Baksay Gergely-Kuti Zsolt
Szamvetés - nemzetgazdasagi haszon, jegybanki koltségek

Rendkiviili id6kben egy kivételesen eredményes hazai vdlsdgkezelésének voltunk ta-
nui az elmult két évben. A gazdasdg gyors talpradllitdsdban kulcsszerepet vdllalt a
jegybank, amely tébb mint 11 ezer millidrd forintot bocsdtott a gazdasdg szerepldi-
nek rendelkezésére e kritikus id6szak alatt. T6bb éves nyereséges miikddés utdn e
programok és az inflacio elleni kiizdelem nyomdn veszteség alakul ki a jegybankndl,
a forrdsok pozitiv hatdsai azonban a teljes gazdasdg szintjén jelentkeznek: a jegy-
banki programok két év alatt 4300 millidrd forinttal emelték a GDP-t, és 1500 milliard
forinttal névelték a kéltségvetés addbevételeit. Rdaddsul ezek a tébbletek tartésan
beépiilnek gazdasdgunk névekedési pdlydjdba. A szamvetéshez igy a teljes képet kell
nézni.

Jegybanki eredmény, mint a valsagkezelés garanciaja

A jegybankok miikodésének nincsen eredmény célja. A jegybanki mikodés fokusza-
ban els6dlegesen az arstabilitas elérése, a pénzlgyi stabilitas biztositasa és ezek el-
érése esetén a fenntarthaté novekedés tamogatasa allnak. Ugyanakkor a jegybank
altal kovetett monetaris politikanak sziikségszerlien vannak kévetkezményei a jegy-
bank eredményére, ami id6rél-id6re az érdeklédés kozéppontjaba keriilhet. Az ered-
meény palyaban kiléndsen nagy valtozasok térténhetnek valsagok idészakaban.

Mint azt lathattuk az elmult két globalis valsag soran gyakori, hogy a kézponti ban-
kok a makrogazdasagi stabilitas biztositasa és a valsagkezelés tamogatasa érdeké-
ben rovid idon beliil nagymértékben novelték meg mérlegiiket. Ha ezt a szakaszt a
kamatok gyors emelkedése koveti, akkor a jegybankok gyorsan eredménypalyajuk
romlasaval szembestllhetnek. Ez tortént, illetve torténik a Magyar Nemzeti Bank ese-
tében is.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy a jegybanki negativ eredménye ez esetben a
sullyos valsaghelyzet sikeres elhdritasanak az ara. A nagyobb mérlegén keresztil a
Magyar Nemzeti Bank egy rendkivili stressz id6szakaban biztositotta széles kérben
a gazdasag forras-ellatottsagat. Ezekbdl a stabil és olcsd forrasokbol miikodtek, be-
ruhaztak a vallalkozasok és maradt stabil az allampapirpiac.

Mig a jegybanknal koltségek jelentek meg, addig a hasznok a teljes nemzetgazda-
sag szintjén jelentkeztek. Ez hasonlod helyzet ahhoz, mint amikor egy vallalkozas val-
sagos kozegben garanciat vesz igénybe. Garanciadijat fizet azért, hogy az olcsd



forrasokat a szlikséges esetben a sziikséges mértékben lehivhassa. Hasonld a kap-
csolat a koltségvetés és a valsag kozegben negativva valo jegybanki eredmény kozott
is, mikdzben a hasznok a teljes gazdasagban magasabb foglalkoztatas, tobb beruha-
zas és gyorsabb kildabalas formajaban jelentkeznek.

11 ezer milliard forint a gazdasagnak

A magyar gazdasagtorténet legeredményesebb valsagkezelése volt a koronavirus
jarvany altal okozott recesszio legy6zése. A hazai gazdasagi teljesitménynek mind-
0ssze masfél év alatt sikertlt elérnie a valsag el6tti szintet, mig ehhez az el6z6 valsag
utan tdébb, mint hat évre volt szikség, valamint masfél évvel a jarvany kitérése utan
mar tobben dolgoztak hazankban, mint a rendszer-valtas 6ta barmikor. A sikeres val-
sagkezelés kulcsa a magyar vallalatok és munkavallalék rugalmassaga, valamint az
egészséglgyi és mas érintett tertileteken dolgozdk allhatatos munkaja mellett a kolt-
ségvetési és monetaris politika korabban soha nem latott mértékl gazdasagosztonzé
tevékenysége volt.

