A PÉNZÜGYI POLITIKA ÉS ESZKÖZRENDSZERE

A gazdaságpolitika számára rendelkezésre álló eszközök között kiemelkedő szerepet töltenek be a pénzügyi eszközök.


A monetáris politika eszközei


A monetáris politika eszközeit két nagy csoportra oszthatjuk: a./ direkt és b./ indirekt eszközökre. Direkt eszközöknek nevezzük azokat, amelyek közvetlenül a szabályozni kívánt változó nagyságrendjét határolják be. Indirekt eszközök pedig azok, amelyek a monetáris bázis komponensei iránti keresletre, illetve kínálatra gyakorolt hatáson keresztül érvényesülnek.


A monetáris politika direkt eszközei

A monetáris politika direkt eszközeinek csoportjában a két legfontosabb eszköz a hitelplafonok (kontingensek) és a kamatszabályozás alkalmazása.


A monetáris politika legősibb eszközének tekinthetjük a kamatszabályozást. Eredetileg az uzsora elleni törvények formájában jelent meg még a formális monetáris politika megjelenése előtt, azonban a „tisztességes” kamat felszámításának biztosítása érdekében átöröklődött a modern monetáris szabályozás eszközrendszerébe is. Az adminisztratív kamatkorlátozások fenntartása közgazdaságilag olyan körülmények között indokolt, amikor a piaci torzulások kiszolgáltatott helyzetbe hozzák az ügyfeleket a pénzintézetekkel szemben. Így oligopolisztikus bankrendszerben a hitelkamat maximumok, míg „captíve” piaci körülmények között a betéti kamat minimumok alkalmazása indokolt.


A kamatkorlátozások fenntartásának azonban számos negatív következménye van. A piaci kamatszintet torzító kamatkorlátozások párhuzamos (informális) piacok kialakulásához vezettek, tartós fenntartásuk pedig ösztönzi a nemzeti valuta külföldi valutákkal való helyettesítését. A szabályozás hatékonyságát nagymértékben csökkenti, hogy a bankok és ügyfeleik számos módját találták annak, hogy megkerüljék az előírásokat. Ráadásul, a kamatszabályozás általában azt jelentette, hogy a hitelkamatokat az egyensúlyi szint alá szorították, ami miatt a hitelek túlkereslete állandósult. Emiatt a kamatszabályozást rendszerint a hitelplafonrendszer alkalmazása egészítette ki.


A hitelplafonok (kontingensek) az összhitel növekedését az egyes bankok hitelkihelyezéseire lebontott felső határok segítségével szabályozzák. A hitelplafonok alkalmazása rövidtávon rendkívül eredményes lehet a hitelexpanzió korlátozásában. Alkalmazása azonban nemcsak az összhitel volumenét, hanem annak pénzintézetenkénti megoszlását is befolyásolja. Az a bank, amelyik a hitelnyújtás adminisztratív határát elérte, érdektelenné válhat a további betétgyűjtésben is. Ösztönözheti továbbá az informális pénzügyi piacok kialakulását, csökkenti a bankok közötti piaci versenyt, és a szabad tartalékok növekedéséhez vezethet általában.

A hitelplafonok alkalmazásának célszerűségét a belföldi gazdasági célok elérésében azonban az egyre liberalizáltabbá váló nemzetközi tőkemozgások jelentősen korlátozzák.


A monetáris politika indirekt eszközei

A monetáris politika indirekt eszközei a monetáris bázis kínálati összetevőinek, illetve a multiplikátornak a befolyásolását célozzák és ezeken keresztül kívánnak hatni az összpénzállományra, illetve a nemzetgazdaság összkeresletére. A továbbiakban először azzal az eszközzel foglalkozunk, amely elsődlegesen a pénzmultiplikátorra gyakorol befolyást.


A kötelező tartalékráta alkalmazása

A hivatalos tartalékráta-előírások a bankok számára kötelezővé teszik, hogy kihelyezéseik egy részét a monetáris hatóságok által előírt formában és helyen tartsák. A kötelező tartalék eredetileg azt a célt szolgálta, hogy a bankok megfelelő likviditással rendelkezzenek a betéteik esetleges visszahívása esetére. Ma már a kötelező tartalék elvesztette ezt a jelentőségét. Ezzel szemben megnövekedett a monetáris szabályozásban betöltött szerepe: a monetáris hatóságok a kötelező tartalékráta változtatásával a bankok jegybankpénz iránti keresletét és ezáltal a pénzmultiplikátort változtatják.


