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ab..| Magyar Nemzeti Bank

Matolcsy Gyorgy elndk vezetése 6ta tobb szempontbdl is éles fordulatot vett a Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikaja. A jegybank nem allta atjat a forintarfolyam
lemorzsolédasanak, s6t kamatpolitikajaval egyenesen szabad utat is nyitott szamara. A forint
leértékelése nagyobb szabasu miivelet, mint egyszeriien a magyar export 6sztonzésére
bevetett eszkoz. A vilaggazdasagi valsag ugyanis csupan pontot tett a tulértékelt forint
okozta valsagra a magyar gazdasagban. Szeg6é Marta kézgazdasz, pénziigyi elemz6 irasa.

A pénzbdség a Magyar Nemzeti Bankot — a nemzetkdzi pénzpiaci likviditasi b6ségtél is megtamogatva
— az alabbi Iépésekre inditotta/indithatja:

1. Az egyel6re biztosan ujra feltéltédé devizatartalékok birtokaban a jegybank tésallonak
bizonyult mind a nemzetkdz, mind a belf6ldi gazdasagi-politikai megrazkédtatasok
elviselésében. Az utolsg, ilyen tetemes kamatemelés a forint védelmében a 2008. oktéberi
valsag pillanataiban volt. Ezt kdvetéen a kamatszint lassu lemorzsolédasa indult el, a forint
erételjes — idénként elrettentd mérték( — volatilitasa kdzepette is. Allta a sarat kisebb-nagyobb
téke-kiaramlas pillanataiban is (hazai magantdke féként 2011 végén) anélkil, hogy egy
"Argentina"-szindromat kellett volna elszenvednie az orszagnak. A kéltségvetés (statisztikai)
stabilizaldsaval is a hata mogoétt — ami a tulzott deficit eljaras aléli mentesilést is magaval hozta
— az MNB alkupozicidja a kulfoldi befektetékkel szamottevéen javult.

Ez felbatoritotta a Monetaris Tanacsot az egymast kdveté gyors kamatvagasokra a zuhané
inflacios trendre hivatkozva. A kamatvagasok jé szolgalatot tettek az irdatlan témegl jegybanki
kotvény koltségeinek csokkentését illetéen is, miutan egyre inkabb zarodik a devizaeszk6zok és
a forintforrasok kdzotti kamatollé. Val6 igaz, hogy a jegybank "non-profit" intézmény, am egy
tébbszaz millidrdos mérleghiany, amelyet mar sem a "senioriage", sem az atértékelési
kiildnbozet nem képes meg ellentételezni, a jelen korilmények kozbtt igazan nem kivanatos
tétel lenne az allamhaztartas mérlegében.

2. A kamatvagasok soran végbemend forintgyengiilés el6segiti a nemzeti valutank mintegy
évtizedes realfelértékeltségének simitasat, a gazdasag realis potencialjanak helyreallitasat mind
a fogyasztas, mind a hitelezés, mind a munkaerd nemzetkdz versenyképességét illetéen. Ez egy
"élve boncolassal" felér egy olyan orszagban, ahol az allam és a maganszféra devizaaddssaga
meghatarozé a pénziigyi portfolidjaban. Ez a mitét hajtja végre a monetaris politikanak azt az
elmulasztott lehetéségét, hogy a forint folyamatos lemorzsolédasat segitse el6 adekvat
kamatpolitikaval az elmult évtizedben, mely folyamat kevesebb megrazkédtatassal és tarsadalmi
koltséggel jart volna.

Hol van a hatara most a forint egyensulyi arfolyamanak? Bemutattam, hogy az eurédvezeti
termelékenység és inflacio kiilonbozet atlagaval sulyozva — ez azért valamiféle mérnoki
"kicentizés" — a HUF durvan 310 eurd koril kerllhet egyensulyi pontra, ami mar a malttal
Osszevetve, maga is versenyképességi javulast hozhat. Ennél gyengébb forint hajlik az
alulértékeltség iranyaba, és az input import oldalardl fokozhatja az inflaciés nyomast.

