjuk a folyo fizetésimér-
leg-hianyabdl, akkor megkapjuk, hogy mennyi volt a tulfogyasztas.

A tulfogyasztas értékeit a 7. tablazat tartalmazza:

7. tablazat: Kozvetlen tulfogyasztas

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ossz

Foly¢ fizetési mérleg  m USD 53 617 567 499 -853 -1480 -824

=733 698  -299 4l 67 -847 -1495 -876  -807 -1437

11841

Atlagos nett6

kamatteher iUy

85 116 182 106 164 252 460

863 967 1118 758 815 833 963 987 1077 1387

11133

Kozvetlen

tulfogyasztas m USD

-138 501 385 393 689 1228 364

-130 -269 -819 -829 -882 14 532 -111 -270 50

708

A legfébb trendek az alabbiak:

® Az orszagnak kulkereskedelmi hianya
volt 1974 és 1979 kozdtt: ebben az
idészakban dsszesen kozel 3,5 milliard
dollar hianyt halmozott fel.

1980 és 1984 kozo6tt viszont mar kilke-
reskedelmi tobblete volt az orszagnak:

Az egész 1973—-89-es idoszakot
tekintve a kiilkereskedelmi hianyok
0sszege, azaz a tulfogyasztas

dsszesen kozel 3 milliard dollar érték-
ben.

Az id&szak hatralévd részében a hia-
nyok és a tdbbletek valtottak egymast.
Az egész 1973-89-es id8szakot tekint-
ve a kilkereskedelmi hianyok 6sszege
minddssze 0,7 milliard dollar volt.

minddssze 0,7 milliard dollar volt.

Azaz a kbzvetlen tulfogyasztas minddssze 0,7 milliard dollar értékben jarult hozza kdzvet-
lenll az addssag ndvekedéséhez.'®

A tulfogyasztas kamata

A kovetkezd tétel a tulfogyasztas kamata.

Amikor tulfogyasztas torténik, akkor azzal parhuzamosan addssag képzddik, amibdl le-
het a tulfogyasztast finanszirozni. Ahogy ez az addsséag létrejon, azt Ujra és Ujra meg kell

djitani,'” igy az kamatos kamattal névekszik tovabb.

Az egy adott évhez kapcsolodd kamatos kamatot Ugy hatarozzuk meg, hogy az 1989-
ig hatralévé évek kamatait dsszeszorozzuk egymassal,’® majd kivonunk belble egyet.

16 A szédmitas eredményei dsszhangban vannak a jegybank 1993-as tanuimanyanak (MNB, 1993) 56. oldalon talal-
hatd 6sszegzéseivel: ,Az 1973-1989-es idészakot az jellemezte, hogy a kamatfizetések nélkuli kumulalt fizetési
mérleg minddssze mintegy 700 millié dollér behozatali tébbletet mutatott.”

17 Nincs jelentésége annak, hogy az addssag kdzvetlen addssag valamilyen pénzintézettdl vagy pedig kétvény.

18 Formailag: ha a kamat 10 szazalék, akkor a szorzést 1,10-

del végezzUk el.
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A kamatos kamat szamitasait az alabbi tablazat mutatja be:

8. tablazat: Kamatos kamatok

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Atlagos kamat 1,017 1,017 1,017 1,046 1053 1,05 1,071 1,121 1,129 1141 11 1,116 109 1097 1,082 1,076 1,092
E:’t‘:i‘gs i 3531 3472 3414 3357 32097 3048 2,887 2695 2404 2129 1,866 1697 1520 1,395 1271 1,175 1,002
Kamatos kamat 2,531 2472 2414 2357 22097 2048 1,887 1,695 1,404 1129 0866 0697 0520 039% 0271 0775 0,092
Majd a kamatos kamat értékeket megszorozzuk az adott évi tulfogyasztassal. Igy meg-
kapjuk, hogy mennyi volt az adott évi tulfogyasztas kamatos kamatterhe.'
A tulfogyasztas kamatainak szamitasat a 9. tablazat tartalmazza.
9. tablazat: Tulfogyasztas kamatai
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz
Kozvetlen
tulfogyasztds m USD -138 501 385 393 689 1228 364 -130 -269 -819 -829 -882 14 532 -111 -270 50 708
Kamatos kamat 2,53 2,47 2,41 2,36 2,21 2,05 1,89 1,69 1,40 113 087 070 052 039 0,27 0,17 0,09
Igm‘;ﬂ;fmés mUSD | -349 1239 929 926 1522 2515 687 220 -378 -925 -718 -614 7 210 30 47 5| 4758

A szamitas alapjan a tulfogyasztas kamatai
bsszesen 4,8 milliard dollart tettek ki.

A tllfogyasztas igy Osszesen 5,5 milliard
dollarral jarulhatott hozza az addssag ndve-
kedéséhez. Ebbdl a kbzvetlen tulfogyasztas
0,7 milliard dollar és ennek kamatai tovabbi
4,8 milliard dollart tettek ki.

Arfolyamveszteségek
Kozvetlen drfolyamveszteségek

+ Kozvetlen talfogyasztas: 0,7 milliard dollar
+ Tulfogyasztas kamatai: 4,8 milliard dollar

= Tulfogyasztas 6sszesen: 5,5 milliard dollar

A modszertani részben bemutattuk, hogy az allamaddssag egy része nem dollarban volt,
hanem mas devizakban. Amikor ezek értéke valtozik a dollarhoz képest, akkor az adds-

sdag értéke is valtozik dollarban mérve.

A kozvetlen arfolyamveszteségek szamszerUsitéséhez megnézzik, hogy az adott évben
az adossag hany szazaléka van dollartdl eltérd devizanemben. Majd megnézzik, hogy
az adott nem dollar deviza mennyire értékel6détt fel vagy le a dollarhoz képest. Ameny-
nyiben a deviza felértékelddik, veszteség keletkezik, amennyiben leértékelddik, nyereség

keletkezik.

Egy példa: 1978-ban a svajci frank 36 szazalékkal értékel6dott fel a dolldarhoz képest.
A nettd addssagallomany ekkor kbzel 6,1 milliard dollar volt, amelynek — feltételezéstink
szerint — 60 szazaléka volt svajci frankban. A svajci frank felértékel6dése miatti veszteség

19 Mint kordbban bemutattuk, azt feltételezziik, hogy az addssagok téke- és kamattdrlesztése egy tételben, a lejarat-

kor torténik.
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a nettd addssagallomanyon dollarban szamitva: 6,1 milliard dollar x 60 szazalék x 34

szazalék, azaz 1,3 milliard dollar.

Az arfolyamveszteség pontos mértékét akkor tudnank tokéletesen megvalaszolni, ha
rendelkezésre dllna az dsszes adossagfelvétel sszes pontos arfolyama, vagy az ados-
sagfelvételek idépontja. Azonban ezek hianyaban az éves atlagos értékekkel szamolunk.
Azt feltételezzik, hogy az atlagértékek nem befolyasoljak egyik vagy masik iranyba az
eredményeket. Erzékenységvizsgalat sordn megvizsgaliuk, hogy mennyivel befolyasolia
a végeredmeényt, ha egyes években nem az atlagértékekkel, hanem az adott év szélsé-

séges arfolyamértékeivel (lehetséges kotési arfolyammal) szamolunk.

Az arfolyamveszteségek el6szor csak ,papiron” keletkeznek, azaz a majdan kifizetésre
kerlld addssagok mértéke nd. Azonban a korrekt elszamolas az, hogy a papiron keletke-
z6 veszteségeket is az adott évre kdnyveljuk el, attol figgetlentl, hogy azok csak késébb

realizalodnak.
A kdzvetlen arfolyamveszteségeket az alabbi tablazat foglalja dssze:

10. tdblazat: Kozvetlen arfolyamveszteség

ﬁ,’smmg:’)" 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Svéjoi frank 382 317 298 258 250 240 179 166 1,68 196 203 210 235 245 180 149 146 164
Német mérka 319 267 259 246 252 232 201 183 182 226 243 256 28 294 217 180 176 188
Japan jen 303 271 292 297 206 268 211 219 227 221 249 238 238 238 168 145 128 138
Arfolyamvaltozasok
Svéjci frank
felértekeldése 120 106 115 103 104 134 108 099 08 097 097 08 09 1,37 121 102 089
fse‘@rﬁ'éf(r:lgzése % 20 6 15 3 4 3 8 1 15 3 3 11 4 37 2 2
Nemet marka 119 103 105 098 108 115 110 101 08 093 095 09 097 136 121 102 093
oA koldies , ! ! j ! , , ! , , , , ! , , ! !
pemelmane % 19 3 5 2 8 15 10 1 2 7 5 40 3 3 2 2 7
#éiﬂﬁ"e‘k‘ZTo - 112 093 09 100 110 127 0% 097 103 089 105 100 100 141 117 113 093
e iso % 12| 702 o 10 27 4 3 3 1 5 0 o 4 17 13 7
Devizak részaranya
Amerikai doll4r % 2% 25 25 25 25 25 25 27 3 44 52 60 45 30 30 30 30
Svéjoi frank % 60 60 60 60 60 60 60 58 52 45 39 3% 21 10 10 10 10
Német mérka % 5 15 15 15 15 15 15 15 13 11 10 8 17 25 25 25 25
Japén jen % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 3 3 35 35

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz
Netté addssag m USD 805 1338 2000 2618 3580 6141 7123 7571 7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14900
a;;‘::{f"""es"‘eseg m USD 99 52 183 53 8 1262 325 33 560 110 -89 222 71 390 282 26 -157| 1507
f‘;f;r'}(’:,g“’esz‘eseg mUSD 23 6 15 9 45 143 103 11 191 57  -34  -54  -43 949 711 81 245 | 1456
é;fn")'ya'“"esz‘“ég mUSD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 1552 792 624  -373| 2500
Netto 4ll UsD 122 58 199 44 132 1404 429 22 759 166 122 -276 -119 2890 1785 731 -775| 5554
arfolyamveszteség : : : : : B B

w |
\S]




1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1989
(Bt;‘:g‘feﬂgg° m USD 1313 1523 2199 2506 2673 3327 3384 3884 3263 2949 3751 4434 5909 6219 5901 5636 5490

B - nettd all.

gl 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075
Gg’;‘{fm‘m‘“eg m USD 121 44 151 39 48 513 116 13 186 33 36 113 -39 170  9f 8 43 838
GULEIEECEEC I, 1 (15D 29 5 13 7 25 58 a7 4 62 A7 14 27 23 414 230 24 68 621
(markat)

ng")'yam"es““ég m USD o o0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 677 256 189 -103 1017
Brutto-nettoall. arfv.  m USD 149 50 164 33 74 571 153 -9 249 51 49 -140 -65 1261 577 221 214 2476
Kozvetlen

Srolyamiesztoség | ™ USD 272 107 32 77 205 1975 581  -31 -1008 -217 -171 -416 -184 4152 2362 952 -989 8030

Osszesen tehat kdzel 8,0 milliard dollar veszteség keletkezett kdzvetlenil a devizavalasz-

tas miatt.