A pénzelmélet megközelítésében a kötelező tartalék a pénzügyi közvetítés költségeit növelő, különadóként fogható fel, amelyet a pénzintézeteknek a számlapénzteremtés és a jegybanki refinanszírozás privilégiumáért kell fizetni. (A jegybanknál elhelyezett tartalék általában nem, vagy nem a piaci szinten kamatozik. Lásd bővebben a seigniorage tárgyalásánál.)


A kötelező tartalékelőírások különböző típusai ismeretesek. Megkülönböztetünk aktív és passzív tartalékolási rendszert. A kötelező tartalékok alapját legtöbbször a pénzintézetek passzívái, illetve ezek egy csoportja (betétek) jelenti. A tartalékolási kötelezettség előírható azonban a bankmérleg aktívái illetve ezek egy csoportja (hitelek, értékpapírok) arányában is. Az aktív tartalékolás rendszere kevésbé elterjedt, mint a passzív rendszer, pedig a jegybanki szándékok megvalósítása tekintetében számtalan előnnyel bír.


A nemzetközi gyakorlatban igen elterjedt a tartalékráták differenciálásának gyakorlata. A tartalékráták több szempont szerint differenciálhatók.

1./ A kötelezettségek lejárata szerint: ekkor a látraszóló és a lekötött betétek tartalékrátájának mértéke különböző. Ezt indokolhatja az, hogy a látraszóló betétek kevésbé biztonságos forrást jelentenek a banknak, vagy elméletileg az, hogy a látra szóló letétek sokkal inkább befolyásoló tényezői a nominális pénzkeresletnek, mint a takarékbetétek. Ezért a látra szóló letéteket indokolt magasabb tartalékrátával sújtani, hiszen ez a magasabb bázis a nominális kereslet szabályozásánál a jegybanknak nagyobb mozgásteret biztosít.

2./ A lépcsős progresszió alkalmazása akkor indokolt, ha a kisebb számlapénz-teremtési potenciál miatt kompenzálni akarják a kisebb bankokat. Pl.:

A DBB forrásnagyság szerint differenciált tartalékrátái 1982-1986.


Progressziós fokozat


1
2
3


10 M DM-ig
10-100 M DM között
100 M DM felett

Látra szóló betétek
6.4
8.65
10.15

Határidős betétek
4.5
6.00
7.15

Takarékbetétek
4.2
4.35
4.50

Forrás: DBB havi jelentések 1991. Aug. Közli: Madár Péter, Bankszemle ?


3./ Forrásállomány és forrásnövekmény szerint is differenciálhatók a tartalékráták. Lényege, hogy egy adott határnapon meglévő forrásállományra egy adott kulcsrendszert, az azután bekövetkező növekményre pedig egy másik, magasabb kulcsrendszert kell alkalmazni.

4./ A devizabelföldiek és devizakülföldiek betétei szerint is differenciálható a tartalékráta. A nagyobb deviza-beáramlást és az azzal járó inflációs hatásokat elkerülendő némely jegybanknak joga van a devizakülföldiek betéteire magasabb tartalékkötelezettséget előírni.

5./ Régebben földrajzi alapú differenciálás is előfordult. Ekkor a „bankhelyek” és „mellékhelyek” szerint állapítottak meg eltérő tartalékrátákat. (Bankhelynek minősül az a település, amelyik rendelkezik jegybankfiókkal, mellékhelynek pedig az a település amelyik nem.)


Kamatozó versus nem kamatozó tartalékállomány. A kötelező tartalékok kamatozása elvileg összeegyeztethetetlen különadóként való felfogásával, de azzal a szereppel is amit a kötelező tartalékok a bankok hitelezési potenciáljának korlátozásában betöltenek. Abban az esetben azonban, ha a pénzügyi piacokon magas és ingadozó a kamatszínvonal, akkor a bankok változékony rentabilitási pozíciója indokolttá teheti, hogy a jegybank a tartalékráta mérséklése helyett a tartalékok után fizessen a piacinál alacsonyabb, de ahhoz igazodó kamatot.


A monetáris bázis kínálati összetevőire ható eszközök

A monetáris bázis kínálati összetevőit (NKK, NHK, RH) a monetáris hatóságok a rediszkont-, illetve refinanszírozási politikával (RH), valamint a nyíltpiaci műveleteken keresztül (NKK, NHK) szabályozzák.