Onmagaban a forintleértékelés szilkséges, de nem elégséges feltétele a gazdasagi ndvekedés
serkentésének. Ehhez versenyképes technoldgia, termék- és munkaerd szerkezet, arualap,
termelési és idegenforgalmi infrastruktira, szolgaltatasok, stb. is nélkilézhetetlenek.
Emlékezziink arra, hogy a kiilféldi miik6dé t6ke befektetések a 2000-es évek kézepére mar a
szakképzett munkaer® hianya és ennek terileti (im)mobilitdsa miatt fékez6dott le. A korszer(i
szellemi t6ke pedig azéta kifelé aramlik az orszagbdl. A jelenlegi képlékeny oktataspolitika nem
tlinik megnyugtato véalaszt adni erre a problémara, ami bizony szamos felivel6 gazdasag

http:/mww.mfor.hu/cikkek'Szego_Marta__A boseg_zavara_a_magyar_jegybanknal.html?page=3

>

12:49 = Segiteni szeretne a kormany az elbocsatott
dolgozoknak

12:28 = 17 millidrdért veszik meg Orbanék az MKB
Bankot

12:07 = Hasita Facebook

12:04 ~ Hackertamadas érte az Eurépai Kézponti Bankot

11:58 = Nem volt tul sikeres az allampapir-aukcionk

11:52 = Innovaciés Alap: 2,6 milliard lehet azidei kifizetés

11:34 = 2,2 milliard ember nyomorog a vilagon

11:10 = Haromhavi csicson az eurédvezeti BMI mutatod

10:58 = 15 millidrdot sporol meg a Magyar Telekom az
elbocsatasokkal

10:13 = Nyugdij: mégis a sokgyerekesek jarhatnak jol?

Tovébbi hirek »

hirdetés

Hatalmas leépités a Magyar T elekomnal

A Magyar Telekom mintegy 1700 munkavallaléjatoél
valik meg.

KIVA (kisvallalati adé)-kalkulator

KATA (tételes kisado)-kalkulator

Bérkalkulator 2014

Kisvallalkozéi kalkulator

Szabadsag kalkulator

Tovabbi kalkulatorok >>

Mit jelentene a 9 szazalékos szja? (vided)

1/4


http://www.mfor.hu/hirlevel
http://www.mfor.hu/display/rss.html
http://www.mfor.hu/hirek
http://www.mfor.hu/energia.html
http://www.mfor.hu/hr.html
http://www.mfor.hu/infosztrada.html
http://blog.mfor.hu/controlling
http://www.mfor.hu/kkv.html
http://www.mfor.hu/logisztika.html
http://www.mfor.hu/marketing_es_pr.html
http://www.mfor.hu/penzugy.html
http://www.mfor.hu/tozsdeklub/
http://www.mfor.hu/vallalatvezetes.html
http://www.mfor.hu/lakasmustra.html
http://www.mfor.hu/sportbiznisz.html
http://partner.mfor.hu/
http://www.mfor.hu/galeria
http://www.mfor.hu/egyrol_a_kettore.html
http://www.mfor.hu/cegek
http://www.mfor.hu/dossziek
http://trader.mfor.hu/
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/ber2014.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/kisvallalkozoi.html
http://www.mfor.hu/millasreggeli
http://konferenciak.mfor.hu/
http://www.mfor.hu/regisztracio.html
http://www.mfor.hu/elfelejtett-jelszo.html
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
http://www.mfor.hu/cimkek/1326.html
http://www.mfor.hu/cikkek/17_milliardert_veszik_meg_Orbanek_az_MKB_Bankot.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Segiteni_szeretne_a_kormany_az_elbocsatott_dolgozoknak.html
http://www.mfor.hu/cikkek/17_milliardert_veszik_meg_Orbanek_az_MKB_Bankot.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Hasit_a_Facebook.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Hackertamadas_erte_az_Europai_Kozponti_Bankot.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Nem_volt_tul_sikeres_az_allampapir_aukcionk.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Innovacios_Alap__2_6_milliard_lehet_az_idei_kifizetes.html
http://www.mfor.hu/cikkek/2_2_milliard_ember_nyomorog_a_vilagon.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Haromhavi_csucson_az_euroovezeti_BMI_mutato.html
http://www.mfor.hu/cikkek/15_milliardot_sporol_meg_a_Magyar_Telekom_az_elbocsatasokkal_.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Nyugdij__megis_a_sokgyerekesek_jarhatnak_jol_.html
http://mfor.hu/hirek
http://www.mfor.hu/cikkek/Hatalmas_leepites_a_Magyar_Telekomnal.html
http://www.mfor.hu/cikkek/Hatalmas_leepites_a_Magyar_Telekomnal.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/kiva.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/kata.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/ber2014.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/kisvallalkozoi.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok/szabadsag.html
http://www.mfor.hu/kalkulatorok