Kiemelkedik az 1978-as év, amikor az arfo-
lyamveszteség kdzel 2,0 milliard dollar volt
a svajci frank jelentés felértékelédése miatt,
valamint az 1986-87-es évek, amikor 6,5
milliard dollaros veszteséget okozott a jen
jelentds felértékelddése. Az 1980-1984 ko-
zOtti években viszont csokkennek a vesz-
teségek, ekkor elényként jelentkezik, hogy
az addssag egy része nem dollarban van,
mikdzben ebben az idészakban a dollar va-
lamelyest erésodik.

A 8,0 milliard dollaros veszteség rendkivl
magas. EmlékeztetSul: a kdzvetlen tulfo-
gyasztas minddssze 0,7 milliard dollar volt.
FelmerUl a kérdés, hogy hogyan lehet eny-
nyire magas az arfolyamveszteség?

A jegybank az atértékelodések
szempontjabol a lehetd
legkedvezotlenebbiil valasztotta meg
az adossagfelvétel devizajat:

— 1973 és 1980 kozott a svajci
frank volt a meghatarozo
— amelynek arfolyama két
és félszeresére erosodott a
dollarhoz képest;

— 1981 és 1984 koz6tt a dollarban
felvett adossag aranya nott —
viszont ebben az iddszakban a
dollar trendszeriien erosodott;

— 1985-t0l a japan jen és a
német marka sulya nott — ezek
arfolyama megduplazddott
néhany év alatt.

Ha megnézzik az iddszak nagy arfolyamvaltozasait, akkor azt latjuk, hogy a jelentds
arfolyamveszteség érthetd. Az arfolyamveszteség szempontjabdl a jegybank devizava-
lasztasai a lehetd legkedvezdtlenebbnek bizonyultak:2

®m 1973-ban a jegybank leginkdbb svajci

frankban vette fel az addssagokat, azaz a

frank gyengulésére fogadott, ehhez képest 1980-ra a frank éves atlag alapon 125
szazalékkal értékelddott fel a dollarhoz képest. Az éves atlagok valéjaban tompitjak
a felértékelddéseket. A cslcsértékeket dsszehasonlitva a svajci frank tébb mint két

és félszeresére erdsddott.

20 Fekete Janos, illetve dltaldban a jegybank az arfolyamveszteség védjara azzal vélaszolt, hogy a ,dolgokat csak a
szélesebb komplexitasukban lehet megitélni, a hitelkindlat egy adott id6szakban csak egy adott devizaban volt
elérhetd”. Ez az érv azonban nem tdnik igazan hihetének. Még ha valdban igy is lenne, azaz tényleg egy adott
idépontban csak egy adott devizaban lehetett hitelt felvenni, semmi sem gatolta meg a jegybankot abban, hogy
a felvett devizat a szamara kivanatos devizara atvaltsa, illetve az adott devizaban majdan jelentkezd kiadasait

fedezze a hataridds piacon, azaz régzitse az arfolyamokat.

arfolyamveszteség tortént.

A jegybank védekezése erdsiti a gyandt, hogy jelentés
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m 1980-tdl a jegybank a dollar iranyaba tolta el az eladdsodast, azaz a dollar gyengu-
lésére fogadott. Ezzel szemben a dollar az éves atlagértékeket alapul véve kozel 40
szazalékot er6sodott a svajci frankhoz képest 1985-re. Az éven bellli sz€Isé értéke-
ket alapul véve 66 szazalékkal er6s6dott a dollar.

®m 1985-14l a jegybank elsdsorban jenben vette fel az addssagot, azaz a jen gyengu-
lésére fogadott. Viszont a jen arfolyama — éves atlag alapon — 65 szazalékkal felér-
tékel6dott 1987-re. Az értéket itt is jelentGsen tompitja az éves atlagolas, éven bellli
mozgasokkal szamolva a jen felértékelédése meghaladja a 100 szazalékot.

Az alabbi dbra mutatja be a svajci frank és a japan jen arfolyamvaltozasait a dollarral
szemben az id6szak alatt. Megforditottuk a tengelyek értékeit, igy az alacsony devizak
felértékelddése emelkedéskeént jelenik meg.

2. abra: Svajci frank és japan jen arfolyamvaltozasa
japan svéjci
jen frank

125 ——

Japan jen
150 |- pan]

175 —

200 —

225 ——
—\
250 —— AN

Svajci frank
275 - 260
2,80
300 - e
3,00
325 -
3,20
dontd részben svéjci frank dollér arénya né jen ardnya ng
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

Az arfolyamveszteségek kamatai

Amint egy arfolyamveszteség létrején, ugyanolyan életet él, mintha a kiadas tulfogyasztas
miatt tortént volna. Azaz az arfolyamveszteségek — hasonldan a tulfogyasztashoz — amint
letrejonnek, kamatos kamattal nének tovabb. Némi kilénbseég van azt illetéen, hogy mi-
kortdl kell kamatos kamatot szamolni. Mig a tulfogyasztast illetéen a kialakulas évétdl
kell a kamatokat szamolni, addig az arfolyamveszteségeket illetéen kamatos kamatokat
addig nem kell szamolni, amig a veszteségek csak papiron léteznek, csak azutan, amikor
a veszteségek realizalédnak. Ez valamelyest tompitja a kamatos kamatok névekedését.

Példaul van egy két év mulva lejard jen addssag. Az elsd évben a jen erdsodik 20 sza-
zalékkal. Ezt a 20 szazalékos veszteséget feltlintetjuk az elsd évben mint kbzvetlen arfo-
lyamveszteséget. Azonban indokolatlan lenne erre kamatos kamatot felszamolni ebben
az évben, mivel ez a veszteség csak a masodik évben realizalodik, addig ezt nem kell
finanszirozni. Ezért a kamatos kamatokat is csak innentdl kezdve szamoljuk.

Annyival indokolt eltolni a kamatos kamatok szamolasanak kezdetét, amennyi a hitelek

atlagos futamideje. Mint korabban bemutattuk, azzal a feltételezéssel élink, hogy 1982
elétt 1 év, utana pedig 2 év az atlagos futamidé.
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11. tdblazat: Arfolyamveszteség kamatai

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz

Arfv. nettd allomanyon  m USD 122 58 199 44 132 1404 429 =22 -759 -166 -122 276 -119 2890 1785 731 775

Arfv. brutt6-nett6

Hloményon mUsSD | 149 50 164 33 74 571 153 -9 249 51  -49 -140 65 1261 577 221 -214
it i 253 247 241 236 221 205 18 169 140 1,13 087 070 052 039 027 017 009
I‘;T:;Stgg o év 1,00 100 100 100 100 100 100 100 100 200 200 200 200 200 200 200 200
Kamatozds csiszésa 247 241 236 221 205 18 169 140 1,13 070 052 039 027 017 009 000 0,00
ﬁ;'m"é?;m dlomany = o sp | 302 140 468 97 260 2649 727 32 88 116 64 100 32 506 164 0 0| 4113
o dlomany = . sp | se9 120 38 72 151 1076 259 42 281 35 26 65 48 221 5 0 0| 2281
ﬁ;‘lggtz’i“"esmse“ mUSD | 671 260 854 170 420 3726 986  -44 -1138 -151 -89 -164 -50 727 217 0 0| 6394

Az arfolyamveszteségek kamatai 6,4 milliard dollart tesznek ki.

e v frank fatrdioasasn oizenve.  IESOMBGESSZAMIAS I
as svajci frank felértékelédésén elszenve-
dett veszteség kamatos kamatai: csaknem

= + Kozvetlen arfolyamveszteség: 8,0 milliard dollar
3,7 milliard dollar.

+ Arfolyamveszteség kamatai: 6,4 milliard dollar

A telies arfolyamveszteség igy 14,4 millird = Arfolyamveszteség dsszesen: 14,4 milliard dollar
dollar, amelybdl 8,0 milliard dollar a kdzvet-

len veszteség, 6,4 milliard dollar pedig ezek
kamatai.

A kezdeti allomany kamata

Az addssag novekedéséhez hozzajarul- _
tak a kezdeti (1973-as) allomany kamatos

kamatai. Az adossagon belll csak a netto Kezdeti allomany kamatai:

allomany kamatos kamatai tartoznak bele .y :

ebbe a tételbe. Korabban bemutattuk, hogy 2 milliard dolfar

a bruttd minusz netté addssagallomannyal
szemben devizakovetelések alinak.