A koronavirus-jarvany megjelenése 6ta a Magyar Nemzeti Bank 11 ezer milliard
forintot, GDP-aranyosan nemzetko6zi 6sszevetésben is az egyik legtobb forrast biz-
tositotta a gazdasag szereplGi szamadra a jarvany okozta gazdasagi nehézségek le-
kiizdéséhez. A jegybanki forrasok hozzajarultak ahhoz, hogy a valsag ellenére fenn-
maradjon az élénk hitelndvekedés, aminek eredményeként a privat szektor hitelal-
lomanya az egész EU-ban a legnagyobb mértékben emelkedett. Masrészt a jegybank
intézkedései hozzajarultak ahhoz is, hogy a koltségvetési politika képes volt élénki-
teni a gazdasagot, igy a két nagy gazdasagpolitikai ag 6sszességében jelentbsen tudta
tamogatni a gazdasagot a valsagban, és segiteni a kilabalasban. Az intézkedések biz-
tositottak a gazdasag mikodéséhez sziikséges mértékl bankrendszeri likviditast,
hozzdajarultak az dllampapirpiac stabilitdasahoz, illetve hosszu fedezett hiteleszkdzok
és allampapirok vasarlasaval tamogattak a monetaris transzmisszid er6sodését. Az
intézkedések pozitiv hozadéka a gazdasag Osszes szerepl6je szamara érezhetd volt
alapvet6en két csatornan keresztul:

1. Kozvetleniil keriilt a gazdasagba a maganszektor hitelezését tamogato 4600
milliard forint, amelynek kdszonhet6en hitelalapl lehetett a valsagkezelés. A
hitelezés fenntartasa lehet6vé tette a vallalatok szamara, hogy athidaljak a kies6
keresletet és megtarthassdk alkalmazottaikat. A Noévekedési Hitelprogram (NHP)
legujabb konstrukcidja, az NHP Hajra! az uj kihivasok mellett is biztositotta a kkv
szektor fenntarthato, stabil és hosszu tavu finanszirozashoz jutasat. A 3000
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milliard forintos keretdsszegével mintegy 40 000 mikro-, kis- és kozépvallalat
szamara nyujtott forrast mlkodésre, korszerdsitésre, illetve novekedésre. A mar
2019 nyaran elinditott Novekedési Kotvényprogram (NKP) a nagyvallalatok
kotvénypiacrdl torténd forrasbevonasat a jarvany alatt is segitette, amelyre a
vallalatok a bankhitellel torténé finanszirozas valddi alternativajaként tekintettek.
Emellett a fenntarthato finanszirozast és a pénziigyi stabilitast segitette a jelzalog-
vasarldsi program is, ami lakossagi jelzaloghitelek fedezetén alapuld
jelzaloglevelek vasarlasan keresztil tamogatta a bankrendszert.

. Kozvetve, az allampapir-piacon és a koltségvetésen keresztiil keriilt a gazdasag
vérkeringésében tovabbi 6800 milliard forint. A monetaris transzmisszio
hatékonysaganak novelése és az allampapirpiac stabilitdsanak fenntartasa
érdekében az MNB az allampapirvasarlasi programon, az allamilag garantalt
papirok vasarlasan és a fedezett hiteleszk6zén keresztil tébb mint 6000 milliard
forintnyi forrast biztositott. Becsléslink szerint ebbdl 2800 milliard forintot
tekintliink addicionalisnak, amelyet a hozamok vagy a devizaaddssag jelentés
emelkedése nélkil nem tudott volna az allamhaztartas bevonni. Emellett az
eredményes milkodésének koszonhetéen az MNB 500 milliard forint
osztalékfizetéssel volt képes tamogatni a koltségvetési valsagkezelést.
Osszességében igy 3300 millidrd forint addicionalis koltségvetési kiaddas mogott
allt ott a jegybank.
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1. dbra Valsagkezeld jegybanki programok likviditasi hatasa

NKP
1326 Mrd Allampapir-
vasarlasi
program

3494 Mrd

Allamilag
NHP Hajra garantalt
3000 Mrd papirok

vasarlasa

154 Mrd

Osztalékfizetés a
koltségvetésbe

Jelzaloglevél- 500 Mrd
vasarlasi Hosszu fedezett
program hiteleszkoz
307 Mrd 2623 Mrd

Forras: MNB
Megjegyzés: Az adatok a 2022. januar 26-i allapotot mutatjak.

