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Orban Gabor: Tereljuk ki az MNB-kéthetest?

,Oriasi az MNB kéthetes kotvényallomanya. Ki kekbemégre terelni onnan” — hallom tébb
tapasztalt, régi motoros policy javaslatat. Kinetya, miért?

Az MNB-kéthetes, ami egyfajta sterilizalt forin@thany a magyar pénzpiacon, valdéban
robbanasszéen rétt az elmult idszakban. Az ok hasonld, mint annak idején a csuszé
leértékelésben volt: nettékebearamlasnak vagyunk tanui, hiszen sokkal gybesalivjak

le az IMF-hiteleket, mint amilyen mértékben az dpkélss tokebevonas ledllt, gyakorlatilag
megeblegezve, hogy a magabékebearamlas egy darabig még docogni fog. Az MNBggh

10 évvel ezditt is, sterilizalt intervenciot hajt végre, amikatearamlé IMF-pénzt (devizat)
forintra valtja, tehat a tartalék novelésére haganés a keletkdy ,teremtett” forintot a
jegybank kotelezettségeit megkertlhetetlenil noveli

Az MNB kéthetes kotvényallomanya A nemzetkozi tartalékok alakuldsa
4000 35
3500 - 30 |
3000 - o
o 25
{L 2500 - 3
© o] 20 4
5 2000 - 3
= £ 15
€ 1500 | g
1000 - 10 -
500 5
0 ‘ ; ; 0 ‘ ‘ ‘ ;
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2009
Forrds: MNB Forras: MNB

Az MNB-nél keletke# forint Utja (ezlttal nem az eurdig, hanem a ké&thdtdtvénybe) a
kovetked. Az atmenetileg ésen lecsokkent allampapir-kibocsatas, illetve azasasarlas
kovetkeztében a bankrendszerben rengeteg pénz radioib fel. Részben persze a bankoktol
vettek vissza az allampapirokat, azonban az integniiefektebk készpénz-halmozéasa is a
bankoknal kotott ki. A haztartasok elvandorlasaedektetési alapokbol a bankbetétekbe
szintén nem okozoja, hanem inkabb kiegésiflensége a csokkénforint-allampapir,
novekw forintlikviditas dsszképnek. A bankrendszer vidanesszisztal mindehhez, hiszen
is segitett az akcids betéti kamatokkal. Bar adgatmenetet az IMF-hitel felvétele éél
inditottuk, valojaban a sokféle igény — a foringaipapiroktdl valo szabadulas (kbzvetlenl,
illetve a befektetési alapokon keresztil), a Hietét arany csokkentése, a tartalék novelése,
bizonyos forint melletti poziciok felszamolasa -yigtesen tette szikségessé az IMF-hitel
felvételét, vagyis ezekre nem lehet ugy tekintemijnt tovabbi okai a likviditas
keletkezésének.



‘EGON Befektetési Alapkezel§

Az utébbi idbben meghozott intézkedések kdzil egyediil a kdtelmzalékrata csokkentése
jelentett tobblet forintforrast a bankrendszer saé@n amely végul szintén a kéthetes
allomanyban landolt.

Felhalmozddott ez a forintlikviditas, és hat sokdmil, hogy ott van — nagy allomanyra
magas kamatot fizetiink. Rdadasul nem is dolgozkre, nincs forinthitel, nincs kereslet a
gazdasagban. ,Tereljuk ki.”