A jegybanknak lehetésége van kb. ugyanannyi kamatnyereségre szert tenni, mint ameny-
nyi a kamatkiaddsa ezen az dllomanyon. igy ha ezen mégis veszteség keletkezne, ak-
kor azt mas tételek kozott — arfolyamveszteségek vagy hitelkihelyezési veszteseg — kell
szamba venni.

A kamatos kamat szamitasahoz az 1973 utani atlagos éves kamatszinteket szorozzuk
bssze egymassal.

12. tablazat: Kezdeti dllomany kamatai

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz

Nettd adéssag m USD 805

Kamatos kamat 2,53

Kezdeti allomany
e mUSD | 2038 2038




A szamitas alapjan a kezdeti allomany kamatai nagyjabdl 2 milliard dollart tettek ki.

Hitelkihelyezési veszteségek

Kordbban bemutatasra kerllt, hogy a
jegybank a nettd addssagszikségleten tul
tovabbi addssagot vett fel, azt pedig kihe-
lyezte. Ezek egy részét nem lehetett kés6bb
behajtani, igy ezeken 3 milliard dollar vesz-
teség keletkezett. A veszteséget 1989-ben
irjuk le, ezért nincs erre vonatkozd kamat-
kiadas.

Hitelkihelyezési veszteségek:
3 milliard dollar

A hitelkinelyezési veszteség tehat 3 milliard dollarral névelte az adossagot.

FIKTIV TETELEK

Fiktiv kamatnyereség
Kozvetlen fiktiv kamatnyereseg

Korabban utaltunk ra, hogy az arfolyamveszteséggel parhuzamosan fiktiv kamatnyere-
ség keletkezett. A jegybank alacsony kamatozasu devizékat vélasztott a tisztan dollar
alapu addssagfelvétel helyett. Ezek az alacsony kamatozasu devizak jelentésen felérté-
kel6dtek, azonban igaz, hogy az ezekre fizetett kamat alacsonyabb volt, mintha ugyanezt

az adossagot dollarban vette volna fel.

Arra a kérdésre keressUk a valaszt, hogy a valasztott devizaszerkezetben mennyivel volt
kisebb a kamatkiadas ahhoz képest, mintha a teljes addssagallomany dollarban lett vol-
na az egész idészakban. A kamatnyereség kiszamitasa hasonld az arfolyamveszteség
kiszamolasahoz, annyi kilénbséggel, hogy az arfolyamok fel/leértékelédése helyett a
dollartdl vald kamatkuldnbozeteket vesszik figyelembe.

13. tablazat: Kozvetlen fiktiv kamatnyereség

Kamatszintek 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

Amerikai dolldr

8,73

10,50

5,82

5,05

5,54

7,93

11,19

13,36

16,38

12,26

9,09

10,23

8,10

6,81

6,66

7,57

9,22

Svajci frank

%

4,88

5,75

3,50

2,50

2,00

1,50

2,50

3,50

6,50

5,25

4,75

4,75

4,75

4,75

3,25

4,50

8,94

Német mérka

%

7,25

7,83

5,02

4,00

3,83

3,25

5,02

8,06

8,25

7,60

4,75

4,90

5,02

454

3,94

3,88

5,92

Japén jen

5,76

9,00

7,98

6,50

5,15

3,65

464

8,07

6,42

5,50

5,40

5,00

5,00

3,70

2,57

2,50

3,06

Kamatkiilonbozet
(vs. dolldr)

Svéjci frank

bp

386

475

232

255

354

643

869

986

988

701

434

548

335

206

341

307

28

Német mérka

bp

148

267

80

105

17

468

617

530

813

466

434

533

308

227

272

370

330

Japan jen

bp

297

150

-216

145

39

428

655

529

997

676

369

523

310

31

409

507

616

Devizak részaranya

Amerikai dollar

%

25

25

27

35

60

30

30

30

30

Svajci frank

%

60

60

58

52

32

Német mérka

25

25

25

25

Japén jen

35

35

35

35

|
(o)}



1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz
m USD 805 1338 2000 2618 3580 6141 7123 7571 7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14900
m USD 19 38 28 40 76 237 37 436 383 230 17 115 57 22 47 43 41 2262
m USD 2 b} 2 4 9 43 66 69 79 38 29 28 4 61 93 129 123 811
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 44 116 196 248 321 925
m USD 20 43 30 44 85 280 437 495 461 268 146 143 141 199 336 420 448 | 3998
mUSD | 1313 1523 2199 2596 2673 3327 3384 38384 3263 2949 3751 4434 5909 6219 5901 5636 5490
075 07 075 07 075 075 075 075 075 07 075 07 07 075 075 075 075
m USD 23 88 23 30 43 96 132 168 125 70 47 58 31 10 15 13 1 918
m USD 2 5 2 3! B 18 23 23 26 12 12 14 23 26 30 39 34 296
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 24 51 63 75 89 302
m USD 25 37 25 33 48 14 156 190 151 82 59 73 78 87 109 127 124| 1516
- m USD 45 81 55 7 133 394 593 685 612 350 205 215 219 286 444 547 572 5514
lgy a kdzvetlen fiktiv kamatnyereség 5,5 milliard dollart tett ki.
Kozvetlen fiktiv kamatnyereség kamatai
Hasonldan az arfolyamveszteségekhez, a fiktiv kamatnyereségre is igaz, hogy mihelyt
létrejon, kamatos kamattal él tovabb. Igy a kozvetett fiktiv kamatnyereség a kévetkezd:
14. tablazat: Fiktiv kamatnyereség kamatai
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz
mUSD 20 43 30 44 85 280 437 495 461 268 146 143 141 199 336 420 448 | 3998
mUSD 23 37 28] 33 48 114 156 190 151 82 69 73 78 87 109 127 124 | 1516
253 247 241 236 221 205 189 169 140 113 08 070 052 039 027 017 0,09
év 100 100 100 100 100 100 1,00 100 100 200 200 200 200 200 200 200 200
247 241 236 221 205 189 169 140 113 070 052 039 027 017 009 000 0,00
m USD 50 105 7 98 174 528 M4 694 521 187 76 56 38 35 31 0 0| 3407
m USD 62 90 59 73 98 215 264 267 171 57 31 29 21 15 10 0 0] 1459
m USD 112 195 130 170 272 743 1005 961 692 244 107 85 59 50 41 0 0| 4866

A fiktiv kamatnyereségek kamatai kdzel 4,9
milliard dollart tettek ki.

lgy a telies fiktiv kamatnyereség 10,4 milli-
ard dollar.

Fiktiv kamatnyereség: 10,4 milliard
dollar, az arfolyamveszteség
72 szazaléka




Emiékeztetil: az arfolyamnyereség 14,4 millidrd dollart tett ki. gy jogos azt mondani,
hogy bar a devizavélasztas 6sszessegében rossznak bizonyult, de ennek nagysagat je-
lentGsen csokkenti, hogy — az arfolyamveszteséggel parhuzamosan — kb. 72 szazaléknyi
fiktiv kamatnyereség keletkezett. Ezt Ugy kell értelmezni, hogy abban az esetben, ha a
jegybank végig a dollart valasztotta volna, akkor igaz, hogy nem lett volna 14,4 milliard
dollar nagysagu arfolyamveszteség, de egy ennek kb. 72 szazalékat kitevd tobblet ka-
matkiadas keletkezett volna.

Diskurzus: Tajékoztatta-e a jegybank a vezetést a hitelfelvetel valodi kbltsegerdl?

Abban az esetben, ha az arfolyamveszteség 72 szazalékat nem a jegybank rovasara irjuk
— azaz azt mondjuk, hogy az arfolyamveszteségnek ezt a részét igy is, Ugy is elveszitette
volna az orszag —, akkor valéjaban honnan is jon ez a tobbletndvekedés? Ez a veszteség
nem mas, mint az alacsony kamatozasu devizék és a dollar hataridés arfolyamainak
kUldnbsége.

Példaul a jegybank mondhatta azt 1973-ban, hogy 5 szazalék mellett tud hitelt felvenni
egy évre. Nem tudjuk, hogy a jegybank hozzatette-e azt a fontos kiegészitést, hogy az
5 szazalék kamat egy olyan devizara vonatkozik, amelynek az egy év mulva elszamo-
lasra keruld dollarral szembeni hataridés arfolyama 4 szazalékkal tobb, mint a jelenlegi
arfolyama. Mashogyan megfogalmazva: ha 1973-ban roégziteni akarja az orszag az egy
év mulva lejard frankadossag visszafizetésének arat dollarban, akkor azt 4 szazalékkal
az azonnali &r felett tudja megtenni. igy a hitelfelvétel piaci drak alapjan vérhatd valédi
koltsége nem 5 szazalék, hanem 9 szazalék: 5 szazalék kamat és 4 szazalék varhato
arfolyamveszteség.?'

Kérdés, hogy a jegybank tajékoztatta-e a e

vezetést az adossagfelvétel varhatd valodi o )

koltségérdl. Amennyiben nem tortént ilyen Kerdes, hogy a jegybank
tajékoztatds, Ugy a jegybankot felelésség tajékoztatta-e a vezetést az
terheli, mivel a dontéshozdk nem a valddi adossagfelvétel varhatd valodi
koltségek alapjan itélték meg, hogy érde- koltségérol.

mes-e hitelt felvenni vagy sem.

Fiktiv veszteség/nyereség a lejarati szerkezet valtoztatasan
Kozvetlen fiktiv veszteség/nyereség a lejarati szerkezet valtoztatasan

Fiktiv veszteség szarmazott a jegybank rossz lejarati szerkezet valasztasabol. A jegybank
1982 utan a hosszabb lejaratu finanszirozast favorizalta, egy olyan piaci kdrnyezetben,
amikor a kamatok folyamatosan cstkkentek, igy magasabb kamatszinteket rogzitett be.