A sikeres valsagkezelés ara

A jegybank gazdasagosztonzo lépései a nemzetgazdasag egészére fejtik ki kedvezo
hatasukat, mig a programok koltségei a jegybanknal meriilnek fel. A jegybanknak
nincsen eredménycélja, a monetaris politikai eszkdzeit a torvényben rogzitett céljai
elérése érdekében alkalmazza: az inflacié leszoritdsa és a pénzigyi stabilitas
fenntartasa olyan nemzetgazdasagi érdek, amit nem szabad befolydsolnia a
dontések jegybanki eredményre gyakorolt hatasanak. Ugyanakkor a monetaris
politika vitele befolyasolja az eredmény és a jegybanki t6keellatottsag alakulasat,
amit az MNB folyamatosan figyelemmel kisér.

A valsag el6tt az MNB folyamatosan nyereségesen miikodott. Ez tette lehet6vé,
hogy a jegybank két év alatt dsszesen 500 milliard forintos osztalékfizetésével is
novelje az allam mozgasterét a kritikus id6szakban, mikdzben az eredménytartalékat
200 milliard forint f6lé novelte.
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A koronavirus jarvany miatt sziikséges valsagkezelés és az inflacid elleni kiizdelem
ugyanakkor fordulatot hozott a jegybanki eredmény alakuldsaban. A
gazdasagosztonzd programok mérlegbdbvitése az inflacid leszoritasa érdekében
végrehajtott kamatemelésekkel egylttesen a jegybanki eredmény romldsa iranyaba
mutatnak: a banki forrasokra fizetett kamatkiaddsok emelkednek, ami csokkenti a
jegybank — korabban fokozatosan javuld, 2020-ban még pozitiv — kamateredményét.
A gazdasagOsztonz6 programokon keresztlil nyudjtott jelentds, 11.000 millidrd
forintot meghaladd eszkozallomanyra vetitve 100 bazispontnyi kamatemelés éves
szinten 110 milliard forinttal valtoztatja az MNB eredményét. A monetaris politika
vitele kapcsan felmerilé koltségek ugyanakkor teljes nemzetgazdasagi szinten
sokszorosan megtériilnek a kedvez6 realgazdasagi hatasokon és a pénzligyi stabilitas
biztositasan keresztdl.

9 szazalékos tamogatas a GDP-nek

A jegybanki programok 2020-2021-ben 6sszesen 9 szazalékkal voltak képesek no-
velni a GDP-t. A magdanszektor kdzvetlen tamogatdsan keresztil elért hatas a két év-
ben Osszesen 2,1 szazalék volt, mig a koltségvetési kiadasok mogott alld jegybanki
forrasbéviilés a GDP bévilés tovabbi 6,9 szazalékat tamogatta.

A kozvetleniil a maganszektor szamara nyujtott MNB programokbdl szamitasaink
szerint mintegy 1000 milliard forinttal, azaz 2,1 szazalékkal novelték a GDP-t 2020-
2021-ben 6sszesen. A 4600 milliard forint 6sszeg(i részben Uj hiteleket és beruhaza-
sokat eredményeztek, részben pedig olcsébb, tamogatott forrasok részben piaci hi-
teleket valtottak ki. Becslésiink szerint két év alatt 6sszességében mintegy 1000 mil-
liard forint olyan beruhazas, fogyasztas és nettd export sziletett, amely a jegybanki
programok nélkil nem johetett volna létre, igy a GDP-hez vald hozzajarulas 6sszesen
2,1 szazalékot tett ki.

Kozvetve, a koltségvetési finanszirozas stabilitasan keresztiil az MNB mintegy 3300
millidrd forinttal, azaz 6,9 szazalékkal jarult a GDP-hez két év alatt. Becsléslink sze-
rint 3300 milliard forint addicionalis koltségvetési kiadas mogott allt ott a jegybank,
ami hasonld mérték{ GDP-t teremtett. A koltségvetési kiaddsok gazdasagi noveke-
désre gyakorolt hatdsat a fiskalis multiplikator révén lehet kiszamitani, amely azt mu-
tatja, hogy egységnyi hidnynovekedés mennyivel noveli a GDP-t. A kdltségvetési mul-
tiplikator tényleges értéke erdsen flugg a kortilményektél. A tapasztalatok szerint a
multiplikator hatdsa éppen valsaghelyzetben a leger6sebb, mert ekkor a koltségve-
tés a maganszektor zuhano kereslete helyére lép (,,kétszer ad, ki gyorsan ad”). llyen
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esetben egységnyi hidnynovekedés akar 6nmaganal nagyobb mértékben is névelheti
a GDP-t, azaz a multiplikdtor meghaladhatja az 1-et. Becslésiinkben 1-es multiplika-
torral szamoltunk, azaz a 3300 milliard forintnyi koltségvetési kereslet, amelyet a
jegybanki programok tettek lehetévé, ugyanennyivel novelte a GDP-t 2 év alatt.