2014.7.24.

(Finnorszag, Dél-Korea) sikerének kovacsa volt. Nem is szolva az altalanos gazdaséagpolitikai,
politikai, jogszabalyozasi kdrnyezet stabilitasarol és kiszamithatdsagardl.

. A forintarfolyam beallitasat kiegészitheti az MNB-ben "sterilizalt" betétallomany-témeg
mobilizalasa a gazdasag élénkitési céljabol. Nincs "ingyen ebéd": a 2000 milliard forint
hitelcsomagot (NHP 2.) a jegybank devizaeszkdzei finanszirozzak (k6zel 7 milliard eurd). A
jegybank novekedési hitel csomagja a piros alma "mérgezett" oldala lehet. Mint a multban is
valamennyi felllrél vezényelt blrokratikus elosztas (allami beruhazasok, lakashitel programok)
meglehetésen nagy tarsadalmi veszteséggel valésulnak meg. Ezt j0szerivel még a kereskedelmi
bankok hitelkockazata sem szlirheti meg kelléen, vagy, ha igen, akkor az eltervelt
hitelkihelyezés marad sziikebb koérd.

Azzal is szamolni kell, hogy a magyar bankok — kivaltképpen a legnagyobb lakossagi bank —
dicséretre mélto tékemegfelelési mutatéi azt a "kegyelmi" allapotot tiikrézik, amikor tetemes
kockazatmentes jegybanki kdtvényallomanyokat jegyezhetnek mérlegiikben. Marpedig a
hitelkihelyezések bévilése nyoman a sajat téke iranti kdvetelmények mutatéja azonnal sillyedd
poziciéba lendiilhet. A kereskedelmi bankok szamara azért nem csak a 2,5 szazalékos
kamatmarzs kinalkozk koltség- és kockazati fedezetl, mivel betétjeikért ezzel parhuzamosan
megkapjak a mindenkori jegybanki alapkamatot, mikozben 0 %-os kamattal hozzak ki onnan a
kedvezményes hitelezést célzé forrasokat.

Kockazatot jelent a nagy témeg( ingyen hitel a jegybank szamara is, hiszen hosszl lejaratra
bizonytalan kamatkéltségekbe lavirozhatja magat: ez a mai globalis minimalis kamatszint
bizonyosan nem lesz tul hosszu életd.

A politikai marketing mellett kérdéses, hogy az elaprézott 6sszegek a mikro- és kisvallalkozoi
kérben milyen valos névekedést és foglalkoztatast képesek generalni. A hitelképesség gatja —
mint az elmult 20 évben mindig, és az EU-hitelek esetében is igy volt — a fekete és szlirke
gazdasag (mérlegek) kiterjedt voltja lehet.

