A mellékhatasokrél kérdezze........ — ketyeg a kamatéra az MNB-ben
Szeg6 Marta, elemz6 kdzgazdasz

A valsagkezel6 kormany tizmilliardos tételekért is meghajtja az adoprést. Ezzel egyidejiileg
csendben ketyeg a kamatéra a jegybankban. A pénziigyi szektor valsaga, a hitelezés
stagnalasa soha nem tapasztalt forint likviditas béséget teremtett, amelyet a Magyar Nemzeti
Bank, mint a bankrendszer végs6 menedéke ( a lender of last resort fogalommal szemben most
a borrower of last resort minéségében ) fogad be és a mindenkori jegybanki alapkamaton —
jelenleg 9,5 %-on — honoral. A gazdasagi és hitelvalsag e mellékhatasaval — a jegybank
kamatterheinek novekedésével — szamolni és a koltségvetés adobevételeibdl fedezetet kell
teremteni.

E nagymérvi forintb6ség a monetaris politika korabbi anomaliaira vezethetd vissza, amikoris az
inflacio leszoritasat forintarfolyamot erésité kamatpolitikaval térekedett megvaldsitani. Nemzeti
valutank kiszorult sajat hitelpiacardl, ,sterilizalva” halmozédott fel az MNB-ben — s indult hédito utjara
a devizahitelezés a maganszektorban, a kilf6ldi eladésodas felgyorsulasa, sulyos fliggéségunk a
nemzetkdzi pénz- és tékepiacoktdl. Mig a maganszektor az olcsé devizahitelekben sitkérezett, a
magas forintkamat szint mazsas teherként nehezedett a kdzponti kbltségvetésre. mind a
hianyfinanszirozas, mind a jegybanki +nulla-minusz eredmények miatt. Az erds forint cehjét a magyar
exportérok és a piacvédelem nélkll maradt hazai termel6k alltak, valamint az MNB: 6 volt az, aki

kilfoldi forré pénzek mozgatoi is.

A forintarfolyam stabilizalasa a jelenlegi 280 HUF/€ur szinten az MNB altal januar 6ta tartott 9,5 %
alapkamaton magas fordulatszamon tartja a jegybank kamatszamlalé érajat. Az MNB mind a
kereskedelmi bankok kotelezé tartalékait, mind ezek szabad betéteit ugyanis 9,5 % kockazatmentes
kamattal honoralja. A valsagkezel§ eszkoztar kora tavasszal béviilt azzal a lehetéséggel, hogy immar
kulféldi, nem-rezidens pénzintézetek kézvetlendl is helyezhetnek el betétet a jegybankban,
pontosabban mennyiségi korlatozas nélkil jegyezhetnek jegybanki kéthetes kétvényeket.

A jegybanki szabad betét/kdtvény eredetileg a pénzpiac likviditastdbbletét hivatott beszippantani a
kézponti bankba — ugymond sterilizalni. A likviditastdbblet kinntartdsa a pénzpiacon ugyanis irrealis
alacsony szintre szoritana le a bankk6zi kamatlabakat, a BUBOR-t - a forint irant mutatkozé kereslet
hianyaban. llyen esetre volt mar példa 2003 januarjaban, amikor a forint elleni tamadaskor
bennragadt ¢ériasi forintkinalatot az MNB nem fogadta be és az a bankkdzi piacot arasztotta el.
Ahhoz tehat, hogy a jegybank érvényesiteni tudja mindenkori irdnyadé alapkamatét, a bankkézi
peénzkinalat-keresletet az alapkamat szintjéhez kell, hogy szeliditse.

Ha likviditashiany jelei tik fel a fejiket a bankkdzi piacon, vagyis a BUBOR felugrik az alapkamat altal
kijelolt jegybanki kamatfolyosé fels6 hatara folé, az MNB pénzt pumpal a bankkézi piacra. Ez tortént
egyébként a tavaly 8szi nemzetkdzi pénziigyi krizis legforrdbb pillanataiban szinte valamennyi fejlett
pénzpiacon.