21 Hasonlé a 2000-es évek kdzepén svéjci frankban eladésodott héztartasok helyzete. Példaul aki 2007-ben a svéjci
frankot vélasztotta, az alacsonyabb kamattal kapta a hitelt, mintha forint hitelt vett volna fel. Arrdl azonban a leg-
tébb esetben nem tajékoztatta megfelelé modon az Ugyfeleket a bank, hogy melyek a hatéridds frank arfolyamok.
Ha példaul az tgyfél be akarta volna rogziteni a 2015-6s hiteltorlesztését 2007-ben, akkor azt csak 250 forint
feletti aron tudta volna megtenni, annak ellenére, hogy az azonnali ar 150 forint kortl mozgott. A hataridés ara-
kat valdjaban a kamatkUllénbdzetek hatarozzak meg. Természetesen a jelenlegi hatéridds arak nem garantaljak,
hogy a majdani arak ténylegesen ekkorak lesznek, de mindenképpen egy hasznos iranymutataskent szolgalnak,
és — Ugy gondoljuk, hogy —a hitelnyUjtasban résztvevd alapvetd tajekoztatasi kdtelezettsége kdzé tartozik ennek
bemutatasa.
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Kiszamoljuk, hogy mennyivel lett volna kisebb a kamatkiadas, ha a jegybank 1982-t6
nem valtoztat a lejarati szerkezeten, azaz az alacsony kamatok mellett marad. A lejarati
szerkezet miatti veszteséget az alabbi tabla mutatja be:

15. tablazat: Fiktiv veszteség/nyereség a lejarati szerkezeten

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

% 873 1050 58 505 554 793 11,19 1336 1638 1226 909 1023 810 681 666 757 922 810

% 488 575 350 250 200 150 250 350 650 525 475 475 475 475 325 450 894 850

% 725 783 502 400 38 325 502 806 825 760 475 490 502 454 394 388 592 7,04

% 576 900 798 650 515 365 464 807 642 550 540 500 500 370 257 250 306 529
év 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
bp 317 114 213 129 15 -91  -165 112
bp 50 0 0 0 150 -125  -444 44
bp 285 -15 -13 48 60 6 -204 -112
bp 10 40 0 130 113 7 -56  -223
% 25 25 25 25 25 25 25 27 35 44 52 60 45 30 30 30 30
60 60 60 60 60 60 60 58 52 45 39 32 21 10 10 10 10
% 15 15 15 15 15 15 15 15 13 11 10 8 17 25 25 25 25
% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 35 35 35 35

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 Ossz
m USD 805 1338 2000 2618 3580 6141 7123 7571 7477 7267 6994 6549 8046 10688 13683 13966 14 900
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100 -4 84 47 5 -37 -69 50 138
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 0 0 0 16 -17 -62 7 -40
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 23 =il =il 6 16 2 -7 -42 -67
mUSD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18 42 3 -28  -116 -80
mUSD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 140 -42 83 ! 79 -49  -230 -101 -49
mUSD | 1313 1523 2199 2596 2673 3327 3384 3834 3263 2949 3751 4434 5909 6219 5901 5636 5490

075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 30 -17 42 26 2 -12 -21 14 65
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 7 -6 -19 2 -10
mUSD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7 0 0 4 7 1 -22 -12 -15
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 18 1 -8 -32 -1
m USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 43 -17 42 39 35 -16 -70 -28 28
mUSD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 183 -59 125 111 114 -65 -300 -129 -21

Az 1982-es id6&szakban kedvez&tlendl érintette az orszagot, hogy nétt az addssagok leja-
rata, mivel 1982 utan csokkentek a kamatok. Viszont a vizsgalt idészak végén, 1988-89-
ben emelkedésnek indultak a kamatok, ekkor a korabban berbgzitett magasabb kama-
tok kedvezden érintették az addssagallomanyt.
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Ezért a lejarati szerkezet véaltoztatasa kozvetlenUl alig okozott kuldnbséget az ered-
menyben.

A lejdrati szerkezet valtoztatasabdl eredd fiktiv veszteség kamatai
Akarcsak az dsszes eddigi tétel esetén, itt is igaz, hogy a veszteségek és a nyereségek

kamatos kamattal élnek tovabb. igy itt is kiszamoljuk a lejarati szerkezet valtoztatasabol
eredd veszteség kamatait:

16. tablazat: Lejarati szerkezet valtoztatasabol eredd fiktiv veszteség/nyereség kamatai

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | Ossz
[“]‘;é‘f dlikamatkiiess |, 5p o o0 0 0 0o 0 0 0 0 140 42 8 71 79 49 230 -101| -49
E;gﬁm Al il o o o 0o o 0 0 0 0 4 17 4 39 35 -6 70 -8 28
Kamatos kamat 253 247 241 23 221 205 189 169 140 113 08 070 052 039 027 017 009
Adéssdg dllagos lefdrata  é¢ | 100 1,00 100 100 1,00 100 100 1,00 1,00 200 200 200 200 200 200 200 200
Kamatozds cstiszésa 247 241 236 221 205 189 169 140 113 070 052 039 027 017 009 000 0,00
g aLkkil e, ygp o o o0 0o o 0O 0 0 0 9 2 3 19 14 4 0o o0 137
Bl kKO eE -y ygp o o o0 o o o 0o 0o o 3 9 17 6 0o o =3
Kamatkll. nyereség py ysp o o0 o o 0o ©0 0 o0 o 17 3 4 3 2 6 0 0 190

Mivel a veszteségek korabban keletkeztek, mint a nyereségek, igy némi, 0,2 milliard dol-
lar értékd fiktiv kamatkulonbozet-veszteség volt.

lgy a lejérati szerkezet valtoztatasabdl eredd fiktiv veszteség dsszesen kdzel 0,2 millidrd
dollér. Ez azt jelenti, hogy kdzel 0,2 milliard dollarral lett volna kisebb az addssagallomany
abban az esetben, ha a jegybank nem valt &t hosszabb lejaratu finanszirozasra 1982-t4l.
Ez az érték azonban nem tekinthetd jelentésnek a tdbbi tényezéhdz képest, ezért a to-
vabbiakban nem vesszUk szamitasba.




ELSODLEGES SZAMITAS 0SSZEFOGLALASA

Az alabbi tablazat foglalja 6ssze az 1973 és 1989 kozbtti id6szakra vonatkozd szamita-
sok eredményeit.

17. tablazat: Elsddleges szamitas dsszefoglalasa

Mrd USD
Nettd allamaddssag novekededése 18,6
Okozo tényez6 Kozvetlen Kamatok Osszesen
Tulfogyasztas 0,7 48 55
Arfolyamveszteség 8,0 6,4 14,4
Kezdeti allomany kamatai 0,0 2,0 2,0
Hitelkihelyezési veszteség 3,0 0,0 30
0SSZESEN 11,7 13,2 249
Fiktiv tétel Kozvetlen Kamatok Osszesen
Kamatnyereség 55 49 10,4

Az els6dleges szamitas alapjan az addéssa-  E——
got noveld tényezdk hozzdjarulasanak osz- Az elsgdleges szamitas alapjan

szege (24,9 milliard dollar) nagyobb, mint az az adéssagot novels tényezok

adossag novekedése (18,6 milliard dollar). hozzajaruldsanak 6sszege

Azaz a részek 6sszege nagyobb, mint az (24,9 milliard dollar) nagyobb,

egész. Nyilvan, ez azt jelenti, hogy valami

, mint az adossag novekedése
nem stimmel.

(18,6 milliard dollar).
Alapvetben két helyrdl jdhet a hiba: Hol lehetnek azok a kiilinbségek
a felhasznalt, illetve a tényleges adatok
kozott, amelyek azt eredményezték,
hogy a részek valamivel tobbet alkotnak,
mint az egész?

® szamitas, vagy (és)
m felhasznalt adatok.

Szamitas

A szamitast tdbbszdr ellendriztik, ennek alapvetd vonalait rendben talaltuk. FelmerUlhet
a gyanu, hogy a kamatos kamatok szamitasanal a tulfogyasztas kamatos kamatai, az
arfolyam veszteség kamatos kamatai, valamint a kezdeti allomany kamatos kamatai ko-
z6s metszetet alkotnak. Igy tébbszér kerlilt szamitasra ugyanaz az érték. Ezt a hibaforrés
lehetéséget alaposan megvizsgaltuk és elvetettik.

Felhasznalt adatok

Ha a szamitas f6 vonalaival minden rendben van, akkor az eltérés a felhasznalt adatok
hibajabdl eredhet. Hol lehetnek azok a kilonbségek a felhasznalt, illetve a tényleges ada-
tok kozott, amelyek azt eredményezték, hogy a részek valamivel tobbet alkotnak, mint
az egész? Miel6tt megvizsgaljuk, hogy mi okozhatta az eltérést, végezzik el az egyes
tényezdk érzékenységvizsgalatat.

41



2. ERZEKENYSEGVIZSGALAT

Az érzékenységvizsgalat soran arra a kérdésre keressuk a valaszt, hogy milyen mértékben
befolyasolja a szamitas végeredményét, azaz a nettd dllamaddssag altalunk szamolt néveke-
déset, ha a kezdeti kiindulo adatokat megvaltoztatjuk.

Az érzékenységvizsgalatot elvégeztik a kiinduld adatokra:

Folyd fizetési mérleg (és atlagos nettd kamatteher)??
Atlagos kamat

Arfolyamok

Kamatszintek

Devizaszerkezet

Lejarati szerkezet

Bruttd minusz nettd (vs. tartalékok) allomany devizaszerkezete

N OOk N

@ FOLYO FIZETESI MERLEG
Elvileg a folyo fizetési mérleg adatok pontosak, de eljatszottunk azzal a gondolattal, hogy
milyen eredményt hozhat, ha az adatok mégsem helyesek.