. Monetaris politikai modelliink inflacio-kamat relaciéja nem ad relevans valaszt arra, mi torténik
alacsony (k6zel zero) kamatkdrnyezetben a megtakaritdsokkal. A tranzakcios addkkal
sulyosbitott készpénz-betét mozgasok egyrészt kivonhatjak a latra sz6l6 betétek egy hanyadat a
bankrendszerbdl. Ezeknek pedig Gizemi bevétellik fontos részét képezte a latra szd16 betétek-
bankkozi kamatok-hitelkamatok k6zotti kamatmarzs. Ez elapadvan, a bankok most tovabbi
jovedelmez&ségi problémakkal nézhetnek szembe.

A bizonytalan gazdasagi-politikai kdrnyezetben a lakossag prudencialis megtakaritasi hajlama
valdsziniileg fennmarad ("akkor takarékoskodik, ha nincs") és nem kap poétlélagos 6sztdénzést a
fogyasztas. A kormany adopolitikdja nyoman amuigy is a magas jovedelmiek élvezték a
nagytdmegl adomegtakaritas elényét, akiknek (legalabbis hazai ) fogyasztasa nem jévedelem-
rugalmas.

. Az arfolyam-kamat relaciot érinti legérzékenyebben a monetaris politika jelenleg kdvetett
iranyvonala. Az arfolyam volatilitasa igencsak megndveli a révid futamidejl kulféldi befektetések
arfolyamkockazatat. A padloszintre alaszallo kamatok és hozamok 1-3 évre kitekinté
perspektivaban teszik kérdésessé a magyar kamatpolitika hitelességét az emelkedd globalis
hozamvarakozasok tikrében.

Ha és amennyiben kitart e mellett a jegybank, és allni képes a kilfoldi befekteték rohamat a
forint tovabbi gyengitésére, belfldi likviditassal képes lehet ellentételezni az elmarado révid
futamidejl allampapir vasarlasara jelentkez6 kiilfoldi keresletet. A jelek — a megfigyelé szamara
— ezt latszanak alatamasztani: a révid aukcidkon elkelnek a papirok, az 5-15 éves futamideji
koétvények pedig nagyobb hozamemelkedést nem szenvednek (egyelére) el a meg-megujuld
krizis helyzetekben sem. Amugy lehet, hogy ezek az 5-6 szazalékos hozamok éppen a helylikdn
vannak, hozam-kockazat tekintetében kedvezének mutatkoznak az alternativ befektetések
mérlegén. A végbefektetéknek feltétlenil: nem volt és feltehetéleg nem is varhaté a felhalmozott
kamatnyereséget lenullazé arfolyamveszteség, ami miatt ki kellene rohanni ezekbél a
papirokbol.

Ami pedig az arfolyam-kamat relaciéban a t6kevonzo képességet illeti, meggy6z6désem, hogy
helyes lépés az AKK részérél a forintban denominalt magyar allamkétvények kiilfldi
allomanyanak fokozatos kivaltasa hazai befektetésekkel. (mfor.hu szerk: Ha a forint olcsébb
akkor miért dollarban adésodunk el?) A forint arfolyam volatilitdsanak, a hazai pénziigyi
rendszer alkupozicidinak meghatarozo tényez&je ez. Amennyire pozitiv ez a t6ke a hazai
devizatartalékok szintjét illetéen, épp annyira negativ is ezeknek a mobilitasa.

A 2010 utani években az allampapirpiacot kozel 50 szazalékban elurald kulféldi befektetések
kiszoritottak a belféldi befektetéseket, amely felszabaduld pénztémegek az MNB kéthetes
koétvényeiben landoltak. Mindenképpen sok itt a trade-off probléma, amit a tartalékpolitika
fuggvényében lehet és kell atértékelni. Az tény, hogy a forintért allampapirt vasarlo kilféldiek
felvallaljak a forint arfolyamkockazatat — szemben a magyar allam kulfoldi
kotvénykibocsatasaival — ezért azonban sulyos arat kell fizetni a gazdasag minden
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szerepléjének a forint arfolyam heves volatilitasa miatt.