Magyarorszag 1995 végétél kezdve — kdszénhetben az allami privatizacios devizabevételeknek, illetve
a hatalmas méreti kulféldi tékebearamlasnak — folytonosan forint likviditas tobblettel kliszkddik és az
MNB fent leirt sterilizacios eszkbze hajtja végre a piacra kerul6 forinttdbblet kivonaséat a forgalombal.
A nemzetkodzileg is kimagaslo jegybanki alapkamatszint azonban az elmult 5-6 évben egy nyereséges
Uzletre is teret nyitott a kereskedelmi bankok részére. Kilfoldi anyabankjaik, kiilféldi partnereik —
arfolyamkockazat ellen tobbnyire fedezett — devizabetéteit forintositva kéthetes jegybanki
betétekbe/kdtvényekbe helyezték, ezt hosszabb idén at meguijitottak. igy a deviza és a forint kamatok
kozotti kilonbozeten kockazatmentes profitot tudtak hizni maguknak. A cehet az MNB allta. Marmint
az altala fizetett jegybanki alapkamat és a devizapiacrol nala lecsapddé devizatartalékok
kihelyezésébdl szarmazo kamatkilénbséget. Ez nemcsak felemésztette a pénzteremtésbdél adddo
mindenkori ,kamara hasznat” ( ,segnioriage-t), hanem tobb esztend6ben tényleges veszteségbe
forditotta az éves mérleget. Ami ezutan a konszolidalt dllamhaztartasi hianyt duzzasztotta. A jegybank
ezt a veszteséget a devizagazdalkodas/devizatartalékok természetes koltségének tudta be. A belfoldi
devizapiacra bearamlé devizabetétek ugyanis id6legesen finansziroztak a fizetési mérleg hianyat,
illetve ndvelték a hivatalos devizatartalékokat. Mégpedig ugy, hogy — legaldbbis papirforma szerint —
a kllféldiekre harult ennek az arfolyamkockazata. Az mar kérdés, hogy ésszerl tUzleti fogas-e ilyen



magas forintkamatért jutni devizaforrashoz. Hogy az Gizlet masik oldalan allé befektetéknek az volt,
bizonyitja, hogy szamos hazai kereskedelmi bank mérlegébdl nyomonkdvethetd volt, hogy a kilfoldi
forrdsaik egyenesen az MNB kéthetes instrumentuméaban landoltak, egyikik pedig sajatos médon

szinte erre is specializalédott.

Id6kozben a forint-deviza kamatoll6 sikeresen kiszoritotta a nemzeti pénziinket a belfoldi hitelezésbdl.
A feleslegessé valt forintforrasok az MNB-be vandoroltak, mig a kereskedelmi bankrendszer nyakra-

fére hozta be a kuilfoldi hiteleket.
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A 2008. 6szi likviditasi krizist a jegybank a kotelez6 tartalékrata 5 %-rol 2 %-ra valo leszallitasaval
prébalta oldani 2008. november elejétdl. A pénzigyi és gazdasagi vilagvalsag azonban lebénitotta a
magyar kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét mind a vallalati, mind a lakossagi szektorban.
Az év elsé négy-6t hdnapjaban joszerivel egyaltalan szinten tudjak tartani hitelallomanyukat, s a mind
kockazatosabba valé terepre tekintettel bizonyos, hogy maga a szintentartas is eréfeszitéseket és
kockazatvallalast kivan meg téluk. Tartdzkodik a bankrendszer az allampapirpiactdl is, mivel az elmult
esztendében felbolydult a piaci egyensuly és a felszokd hozamszintek mellett tetemes veszteségeket
volt kénytelen elkényvelni. Noha a révid lejaratokon mar élénkuldben van a kereslet a diszkont
kincstarjegyekeért, ezek kis volument képviselnek a bankpiaci likviditasb&ség kézepette. A hosszu
végeken nagy bizonytalansag uralkodik a kdtvénypiac varhato iranyarol. A vevé szerepét a
masodlagos piacon igy kisebb részben a jegybank, méginkabb maga a kibocsaté Allami
Adéssagkezeld Kdzpont vallalta magara visszavasarlasaival. Az MNB allamkétvény dllomanya az elsé
negyedév végeén 380 milliard forint szinten allt, a tavaly oktéber-novemberi krizis idején tortént 230
milliard forint nagysagrendii csomag bevasarlasat kovetden.
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Forrés: MNB
Valsagkezeld eszkdztaraban a Magyar Nemzeti Bank lehetévé tette, hogy nem-rezidens, kulfoldi
pénzintézetek kdzvetlenll is hozzajussanak jegybanki kéthetes kdtvényekhez. Ennek allomanya a
legutolso statisztika szerint majus k6zepén még nem érte el a 200 milliard forintot, am a kulféldiek
netto forintvasarlasa ugyancsak az MNB kimutatasaban marcius és majus kdzepe kozott 1000 milliard
forinttal, nagyjabdl 2,7 milliard eurdval ugrott meg. Mivel a belféldi pénzigyi szektor mérlegeiben sem
betéti, sem hitel oldalrél nem mutatkozik érdemi elmozdulas, feltehetbleg ez a devizabearamlas —
parhuzamosan az exporttdbblet és a fizetési mérleghiany mérséklédése miatt megenyhiilt
devizakereslettel - is megemelhette a kéthetes betétallomany szintjét ezen idészakban.