A refinanszírozási politika

A refinanszírozás a „finanszírozás finanszírozása”: a kereskedelmi bank által nyújtott hitel mögött jegybanki forrás áll. Ez azt jelenti, hogy a kereskedelmi bank forráshelyzetét nemcsak a betétállománya (és persze saját tőkéje) határozza meg, hanem különböző formákban a jegybanki forrásokat is igénybe veheti. Lényegét tekintve idetartozik a váltók viszontleszámítoltatása is, de számos más differenciált csatorna is kialakult: a folyószámlahitel, likviditási hitel stb.


A szabályozás lényege, hogy a kereskedelmi bankok általános jegybanki forrás igénybevételi lehetőségeit változtatják: amennyiben a hitelkeretet növelik, akkor a pénzintézet hitelkihelyezési lehetősége nagyobb lesz, és természetesen fordítva is működik a dolog. A magyar gyakorlatban a refinanszírozási műveletek közé számítják, ha a központi bank devizabetétcsere, vagy devizaswap művelet keretében szabályozza a bankok likviditását. Továbbá azt is, ha az MNB értékpapír-műveleteket végez visszavásárlási megállapodással (repo ügyletek).

A szabályozásnak három alapvető formája alakult ki: az un. normatív szabályozás, a kvázi piaci és a piaci szabályozás.

· A normatív szabályozás esetén a refinanszírozási hitelkereteket a bankok alaptőkéjének, százalékában, vagy forrásállományuk más komponenseinek arányában határozza meg a központi bank. Az is gyakori megoldás, hogy egyes kihelyezéseket részben vagy egészben refinanszíroz a jegybank.

· A kvázi piaci refinanszírozás esetében mennyiségi korlátozást általában nem alkalmaznak, viszont a növekvő refinanszírozási hiteligénybevétel esetén a bankok progresszíven emelkedő kamatot fizetnek.(kamatlépcső). A hitel növekvő költségeit továbbhárítani nem tudják, így ez az eszköz elsősorban a bankok nyereségének befolyásolásán keresztül fejti ki szabályozó hatását.

· A piaci alapokra épülő refinanszírozási politika esetén a refinanszírozási hitelkereteket az ármechanizmus segítségével osztják szét. A monetáris hatóságok rendszeresen árajánlatokat kérnek a kereskedelmi bankoktól és az elosztás az aukciós technika felhasználásával történik.


A rediszkont politika

A rediszkontálás is refinanszírozás, csak annak egy speciális esete: abban az esetben beszélhetünk rediszkontálásról, ha a hitel váltó formát öltött. Lényege, hogy a még le nem járt váltót forgathatják, illetve a hátralévő időre esedékes kamat levonásával leszámítolják, más néven diszkontálják. Rediszkontálásról tehát akkor van szó, ha a kereskedelmi bank nyújtja be az értékpapírt a jegybankhoz. Az igénybevehető jegybanki forrást a pénzintézetek váltótárcája összegszerűen határozza meg: annak növelésével a kereskedelmi bank által felhasználható összeg nő, ellenkező esetben csökken.


A rediszkont politika azonban alapvetően kamatláb politikát jelent. A jegybank refinanszírozási hitelei kamatlábának változtatásával a gazdálkodók pénzkeresletén keresztül kíván hatni a pénzmennyiség alakulására. Ha a jegybank felemeli a refinanszírozási hiteleinek a kamatát, akkor nagy valószínűséggel a kereskedelmi bankok is emelni fogják saját hiteleik kamatát. Így a gazdálkodók hiteligénye feltehetően csökkenni fog. A refinanszírozási kamatláb csökkentése pedig az ellenkező hatást váltja ki. Ez az eszköz meglehetősen áttételesen hat, így a fenti mechanizmus működése sok bizonytalanságot hordoz.


A rediszkontláb tekintetében a monetáris hatóságok háromféle gyakorlatot folytathatnak. A hagyományos felfogás szerint a diszkontláb a monetáris rendszer alapkamata, amelyet hosszabb időre hirdetnek meg, és alatta marad a rövidlejáratú kamatszintnek (Pl.: USA). Az újabb megközelítésekben diszkontláb meghirdetésére nincs szükség, a monetáris hatóságoknak műveleteiket a rövidlejáratú piaci kamatszinten kell végezni (Pl.: Anglia). A francophone országokban érvényesül az a gyakorlat, hogy a diszkontlábat a rövidlejáratú piaci kamatszint felett rögzítik.
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