Az idészak eleji értékek valtoztatasara ér-
zékenyebb a flggvény. Ez természetesen
annak tudhato be, hogy az itt keletkezett hi-
anyok kamatai nagyobbak, mint az idészak
végen keletkezett hianyok kamatai. Ha pél-
daul az 1974—79 kdzotti folyd fizetési mérleg
adatok 10 szazalékkal alacsonyabbak len-
nének, akkor 1,5 milliard dollarral csdkken-
ne a végeredmeny.

Az érzékenységvizsgalat soran egy érde-
kes dologra lettiink figyelmesek: két év fo-
lyo fizetési mérleg hianya jelentésen eltér
az adott évek eld6tti, illetve utani értékektdl:
1978 és 1986.2 Erdekes mddon épp ezek
azok az évek, amikor a legjelentésebb arfo-
lyamveszteségek voltak. Azon kezdtlink el
gondolkodni, hogy ez egy Vvéletlen egybeesés, vagy pedig lehet-e valamilyen 6sszeflig-
gés a két esemeény kozott (tehat a kiugroan magas folyo fizetésimeérleg-hiany és a kiugro-
an magas arfolyamveszteség kdzott).

22 A foly6 fizetési mérleg valamint az atlagos netté kamatteher-értékek Gsszeadasaval kertlt kiszamitasra a tulfo-
gyasztas. A tulfogyasztasérték az, amely befolyasolja a végeredményt. Igy a netté kamatteher ugyanolyan mérték-
ben valtoztatna az eredményt (nomindlisan ugyanakkora valtoztatas esetén), mint a folyd fizetési mérleg valtozta-
tésa.

23 Mig az 1977-es hidny 853 millié dolldr, az 1979-es pedig 824 millié dollar, addig az 1978-as 1 480 miliié dollar.
Hasonldan, mig az 1985-6s hiany 847 milli¢é dollar, az 1987-es pedig 876, addig az 1986-0s 1495 millié dollar.
Ugyanezekben az id6szakokban az atlagos netté kamatteher nem valtozik jelentésen, igy a kiugras elvileg a tul-
fogyasztasnak lenne betudhaté. A tulfogyasztas 1978-ra 689 millio dollarrdl felugrik 1228 millié dollarra, majd
visszamegy 364-re. Hasonléan 1986-ban:14 millié dollarrdl felugrik 532-re, majd visszajén 111-re.
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m EIs§ otletlnk arra iranyult, hogy a dollar gyengtilése duplan kedvezétlenUl érinthette
az orszagot: egyrészt megemelkedhettek az olajarak, igy a kilkereskedelmi mér-
legben nagyobb hiany keletkezhetett, masrészt a dollar gyengllése az addssag fel-
ertékelddeését is okozta. Azonban ez a feltételezés nem allia meg a helyét, ugyanis
sem 1978-ban, sem 1986-ban nem emelkedtek a vilagpiaci kbolajarak, sét valdjaban
alacsonyabban voltak, mint az el8ttik illetve utanuk lévé évek atlagarai.

m Masik 6tletink arra iranyult, hogy vajon lehetséges-e, hogy az 1978-as és 1986-0s
folyd fizetési mérleg adatok valami miatt nem helyesek. Elgondolkodtunk azon, hogy
lehetséges-e, hogy az arfolyamveszteség egy része ezekben az években a folyd
fizetési mérleghez lett lekdnyvelve.

Egy lehetséges inditék emellett az érv mellett szdl: a jegybankot kellemetlenul érinthette a
jelentés arfolyamveszteség, €s igy jelentds érdekeltsége lehetett abban, hogy a hiba mé-
retét papiron csdkkentse. Az inditék megvan, de vajon kivitelezhet6-e egy ilyen adatkoz-
metikazas? Ebben az idében az 6sszes kullkereskedelmi vallalat szamlaja a jegybanknal
volt, a kimutatasokat a jegybank készitette, az allamaddssagrdl altalaban és kiléndsen
annak devizaszerkezetérdl pedig csak néhany ember tudott. Arra jutottunk, hogy a felve-
tést semmiképpen sem vetjik el teliesen. A kérdés tovabbi utanajarast igényel, azonban
erre mar nem kerUl sor ebben a dolgozatban.

A felvetés azért is rendkivll érdekes, mert abban az esetben, ha nem fogadjuk el az
1978-as és 1986-0s folyo fizetési mérleg adatot, €s egyoldalian atirjuk az azt megelzé,
illetve az azt kdvetd évek atlagara (azaz a kiugrast kiegyenesitjuk), akkor ez a valtoztatas
2,8 milliard dollarral csokkenti a végeredmeényt. Emellett a valtoztatas a kdzvetlen tulfo-
gyasztas értékét negativ értéklve valtoztatja, ami annyit jelent, hogy az orszag tobbet ex-
portalt, mint importalt a teljes idészakban. (A tulfogyasztas kamatai valtozatlanul névelik
az addssagot, mivel a hianyértékek az idészak elején vannak.)

ATLAGOS KAMAT

Az atlagos kamat értékének 10 bazisponttal torténd megvaltoztatasa a telies id6szakra
vonatkozoan kozel 0,2 milliard dollarral valtoztatja meg a végeredmeényt. 100 bazispontos
maodositas pedig kozel 2,5 milliard dollarral.

Korabban utaltunk ra, hogy az 1975-6s 1,7 szazalékos értéket szokatlanul alacsonynak
tartjuk. Raadasul ebbdl az értekbdl szarmaztattuk az 1973-as és az 1974-es értékeket.
Megvizsgaltuk, hogy mekkora lenne a valtozas a végeredményben, ha az 1973 és 1975
kozotti értékeket dnkényesen atirnank olyan értékre, amely az ezeket kovetd éveket jel-
lemzi. Az 1973 és 1975 kdzotti évek 5 szazalékra torténd valtoztatasa kozel 0,5 milliard
dollarral néveli meg a végeredményt.

Nem tartozik szorosan az érzékenyvizsgalathoz, de megvizsgaltuk, hogy mennyivel val-
toztatna meg az eredmeényt, ha nem az atlagos kamatokkal szamolnank, hanem (1) az
inflacioval, (2) a FED-alapkamatokkal.

Ezaltal megkaptuk a valaszt arra a kérdésre, hogy az adéssagra fizetett kamatok meny-
nyire voltak magasak a dollarinflacidhoz, valamint a kockazatmentes dollar kamathoz
képest. Tudjuk, hogy az 6sszehasonlitas leegyszerlsité és némileg félrevezetd is, hiszen
az adossagok kamatszintie dontd részben mas devizakban volt, mégis érdekes megla-
tasokra juthatunk a szamitassal.
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1. Amennyiben dollarinflacidval®* szamolunk atlagos netté kamatkiadas helyett, ugy ez
37 szazalékkal csokkenti a kamatkiadasokat. Ez azt jelenti, hogy a kamatok 63 sza-
zalékat lehet az inflacioval magyarazni és kdzel 37 szazalékat redlkamattal.

2. Amennyiben FED-alapkamattal szamolunk atlagos nettd kamatkiadas helyett, ugy
13 szazalékkal magasabb kamatkiadas keletkezik. Azaz a jegybank — igaz mas de-
vizékban — a kockazatmentes dollar kamatok alatt vette fel az addssagot.

Ezt azt jelenti, hogy nem igaz az a narrativa, hogy az addssagok kamatai — dollarban
meérve — igazan magasak lettek volna. Az atlagos kamatszint az inflacio felett, de a koc-
kazatmentes kamat alatt van. A kamatok 63 szazaléka magyarazhaté az inflacidval, a
realkamatok 37 szazalékat teszik ki az 6sszes kamatkiadasnak.

ARFOLYAMOK

Mint azt korabban lattuk, az egyes hitelfelvételek adatai nem éllnak rendelkezésre, igy
éves atlagarfolyam-értékekkel szémoltunk. Altaldnossagban nem gondoliuk, hogy a
jegybank hosszabb tavon megverné a piacot, azaz, hogy kedvezdébb szinteken tudna
Ugyleteket kétni, mint az éves atlagok. Azonban véletlenszerlien lehetnek jobban illetve
kevésbeé jol iddzitett Ugyletek.

Toébb olyan év van, amikor az éven be-

lUli (azaz lehetséges kotési) arfolyamok-

kal torténé szamolas 0,5 milliard dollaros | EQY, @z arfolyam szempontjabol
nagysagrendd kulénbséget eredményez. kiilondsen kedvezo vagy kiilonosen

Els6sorban olyan idészakokban érzékeny kedvezotlen éven beliili idozités
a modell a lehetséges kotési arfolyamok akar 1.5 milliard dollarral
)

atlagtol val6 eltérésére, amikor nagy even [y aya tathatta meg a végleges
bellli arfolyamvaltozasok voltak a piacon, il- e

letve amikor jelentds valtozasok torténtek az adossagaliomanyt.
addssag devizaszerkezetében.

Kiemelkednek az 1977-1978-as, valamint az 1985-1986-0s evek. Ezekben az években
nagysagrendileg 1,5 milliard dollaros kildnbséget okozhat a lehetséges szélsd arfolya-
mértékekkel torténd szamolas az éves atlagokkal torténd szamitashoz képest. Azaz
ezekben az években egy kulondsen kedvezd vagy kuléndsen kedvezétlen iddzités akar
1,5 milliard dollarral valtoztathatta meg a végleges addssagallomanyt.

KAMATSZINTEK

Korabban bemutattuk, hogy az alapkamatokat vettik referenciaként. A napon bellli piaci
kamatszintek, azaz azok a szintek, amelyeken a kotések szllethettek, minden bizonnyal
volatilisebbek voltak, mint az alapkamatok, amelyeket csak idészakonként valtoztattak a
jegybankok. Igy vélelmezhetjiik, hogy valamennyire alulbecstiljik az érzékenységet, ha
az alapkamatok ingadozasaval szamolunk.