Itt jegyezziik meg, hogy a jelenlegi pénzbbség fényében meglehetdsen dncélinak bizonyul a
pénzintézetek kemény kizdelme a lakossagi forintbetétekért magasan az alapkamat feletti, 12-14 %
szinteken — ami 9,5 % jegybanki kétvényben landol. A betétallomany gyakorlatilag nem moccan,
csupan a “lekotott” kategoriaba vonul at. Amennyiben 2 hénapos betéteket lekotottnek lehet
mindsiteni, ugy a bankok némileg kozmetikazhatjak lejarati kockazatukat. Szerkezeti mutatok
feljavitasa is allhat a koltséges kamathaboru mogoétt: a hitel/betét rata ugyanis erételjesen megrogyott
a devizahitelek arfolyamvaltozasa miatt. Nem kell sok belatas azonban ahhoz, hogy forintbetétekkel
amugy sem lehet utanaeredni az arfolyamgyengulésnek. A békeidékbeli 120-140 % ratak csak az
arfolyamer&sddéssel allhatnak vissza, mindaddig egymastdél szipkazzak el a versengzdk az
ugyfeleket.

A magas kamatszint vonzasara beérkez6 kulféldi tbke meghatarozé szerepet jatszott abban, hogy a
forint arfolyama a marciusi 317 HUF/€ur csucsrol 280 korili HUF/€ur szintre er6s6dott. Ezzel
megismétlédni latszik az elmult években megismert forgatokdnyvének menetrendje: kelléen gyenge
forintnal és magas szintnél beszallva feler@siti a forintarfolyamot és kettés haszonnal szall ki az
Uzletbél. Mig korabban azonban az allampapirokba feltettek, a rendkivil bizonytalan pénzigyi és
politika helyzetre tekintettel a legrovidebb és leglikvidebb — az allampapir arfolyamvaltozasanak
kockazatat elkerul6 — befektetési eszkodzt veszi célba, nyilvan arfolyamfedezet mellett.

Az MNB kéthetes kotvények allomanyanak atlagos volumene a 2008. évi 812 millidrd forintrdl 2009.
elsé felében toébb, mint 2000 milliard forintra szokott fel. A kereskedelmi bankok egynapos betétjei és
kotelezd tartalékai napi atlagaval pedig egylttesen 1880 milliard forintr6l 3000 milliard forintra, tébb,
mint masfélszeresére. A pénzligyi szektor forint betétallomanya a jegybankban junius kézepén
meghaladtak a 3 300 milliard forintot, az idei esztend6re becsiilt GDP 11-13 %-at. A magasabb
kamatszint mellett ez éves szinten 60-120 milliard forint kozotti kamatkiadas tobbletet jelent az MNB-
nek, illetve a magyar allamhaztartasnak. A becslés alja olyan koériilményt vesz figyelembe, hogy az
atlagallomany a bankok élénkuld kihelyezési tevékenységének eredményeképpen az év masodik
felében erbteljesebben slllyed, illetve a jegybanki alapkamat éves atlaga nem haladja meg a 9 %-ot.

A Magyar Nemzeti Bank 2008-ban mintegy 150 milliard forint kamatot fizetett a pénzintézetek betétei
utan, 2009-ben pedig 210-270 milliard forint lehet a monetaris politika forintkamat szamlaja a
pénzlgyi szektor, beleértve a nem-rezidens betétesek iranyaban. Ezt a tobbletkiadast természetesen
egyéb pénzigyi miveletek — egyebek kdzott az atértékelési veszteségek/nyereségek — egyenlege
korrigalja majd. A jegybanki mérleg egyenlege a jov6 évi allamhaztartasi hianyban kerul elszamolasra.
2007-ben a Magyar Nemzeti Bank 16,6 milliard forint, 2008-ban pedig 5,6 milliard forint mérleg szerinti
veszteséggel zarta eredménykimutatasat.