A jegybanki programok hatasa a GDP szintjére

GDP-ha-
tas

Osszesen (milliard Ft) 4300
A gazdasagi szerepl6k célzott hitelezése* 1000
Kbzvetett hatds az allami kereslet ndvekedésén

. 3300

keresztul**

Osszesen (2019. évi nominalis GDP aranyaban) 9,0%
A gazdasagi szerepl6k célzott hitelezése* 2,1%
Kozvetett hatds az allami kereslet ndvekedésén 6.9%

keresztul**
Megjegyzés.: * NHP Hajra, NKP és jelzaloglevél-vasarlasi

program. ** Allampapir-vdasarlas, allamilag garantalt papirok
vasarlasa, hosszu fedezett hiteleszk6z6k, osztalékfizetés.

1500 milliard forint adobevételi tobblet

A jegybanki forrasokbdl ered6é 4300 milliard forintos tobblet GDP mintegy 1500
milliard forint adobevételt eredményezett a kdltségvetés szamara 2020-2021-ben.
A maganszektornak és az allamnak nyujtott tobbletforrasoknak készonhetéen meg-
valdsuld beruhazasok a munkahelyek megtartasan és Uj munkahelyek létrehozasan
keresztlil emelik a munkara kivetett ado- és jarulékbevételeket, ami mellett a terme-
lékenység javuldsa a vallalati adobefizetések szintjét is ndveli. A munkavallaldk ren-
delkezésre all6 jovedelmének novekedése a masodkords hatasokon keresztil emeli
a fogyasztast, valamint a maganberuhazdasokat, ami szintén noveli a kapcsolddé ado-
bevételek mértékét.

A koronavirus valsag két éve alatt az MNB 500 milliard forint osztalékot fizetett be
a koltségvetésbe, ami a jegybanki osztalék elszamolasanak mdédszertanara vonat-
kozo szabalyok alapjan a GDP 0,1 szazalékaval csokkentette az ESA-hianyt. A befi-
zetett osztalék teljes egészében a koltségvetési hidny finanszirozasat tamogatta,
aminek koszénhet6en ennyivel kevesebb addssagkibocsatasra volt sziikség 2020-ban
és 2021-ben. Ez a forras kozvetlen modon fedezetet jelentett ahhoz, hogy a koltség-
vetés gazdasagvédelmi és gazdasag-ujrainditasi céld munkapiaci tamogatasokat,
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csaladtamogatdsi programokat, egészségvédelmi intézkedéseket, addcsokkentése-
ket és beruhazasokat tudott végrehajtani.

Az MNB intézkedései nemcsak novelték a fiskdlis mozgasteret, hanem segitették a
kedvez6 hozamkornyezet fenntartasat. Ennek is kdszonhet6, hogy nem kovetkezett
be a hosszu allampapir hozamok 2008-2009-ben tapasztalt 400 bazispontos megug-
rasahoz hasonlo emelkedés. Az MNB-programok olyan valsagid6szakban segitették
az allami finanszirozast, amikor enélkil csak kiugréan magas koltségek és kockazatok
mellett valdsulhatott volna meg a forrashoz jutas. Az MNB finanszirozasban bet6ltott
szerepét ugyanis csak részben tudta volna atvenni a bankrendszer, a hazai intézmé-
nyi befektetdk, illetve a kiilfoldi szerepl6k. Az MNB-programok hatasara az allami fi-
nanszirozasi koltségek kedvezd szinten maradtak a turbulens id6szakban is, amely-
nek segitségével az allamhaztartas jelent6s kamatkiadast spdrolt meg, mig tovabbi
jotékony hatasként egyszerre volt biztosithaté az addssag hosszitasa, és hogy a fi-
nanszirozas tovabbra is dontéen forintforrasbdl valésuljon meg.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2022. februdr 25-én.”
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