Megvizsgaltuk, hogy hogyan valtozik a végeredmény abban az esetben, ha az éven be-
Uli alapkamat-szélséértékekkel szamolunk. gy megkapjuk, hogy egy-egy év kamatok
szempontjabdl szélséségesen kedvezd, illetve széls6ségesen kedvezdtlen hitelfelvétele
mennyire eredmeényez eltérd addssagnévekmeényt, mint az éves atlaggal valé szamolas.

24 Az amerikai fogyasztdi drindex alapjan (BLS, 2015).
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Az alapkamatokat illetben az alacsony kamatozasu devizék, azaz a svajci frank, német
marka és japan jen alapkamatanak éven bellli ingadozéasa viszonylag alacsony volt. Ma-
gasabb volt az ingadozas 1980-ban, ezen év szélséértékei 0,3 milliard dollarral valtoztat-
hatjadk meg az eredményt. Szintén nagyobb volt az ingadozas 1988-ban és 1989-ben,
azonban ezek — tekintve, hogy az évek a vizsgalt idészak végén talalhatok — mar nincse-
nek jelentds hatassal az eredményre.

A dollar alapkamatok joval volatilisebbek voltak. Az 1980 és 1982 kozotti iddszakban ku-
l6nGsen megnd a kamatszint ingadozas. 1980-ban csaknem 1000 bazispont van a leg-
alacsonyabb és a legmagasabb érték kozott, 1981-ben kbzel 700 bazispont, mig 1982-
ben kdzel 600 bazispont. Ezen évek szélséértékei rendre 0,8 milliard, 0,5 milliard valamint
0,3 milliard dollarral valtoztatjak a végeredmeényt.

Osszességében azt dllapitottuk meg, hogy

az éven bellli kamatingadozasok jelent6- E K k e
sége kisebb, mint az arfolyam-ingadozasé. gy, a kamatok szempontjabo

Azonban a kamatok esetében is van olyan kiilonosen kedvezo vagy kiilonosen

év, 1980, amikor annyira széles savban ing- kedvezotlen idozités szintén jobban
adozott a kamatszint, hogy egy éven bellli befolyasolta az eredményt, mint a

szélsGségesen kedvezd vagy kedvezdtlen teljes iddszak alatti tulfogyasztas.
idézités nagyobb mértékben befolyasolta az

eredmeényt, mint a teljes id6szak alatti tulfo-
gyasztas. Ezért hasznos lenne, ha a kété-
sek kamatértékei is pontosan rendelkezésre
allnanak.

DEVIZASZERKEZET

A devizaszerkezetet szamtalan kilonb6zé modon valtoztathatjuk meg. Harom f6 tipusu
maodositast végeztink el:

1. Dollar vs. alacsony kamatozasu devizak aranya

Jellemzden a svéjci frank, német marka, japan jen egy iranyba mozgott a dollarral
szemben az idészak alatt. Igy els6 kdrben azt vizsgaltuk, hogy a dollar aranyanak
valtoztatasa mennyire befolyasolja az eredményt.

®m Ha 1973-80 kozott 10 szazalékkal valtoztatjuk a dollar aranyat a frank rovasara,
akkor ez 1,5 milliard dollar valtozast eredményez az adossagallomanyban.

m 1981-84 kdzott 10 szazalékkal modositott dollararany 0,6 milliard dollar ered-
meényvaltozast okoz.

m Az 1985 utani idészakra 10 szazalék modositott dollararany 0,8 milliard dollar
eredmeényvaltozast hoz.

2. Alacsony kamatozasu devizak egymashoz képesti arfolyammozgasa
Bar az alacsony kamatozasu devizak jellemz&en iranyszerlen egyutt mozogtak,

meégis van olyan idészak, amikor ezek egymashoz képesti arfolyama jelentésen val-
tozott, és igy a valasztas jelentésen befolyasolja az eredményt.
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® Ha az 1973-79-es id6szakban nincs marka, csak frank az addssagallomanyban,
akkor ez 0,9 milliard dollaros névekedést jelent.

s

3. Idozités

Veégul szintén befolyasolja az eredményt, hogy a devizaszerkezet valtozasakor milyen
gyorsan mentek végbe a valtozasok.

m Az 1979-1980-as évi valtozas iddzi-
tése, illetve annak eltolasa egy évvel A modell nagyon érzékeny a
kisebb jelentéségui. devizaszerkezetre. Kiilondsen
m Az 1984-1985-0s devizaszerkezeti a do"ér ara"nya"ra az alacsony

valtozast ha eltoljuk egy évvel, akkor kamatozas( devizakhoz képest
ez 1,2 milliard dollarral csokkenti az '

eredmeényt.

Osszefoglalva: az eredmény nagyon érzékeny a devizaszerkezetre. Kiiléndsen a dollar
aranyara az alacsony kamatozasu devizakhoz képest, valamint az 1985 és 1986 kdzo6tti
id&szak devizaszerkezet-valtozas idSbeni lefutasara. Altaldnossagban elmondhatd, hogy
a devizaszerkezettel kapcsolatosan szamos olyan bizonytalansag van, amely énmaga-
ban 1 milliard dollar vagy akar ennél is nagyobb mértékben modositja a végeredményt.

LEJARATI SZERKEZET

Megvizsgaltuk, hogy hogyan valtozik az eredmény abban az esetben, ha az 1985 utani
atlagos lejaratra 2 év helyett 3 évvel szamolunk. Ebben az esetben 0,4 milliard dollarral
né az eredmeény.

BRUTTO MINUSZ NETTO ALLOMANY DEVIZASZERKEZETE

Azt feltételeztik, hogy a tartalékok nagyobb része, 75 szazaléka dollarban volt, és csak
25 szazalékban volt hasonld deviza 6sszetételben, mint az addssag. Ha ezt a 75 szaza-
lekos érteket 50 szazalékra csokkentjuk, akkor ez 1,5 milliard dollarral csdkkenti a vég-
eredmeényt, mig 100 szazalékra emelése ugyanilyen mértékben noveli a végeredmeényt.

ERZEKENYSEGVIZSGALAT 0SSZEFOGLALASA R o p : .
Altalanossagban elmondhatjuk, hogy az Altalanossagbap e":"or,'dhatJUK'
eredmény érzékeny a kiindulési adatokra. hogy az eredmeny erzékeny a
Szdmos olyan tényezd, résztényezd van, kiindulasi adatokra. Szamos olyan
amely énmagaban jobban befolyasolja az tényezo, résztényezo van, amely
id6szak alatti teljes tulfogyasztas. az eredményt, mint az 1973 és

A legérzékenyebbnek tdnd tényezok: 1,989 kOZOtt,' idoszak alatti teljes
tulfogyasztas.

Devizaszerkezet
Folyo fizetési mérleg adatok (1978 és 1986)
Valddi kotési arfolyamok és kamatszintek

u
|
|
= Bruttd minusz nettd allomany devizaszerkezete

46



@ ELSODLEGES SZAMITAS KIIGAZITASA
Lattuk, hogy az eredmény mennyire érzékeny a devizaszerkezetre, néhany folyo fizetési
mérlegre vonatkozd adatra, valamint tovabbi adatok megvaltoztatasara. Ennek tlikrében
mar nem is tdnik annyira érthetetlennek, hogy hogyan j6tt ki a részek 6sszegére nagyobb
érték, mint az egészre.

Térjink most vissza a fejezet els@ részében feltett kérdésre: hogyan lehet az, hogy az
addssagndvekedés 18,6 milliard dollar volt, mig az egyes tényezdk hatasanak 6sszege
24,9 milliard dollar. Az érzékenységvizsgalatban megismertek, valamint a korabban be-
mutatott ismeretek alapjan azt gondoljuk, hogy a tulbecslés oka az alabbi tényezékben,
illetve ezek kombinacidjaban lehet:

1. Arfolyamveszteség tilbecslése
Elképzelhetd, hogy a feltételezett de-
vizaszerkezet kedvezétlenebb képet

Visszatérve a korabbi kérdéshez:

mutatott, mint a valodi. Mint lattuk, a
devizaszerkezetre nagyon érzékeny az
eredmeény. Szintén elképzelhets, hogy
a jegybank éven bellli idézitései kedve-
z6k voltak, igy az atlagos értéknél ked-
vezdbb kotések szllettek.

. Tulfogyasztas tulbecslése

Nem tartjuk kizartnak, hogy hiba lehet
a folyd fizetési mérlegre vonatkozo sta-
tisztikakban, és ez okozza a tulfogyasz-
tas értékének a tulbecslését. Kulono-

hogyan lehet az, hogy az
adossagnovekedés 18,6 milliard
dollar volt, mig az egyes tényezok
hatasanak dsszege 24,9 milliard
dollar? Azt gondoljuk, hogy
a tulbecslés oka az alabbi
tényezokben, illetve ezek
kombinaciéjaban lehet:
= arfolyamveszteség tulbecslése,
= tulfogyasztas tulbecslése,

= hitelkihelyezési veszteségek
tulbecslése.
A rendelkezésre allé adatok
alapjan nem lehet a tulbecslés okat
egyértelmiien azonositani.

sen megnyugtaté lenne, ha az 1978-as
és 1986-0s kiugroan magas hiany rész-
leteirdl tovabbi informaciok alinanak
rendelkezésre.

3. Hitelkihelyezési veszteségek
tulbecslése
Tekintve, hogy nagyon kevés informacio
van a hitelkihelyezési veszteségekrdl,
nem tartjuk kizartnak, hogy ez az érték
tulbecsdilt.