Ami pedig a devizatartalékok szintjét illeti, a 33-36 milliard eurd szint taltartalékolasnak
mindsitheté annak fényében, hogy a magyar import szamottevd része input-import, azaz a hazai
Osszeszerel6 — példaul autégyarak — izemek importalkatrészei reexportra is keriilnek az izemen
belili elszamolas részeként, anélkil, hogy ezek valéjaban a magyar importszamlat terhelnék. A
hivatalos devizatartalékok 2008. 6szén 17 milliard eurd korili szinten alltak, ami veszélyesen
alacsony szint volt a forint védelmében. Ezért valt sziikségessé az azonnali IMF-EU
megallapodas.

A jelenlegi 32-36 milliard eurd tartalék kell6 biztonsagot ad a kulféldi spekulansok tAmadasa
ellen, am azok most minden elmozdulast argus szemmel kdvetnek. A kivaltas egyik Iépése a
magyar lakossagi allampapir vasarlasok sikeres promdcidja, a masik a bevandorlok
eurokotvény programja — e célokat szolgalja. Kevésbé sikeresnek hiszem — a részletek pontos
ismerete nélkll — a belféldieknek szant devizakdtvény programot: itt a csekély maganszemély
mellett a kézel 3 milliard eurdnyi intézményi befektetdi vasarlas mogott egyszeri forint-deviza
konverziét feltételezek, sziikségtelenil, friss deviza bearamlas helyett, végs6 soron a hivatalos
devizatartalékok rovasara. A hazai befektetések szorgalmazasa egyel6re nem kelt kiszoritd
hatast a tetszhalott allapotban Iévé vallalati €s maganhitelek piacan.

A monetaris politika az elmult id6szakban végrehajtott kiigazitasokat a realkamatok és a real effektiv
forintarfolyam "simitasat” illetéen. Az arfolyam-kamat viszonylatban vékony jégen tancol a meg-
megujulé nemzetkdzi téke- és pénzpiacok erételjes volatilitasa, a hazai politikai-gazdasagpolitikai
bizonytalansagok kézepette. A gazdasagi-pénziigyi fejleményekre rugalmasan reagalé — a
korilmények szoritasara példaul kamatot emeld - jegybank azonban egymagaban nem képes a
gazdasagi vérkeringésben beallott trombdzis-gécok oldasara anélkiil, hogy egy, a tulajdoni
jogbiztonsagot, a kiszamithat6 addztatast, a fejlesztéspolitikat, stb. feldlelé kormanyzati
gazdasagpolitikaval nem 6tvozodik.

Dr. Biréné Szegbé Marta
Kbézgazdasz, pénziigyi elemz6
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Miiegy etem korny ékén ritka
jo elosztast lakés elado!

Elado tégla épitési lakas, 11.
kertilet, Ratz Laszl6 utca

XXII Bartok Béla lakételepen
panoramas, csendes lakds
elado

XI. Kelenfoldon Gjépitési
lakas elado

A Miiegy etemhez kizel jo
adottsaga lakas elado!

Csoda szép, beleszeretds lakas
elad6 Szentimrevarosban!

Tovabbi eladé ingatlanok

Szeg 6 Marta: A b6ség zavara a magyar jegybanknal - mfor.hu

Kiado tégla épitésti igény es
lakés, Rozsadombon

Igényeslakasa Tiindérlépesd
laképarkban kiado

V. Parlament kozelében lakas
kiado

SZENT ISTVAN KORUTON, 3
SZOBAS LAKAS IRODANAK IS
KIADO
Kiad6 utcai bejaratu iroda,
izlethelyiség,11. keriilet
Karolina Gton
Buda Diamondban,
Kiralyhago térnél,
Németvolgyituton garazs
kiado!

Tovabbi kiadé ingatlanok

Eladé 11. keriileti ingatlanok

Eladé 12. keriileti lakasok,
héazak

Elado, kiado 13. keriileti lakasok
Eladé, kiadd 14. kertileti lakasok

Eladé 22. kertileti lakasok,
hazak
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