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Kiss Gabor David — Schuszter Tamas

Miben kiilonboznek
a devizaalapii bitelek devizais

BsszeroataLe: A banki szolvencidt a devizaalap( hitelezés —a hitel alapjaul s70lgdl6 deviza drfolyamanak ingadozasan keresztiil — be-
folyasolja. Munkénk sordn megvizsgaliuk, hogy €z az ingadozds mennyiben volt extrém, tovébbé a devizak korreldlisdga mennyiben
bizonyult stabilnak a forint és a cseh korona esetében az eurdval, a svajci frankkal és a jennel szemben. A devizak arazésahan fellépd
anomdlidkat a valsdg el6tii idsszakhoz hasonlftottuk oly médon, hogy az ot éve hiiz6d6 krizist hdrom iddszakra bontotiuk az érintett
vezetd jegybankok 16bb, devizapiacot érintd intézkedései alapjan. A vizsgalat eredményeképpen megéliapithattuk, hogy a fél évtizede
I6tez6, kezdetben dtmenetinek sznt devizacsere-megéllapodésok fejlddése és elterjedése nyomén az eqyébként lebegd devizadriolya-
mok extrém kilengései lecsikkentek, ami azonban az europai devizdk historikusan szoros egylittmozgasanak dtmeneti leépiilésével
tarsult. Intézményfejlddés szempontjabd! mindez a valségkezelés jegybanki egytttmikidésen alapulé modelljének jelentdséget hang—

Pénziigyi Szemle m2014/2

sdlyozza, illetve feltételezi a monetdris politika feligyeleti 6s szabélyoz6i jogosfivanyait.!

KuLcsszavak: divergencia, Kelet-Kozép-Eur6pa, devizapiac, extrém elmozdulds

JEL-«ép: G15, GO1, €32, E44, E58

taris politika elsédleges célja reflekedl
4gi kornyezet valtozésaira, mint aho-
reént 1979 és 1982 kozott a kordbbi
flaciéjét letdrd pragmatikus mone-

- tarizmus vagy a kilencvenes években elterjedd

4rstabilitds kapcsdn. Utdbbit természetesen
kiegészithetik mdsodlagos célok (példdul a
Taylor-szabdly névekedési és foglalkoztatdsi
céljai), vagy akdr fordulhat mindez viszdlydra,
mint a japn kvantitativ és kvalitativ bévités
esetén, ahol a defldciét kivinjak 4rstabilitdssal
felvaltani. A devizadrfolyam, mint cél lekeriile
a napirendrél a viligban Bretton Woods és a
kilencvenes évek feltorekvd piaci vélsigai éta
— az eurd bevezetését fontolgaté tagallamokra
(mint ESCB-tagokra) is érvényes az 4rstabili-
tds igénye. A pénziigyi stabilitds, nem elsdd-
Jeges célként folyamatosan megjelenik a jog-
szabdlyokban, mikézben Benati et al. (2011)

Levelezési e-cim:  Kiss.gabor.david@eco.u-szeged.hu

is megjegyzi, hogy egyértelmii szitkségessége
mellett nehezen iiltethetd 4t a gyakorlatba.
Napjainkban e probléma operacionalizdldsdra
két megkozelités létezik: egyfeldl intézményi
yonalon — a feliigyeleti kompetencidk dtruhd-
zdsa a jegybankra (MNB, 2013; Borio, 2014),
illetve delegaldsa kozosségi szintre (Szegedi,
2012) — madsfelél az eszkoztar bévitésében
blt testet, ami a hozamgorbe széles korli me-
nedzselését eredményezte — nem csupdn sajit
devizaban.

A jegybanki jogkorok dtalakuldsit emellett
a monetéris eszkoztar kiszélesedése jellemezte
az elmalt 6t évben: az ECB 4ltal alkalmazott
hosszt lejaratt vagy értékpapir-fedezetd hitel-
programokhoz képest a Bank of Japan (BoJ)
altal megvalésitott eszkozvésdrldsi programok
sokkal agresszivebbek, a véllalati értékpapi-
rok (kétvények, véltdk) mellett kiterjednek
az ingatlanfejleszték dltal kibocsdtote érték-
papirokra és a tézsdén kereskedett befektetési