Logikusnak tlinhet azt gondolni, hogy a folyd fizetési mérleggel valamint a hitelkihelyezési
veszteségekkel kapcsolatos adatok stabilabbnak mondhatok, és tekintve, hogy amugy
is a legnagyobb bizonytalansag a devizaszerkezettel kapcsolatban van, a tulbecslés leg-
valészinlibb helye az arfolyamveszteség tulbecslése.

Valdjaban amellett is lehet érvelni, hogy az arfolyamveszteségekre vonatkozd szamitasok
egyaltalan nem tulzoak. A jegybank altal kdzdlt adatok — amelyek nagyjabol megegyez-
nek a szamitasban felhasznalt adatokkal — inkabb a jegybank szamara kedvezéek. Ha
lett volna a jegybank szamara jonak mondhatd esemény, mint peldaul rendkivil sikeres
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éven bellli idézités, akkor azt a jegybank kozdlte volna annak érdekében, hogy az ar-
folyamveszteség bemutatott nagysagat csdkkentse. Ezt nem tette, kovetkezésképpen
logikus azt gondolni, hogy az arfolyamveszteségek ekkorak, sét akar ennél is nagyob-
bak lehettek. Ebben az esetben az eltérés oka a tulfogyasztas (és/vagy a hitelkihelyezési
veszteségek) tulbecslése. Elképzelhetd, hogy a tulfogyasztas (vagy/és a hitelkihelyezési
veszteségek) valdjaban a jelenleginél is kisebb mértékben jarultak hozza az addssag
névekedéséhez.

Ugy latjuk, hogy a rendelkezésre 4llé adatok alapjan nem lehet sem egyik, sem masik
pontot végérvényesen elutasitani.

A SZAMITAS KIIGAZITOTT EREDMENYE, VEGEREDMENY

Lattuk, hogy nem egyeértelmd, hogy hol a hiba: az arfolyamvaltozas vagy a tulfogyasztas
(esetleg a hitelkihelyezési veszteség) lett tulbecstive? Mindezek tUkrében hogyan csok-
kentsik az addssagndvekedéshez hozzdjaruld részeket Ugy, hogy a valodi addssagno-
vekedés értékét megkapjuk? Ugy dontéttiink, hogy a szamitas folytatasanal a csdkken-
tést az arfolyamveszteségre és a tulfogyasztasra terheljlk aranyosan.?

A Kiigazitas utan az eredmények az aldabbiak szerint médosulnak.

18. tablazat: Korrigdlt szamitas, végeredmény

Mrd USD
Netté allamaddssag novekededése 18,6
0Okoz0 tényezd Kozvetlen Kamatok (Osszesen
Tilfogyasztas 0,5 3,2 37
Arfolyamveszteség 5,5 4,4 98
Kezdeti allomany kamatai 0,0 2,0 2,0
Hitelkihelyezési veszteség 3,0 0,0 3,0
(SSZESEN 9,0 9,6 18,6
Fiktiv tétel Kdzvetlen Kamatok (Osszesen
Kamatnyereség 38 3,3 7,1

= Tulfogyasztas: 3,7 milliard dollar (kozvetlen tulfogyasztas 0,5 milliard dollar);

= Arfolyamveszteség: 9,8 milliard dollar;
= Kezdeti allomany kamatai: 2,0 milliard dollar;

= Hitelkihelyezési veszteségek: 3,0 milliard dollar.

= Fiktiv kamatnyereség: 7,1 milliard dollar, az arfolyamveszteség 72 szazaléka.

25 A hitelkinelyezési veszteséget nem csokkentjik, de fenntartjuk a lehetséget, hogy valdjaban ez az érték is revizi-

6ra szorulna.
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EREDMIENYEK ERTELMEZESE
1. MI OKOZTA AZ ADOSSAGNGVEKEDEST?

A természetes kérdés, ami mindenkiben meg- [

fogalmazddik, hogy akkor vég[]luis mi vagy ki a Akkor végiil is mi vagy ki a felelds
felel6s az dllamaddssag megnovekedéseért: a az allamadéssag megnovekedéséért:

Jredlszféra” vagy pedig a ,pénzlgyi szfera”? Az T I—
eredmeényt tobbféleképpen lehet értelmezni annak e ’g){,p 9
a ,pénziigyi szféra”?

fliggvényében, hogy ki hol hizza meg a redlszféra

vs. pénzligyi szféra hatdrat, illetve annak fliggvé- = Ha aredlszféra alatt a kozvetlen

nyében, hogy az eredményt dnmagdban értékeli tulfogyasztast értjiik, akkor az

valaki, vagy pedig az alternativ forgatokdnyvhoz adossagnovekedést szinte

kepest. 100 szazalékban a pénziigyi szféra
okozta.

Harom értelmezési valtozatot mutatunk be. Sze- = Ha a tilfogyasztas kamatait

retnénk meghagyni a szabadsagot, hogy minden-

o o a realszférahoz tarsitjuk, akkor
Ki izlése szerint valasszon.

a pénziigyi szféra hozzajarulasa
74 szazalékra mérséklodik.
m Ha az addssagnovekedést az alternativ
forgatokonyvhoz mérjiik, akkor
a pénziigyi szféra hozzajarulasa
44 szazalékra csokken.

ERTELMEZES: REALSZFERA = KOZVETLEN TULFOGYASZTAS

Ertelmezhetjlik az eredményt gy, hogy a redlszféra kizardlag a kézvetlen tllfogyasztés.
A kdzvetlen tulfogyasztas legfeliebb 1 milliard dollar lehetett. A jelenleg rendelkezésre allo
adatok alapjan nem kizart, hogy semmilyen tulfogyasztas nem volt. igy mondhatjuk, hogy
az allamaddssag ndvekedését szinte 100 szazalékban a pénzigyi szféra okozta.

ERTELMEZES: REALSZFERA = TULFOGYASZTAS ES KAMATAI

Ertelmezhetjlik az eredményt Ugy, hogy a tulfogyasztas kamatait? is a redlszférahoz tar-
sitjuk. Ebben az esetben azt kapjuk, hogy az addssagndvekedés kb. haromnegyed ré-
szét a pénzlgyi szféra okozta.?’

26 vagy legaldbb az inflaciéval megegyezé kamatokat

27 A kezdeti dllomény kamatainak felét a pénziigyi szféra szamldjara irjuk fel. Ebben a dolgozatban nem kerill rész-
letesebb kifejtésre, de a kezdeti addssagallomanyt jelentds részben olyan tételek alkotjak, amelyek redlszférahoz
tarsitasa — véleménylnk szerint — megkérddjelezhetd. Egyrészt mar a 30-as évek el6tti allomany egy része sem
kothetd a redlszférahoz. Masrészt a jegybank a ll. vildghaboru utan és még a 70-es években is Ujraélesztett olyan
addssagokat, amire az orszag mar egyszer csédot mondott a 30-as években. A hivatalos narrativa szerint erre az
export-import finanszirozas Ujraélesztése miatt volt szUkség. Azonban ez a narrativa megkérdgjelezhets. Harmad-
részt pedig a jegybank indokolatlanul magas kamaton vett fel rovid lejaratu hiteleket az arufinanszirozashoz.
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19. tablazat: Adéssagnovekedés — redlszféra vs. pénzligyi szféra

Okoz6 tényez6 Kozvetlen Kamatok Osszesen Redlszféra  Pénziigyi szféra

Tulfogyasztas 0,5 3,2 3,7 3,7

Arfolyamveszteség 5,5 4.4 98 9,8

Kezdeti allomany kamatai 0,0 2,0 2,0 1,0 1,0

Hitelkihelyezési veszteség 3,0 0,0 3,0 3,0

(OSSZFSEN 9,0 9,6 18,6 4,7 13,8
26% 74%

ERTELMEZES: OSSZEVETES AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVVEL

Ertelmezhetjilk az eredményeket Ugy, hogy az addssagndvekedést nem &nmagéban
vizsgéljuk, hanem az alternativ forgatokényvhoz képest. Azaz azt mondjuk, hogy igaz,
hogy rendkivil nagy volt az arfolyamveszteség, de indokoltabb azt kérdezni, hogy meny-
nyivel lett nagyobb az allamaddssag ahhoz képest, mintha a jegybank a tisztan dollar
alapu eladdsodast valasztotta volna. Mint lattuk, az arfolyamveszteséggel szemben kb.
annak 72 szazaléka fiktiv kamatnyereség volt.

Ebben az értelmezésben a pénzlgyi szféra hozzajarulasa az addossagnovekedéshez je-
lentGsen lecsdkken, mivel azt feltételezzik, hogy 7,1 milliard dollar veszteség igy is, ugy
is keletkezett volna. Ebben az értelmezésben a jegybank kedvez&étlen devizavélasztasa a
korabbinal joval kisebb, 2,7 milliard dollar tdbbletndvekedést okozott. A 7,1 milliard dolla-
ros névekmeényt pedig visszaosztjuk a tllfogyasztas, illetve a kezdeti allomany kamataira.

lgy az aldbbi értékek adddnak:

20. tablazat: Adossagnovekedeés — korrigalt redlszféra vs. pénziigyi szféra

Okoz6 tényez6 Kozvetlen Kamatok  Osszesen Korrekcid Uj érték Realszféra  Pénziigyi
szféra
Tulfogyasztas 0,5 3,2 3,7 43 8,1 8,1
Arfolyamveszteség 55 4.4 98 7,1 2,8 2,8
Kezdeti dllomany kamatai 0,0 2,0 2,0 2,7 4,8 2,4 2,4
Hitelkihelyezési veszteség 3,0 0,0 3,0 3,0 3,0
OSSZESEN 9,0 9,6 18,6 10,4 8,2
56% 44%
Fiktiv tétel Kdzvetlen Kamatok  Osszesen
Kamatnyereség 3,8 33 71 7,1 0,0

Amennyiben az addssagndvekedeést az alternativ forgatokdnyvhdz képest szamoljuk,
akkor azt kapjuk, hogy az addssagndvekedés 44 szazalékban rohato fel a pénzigyi
szféranak. A jelentds kilonbség abbdl ered, hogy az arfolyamveszteség jelentds részét
(kamatnyereség) atcsoportositottuk a tllfogyasztasra és a kezdeti dllomany kamataira,
igy ndvelve a redlszféra hozzajarulasat.