A helyzet az, hogy amennyire tud, mar most is éelret kifelé, csak hat nincs hova. Amidta
kitort a kamatcsokkentési fradsz, a bankrendszersZad instrumentumokban keres
menedeéket, figyeljuk meg, milyen népdma¥ valt a Diakhitel Kézpont 3 éves fix papirja,
reklam se kell mar neki. Mindez csak fokozdédna,azaMNB korlatozna a kéthetesben
elhelyezhei mennyiséget, vagy lecstkkentené a kamatat (steésaz egynapos folyosot
stb.), ahogy itt-ott javasoljak. A ,terelési’tivelet sikeres lenne, csak éppen értelmetlen: a
kéthetesbl egészen az egynapos betétig lehetne terelnlikviditast, mikozben a ,kiterelt”,
helyét kere§ forintmennyiség lenyomnd a pénzpiaci kamatokatggsngitené a forint
arfolyamat. A forinthitelezés lehet, hogy beindubm alacsonyabb pénzpiaci kamatsaintt
bar a dolog legalabb annyira a bankok magatartdsackazatvallalasi hajland6sagan is
mulik. Egy biztos, a kéthetes mennyisége nem is ran is kovetkezmény ebben a
folyamatban. Az allomany nem csdkkenne a forintbités névekedés#t hiszen egy vallalat
vagy haztartas hitele a sajat betétje a hitelfelvgillanatdban, amint pedig elkdltétte,
masvalaki betétje lesz, de a rendsékertem finik el. Egy eset jelent kivételt: ha az MNB a
gyengub arfolyamra reagalva devizat vezetne a piacra,iaizizva €s megsemmisitve
ezzel a ,kiterelt” forintot. Mindez azonban menrggsintézkedések és korlatozasok nélkil is
megvalosulhat, &, pillanatnyilag ez a legvaldsiibb verzi6 — az MNB csokkenti az
alapkamatot, és &siti a tovabbi csokkentésre iranyul6 varakozasoketjd drasztikusabb
gyengulés esetén legfeljebb intervenial, és forimész a piacon.

A masik érdemi lehéség a kéthetes allomany csokkentésére az lenrejdizb allampapirt
bocsatana ki a kincstar a csokédcamatok el menekib szerepbknek. Jelenleg azonban e
papirok kinalata adott. Elvileg ndvelhetnék a réwid lejaratu forintallampapir-kibocsatast
(egyéves DKJ, 3 éves kotvény), ekkor az allamhaiilke a sok likviditas, ami most a
kéthetes kotvényt duzzasztja. Csakhogy nekik seih) kiszen, bar a rendszer egészét
tekintve k6z6mbaos, révidtavon a kincstarnak nemdegy, hogyo tartja a forintot az MNB-
nél, vagy a bankrendszer a kéthetes kotvénybenréBrly a sterilizacidos allomanyon
keletked kamatkiadas kébb kerll a fiskalis kiadasok kozé, mint a kotvények
diszkontkincstarjegyek utan fizetett kamatok. Magtéa kibocsatott allampapirok névelik az
allam brutté adéssagat, még ha nem is koltik eblampapirok ellenértékét. Igy tehat a
kincstar nem érdekelt a rovidebb lejaratu kotvérkibbcsatasanak novelésében.

Az MNB ugyanakkor tehetne azért, hogy ez ds dwereslet a révidebb instrumentumok irant
kinalattal talalkozzon, ha a piacon eladna a 2 dgjaratu kotvényeit, amit még fél-egy éve
vett. Az MNB A4ltal tartott allampapirok nagysagrgndiem jelentéktelen, tébb mint 300
milliard forint. 200 milliardnyi 2-3 éves papir elasat a piacsemlegesség érdekében hosszabb
papirok kockazattal sulyozott vételével lehetneralilyozni, igy maris szazmilliard forinttal
csokkenhetne a kéthetes allomany. A hosszabb papételére mar csak azért is szikség
lenne, hogy a rovidebb papirok eladasaval mégleéidtse a kamatciklus vég@értizenjen az
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MNB a piacnak, &t, ha lehet inkabb a hosszu tavu fenntarthatosdptineegye le a voksat
anélkil, hogy novelné a kamatkitettségét.

Fontos azonban vildgosan latni, hogy bar ez iaetet nézetem szerint, hasznos lenne a
tullikviditas és az ebll fakadd pénzpiaci nyomas enyhitésére, a monekandiciok lazitasa

e nélkil, egyszéen az alapkamat csdokkentésével is folytatddhabkvényos mddon, szinte
teljesen mindegy, mekkora kéthetes allomany mellett
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