Ebben a forgatokdnyvben felvetddik a kérdeés, hogy vajon nem terheli-e a jegybankot a
(piaci arak alapjan) varhato arfolyamvesztesegrdl, igy a hitelfelvétel valodi koltséegéerdl valo
tajékoztatas elmulasztasa. Ha igen, akkor mégsem teljesen jogos visszaosztani a kamat-
nyereséget a tulfogyasztasra.
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2. ALTALANOS NARRATIVAK VITATASA

Az altalanosan elfogadott narrativak Ujragondoldsra, illetve tovabbi kutatasra szorulnak.

»A Kadar-rendszer tulfogyasztasa”

Viszonylag nagy biztonsaggal megallapithatjuk, hogy az allamaddssag emelkedését el-
s@sorban nem a Kadar-rendszer tulfogyasztasa okozta, hanem arfolyamveszteségek.
Mint lattuk, a kdzvetlen tulfogyasztas 0,5 milliard dollar korUl lehetett. A tulfogyasztas ka-
mataival egyUtt sem tdbb, mint kdzel 4 milliard dollar. Nem tartjuk kizartnak, hogy a folyd
fizetési mérleg adatok tulbecstiltek. Ebben az esetben, elképzelhetd, hogy semmilyen
tulfogyasztas nem volt.

»EIs6 és masodik eladésodasi hullam”

Az ,eladdsodasi hullamok”, azaz azok az idészakok, amikor az allamaddssag gyorsan
novekszik, valdjaban azok az idészakok, amikor az alacsony kamatozasu devizék erd-
sbdnek a dollarral szemben. Az ,elsé eladdsodasi hulldam” nem mas volt, mint a svajci
frank er8s6dése a dollarral szemben. Az 1979-t61 kezd6d6 addssag megféekezddésének
f6 meghatarozoja a dollar erésddése. A ,masodik eladdsodasi hullam” pedig nem mas,
mint a japan jen és a német marka erésddése a dollarral szemben.

3. dbra: Allamaddssag ndvekedésének hulldmai
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,Kamatos kamatok”

Bar a kamatok (leginkabb az arfolyamveszteség kamatai) jelentésen, kdzel 10 milliard
dollar értékben hozzajarultak az allomany névekedéséhez, valdjaban ennek nagy részét
kompenzalta a dollar inflacidja. A redlkamat szamitasunk szerint az 6sszes kamat 37
szazaléka lehetett. Emellett megallapithato, hogy a kamatok nem voltak igazan magasak.
A jegybank — igaz mas devizaban — alacsonyabb kamatokkal vette fel az addssagot, mint
a dollar alapkamat.
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»Dollar likviditasb6ség”

Bar nincs jelent@sége az adossag valtozasat illetéen, de szintén nem tlinik helyesnek az
az éllitas, miszerint a k&olajexportald orszagok dollartdébblete okozta likviditasbdség ta-
lalta volna meg a helyét Magyarorszagon. Tekintve, hogy az addssagfelvétel elsd sorban
svajci frankban tortént, nem latjuk az erés kapcsolatot a vilag dollér likviditasbdsége, és
a magyar allamaddssag felvétele kozott.

»Cserearany-romlas 1973-tol”

Elbizonytalanodtunk azt illetéen, hogy a ,cserearany-romlas” pontosan milyen csatorna-
kon keresztll hat a dollaregyenlegekre. Két kérdés mertilt fel bennlink, ezek megvalaszo-
lasa azonban a jelen dolgozat keretein tul mutat:

m Belathato, hogy a kéolajarak megemelkedése rontotta Magyarorszag kilgazdasagi
cserearanyait. Azonban az olajar-emelkedés csak késéssel érkezett az orszagba.®®
Ertelmezésiink szerint az 1974-es évet csak korlatozottan érintette a vilagpiaci olajar
emelkedése, igy nem gy&z8dtink meg arrdl, hogy az addssag 1973-as és 1974-es
emelkedése az olajarhoz kothetd.

= Ertelmezésiink szerint az olaj elszdmolasa ebben az idészakban dontd részben? ru-
belben tortént. A rubelelszamolasok pedig zart rendszert alkottak, €s nem érintkez-
tek a dollarelszamolasokkal.®® Ezért nem értjik pontosan, hogy a rubelegyenlegek
romlasa pontosan hogyan befolyasolja a dollarhianyokat.

28

29

30

A bukaresti drelv” értelmében a KGST orszagok az olajarat a t6kés vilagpiaci ar alapjan, de a ,konjunkturalis
id8szaktdl megtisztitva”, 6t éves atlagar alapjan, kétoldalti megallapodas kereteiben hatarozték meg otévente
egyszer, majd ez az ar marad érvényben 6t éven at. Ez az elv médosult 1974/1975 korll. Ezt kdvetden a ,,csiszd
arelv” kerUl el6térbe, amely részben hasonld, azonban nem a kordbban rogzitett 6t éves peridduson alapul, hanem
mindig az elmdult &t év arain. Az aremelkedés azonban csak csuszva érkezik be az orszagba. Az olajar-emelkedés
1973 év végeén tortént. Ez alapjan ugy tlnik, hogy a Szovjetuniobdl importalt olaj arat illetéen, az 1974-es olajarakat
csak korlatozottan érinthette a vilagpiaci olajar-valtozas.

Az olajar a kontingensekben meghatarozott mértékig transzferabilis rubelben kerllt elszamolasra. A kontingens
feletti szallitdsokat piaci aron, dollarban kellett elszamolni (Kérosi, 2014). A kontingensek értelmezésiink szerint
lefedték a hazai igény tulnyomo részét.

Bar volt tobboldalu elszamolasi rendszer a KGST-n belll 1964-t6l, a gyakorlatban a KGST-n bellli kilkereskede-
lem els@sorban kétoldali elszamolasi szamlakon tértént. Az elszamolas devizaja a rubel, illetve 1964-tél a transz-
ferabilis rubel (Botos, 1978). A KGST-n bellli ki nem elégitett egyenlegek atmenetileg a szamlakon maradtak,
és targyalasok utjan igyekeztek megallapodni a jovébeni szallitasokrdl Ugy, hogy az egyenlegek hosszabb tavon
kiegyenlitésre kerlljenek. A transzferabilis rubel egyenlegeket nem fogadtak el nyugati orszagok, azaz ezt nem
lehetett dollarra valtani.
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3. A KUTATAS FOLYTATASA

Lattuk, hogy az arfolyamveszteség volt a legfébb allamaddssag-noveld tétel, és azt is, hogy a
tulfogyasztasnak kis szerepe volt az addssag ndvekedésében. Azonban a rendelkezésre alld
adatok alapjan nem tudtuk pontosan megallapitani, hogy pontosan mennyi volt a tllfogyasztas
és az arfolyamveszteség. Mint lattuk, ennek tisztazasa azért is lenne érdekes, mert elképzelhe-
16, hogy semmilyen tulfogyasztas nem volt az id6szak alatt. A kérdés megvalaszoldsa érdeke-
ben az alabbi iranyban tartjuk érdemesnek folytatni a kutatast:

m Folyo fizetési mérleg adatok felllvizsgalata, kllonds tekintettel az 1978-as és 1986-0s,
valamint az 1973-1974-es évekre.
= Adodssagfelvétel részletes adatainak (devizaszerkezet, kdtési arfolyam és kamatértékek)

megismerése.
= Hitelkihelyezési veszteségek részletes megismerése.

= Rubelelszamolasu olajar-emelés dollaregyenlegekre vald hatdsanak megismerése.

53



HIVATKOZASOK

AKK [2015]: http://akk.hu/hu

Bank of Japan [2015]: http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/discount/index.htm/
Bloomberg [2015]: www.bloomberg.com

Bureau of Labor Statistics [2015]: http://www.bls.gov/data/#prices

Boros Imre [2014]: Arulkodd héttérképek pénziigyekrdl

Botos Katalin [1978]: Pénziigyek a KGST-ben

Bozzai Rita — Farkas Zoltan [1990]: Hitelvdlsdg (Addssdgaink tdrteénete)

Deutsche Bundesbank [2015]: https://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/Money_and_capital_mar-
kets/Interest_rates_and_yields/interest_rates_and_yields.html

Federal Reserve Bank of St. Luois [2015]: https://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDFUNDS
Fekete Janos — Benda LdszI6 [1999]: Fekete Bdrdny?

Foldes Gyorgy [1995]: Az eladosodds politikatorténete 1957—1986

Korosi Istvan [2014]: Vildggazdasdgi korszakvaltds — 40 éve €s napjainkban

Lorant Kéroly [1989]: A magyar gazdasdg eladosoddsdnak okai

Mihalyi Péter [2013]: A magyar gazdasdg Utja az addssdgvalsdgba

MNB [1993]: Kiilsd eladdsodds és addssdgkezelés Magyarorszdagon

MNB [2012]: Fizetési mérleg- €s Kiilfolddel szembeni befektetési pozicio statisztikdi

Mong Attila [2012]: Kdddr hitele — A magyar dllamadossdg tdrténete 1956—1990

Schweizerische Nationalbank [2015]: http://www.snb.ch/en/iabout/stat/histz/id/statpub_histz_actual

54



& PENZRIPORT

www.penzriport.hu



