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Fiskalis, monetaris és makroprudencialis valsagkezelés az EU-ban

Az eurdpai orszagok 2020-ban a koronavirus-jdrvanyra vdlaszul jelentés mértéki
gazdasdgélénkitést hajtottak végre monetdris és fiskdlis politikai eszkbzékkel. Az
eurodvezeti tagorszagok jegybankmérlegei emelkedtek a legnagyobb mértékben
2020-ban, mig a régids orszagok kéziil az MNB mérlege béviilt leginkabb a gyors
vdlsdgkezelési programok hatdsdra. A fiskdlis lépéseket illetéen a diszkreciondlis
intézkedések hatdsa a régioban nagyobb mértékben jarult hozzda a GDP-ardnyos
deficit emelkedéséhez, mint az automatikus stabilizatorok, mig az északi, nyugati és
délnyugati unios orszagokban az automatikus stabilizatorok hatdsa magyardzza
inkabb a hiany névekedését. A fiskadlis és monetdris politikai intézkedések mellett
fontos kiemelni, hogy a 2008-as pénziigyi vdlsdgot kbvetbéen bevezetett
makroprudencidlis intézkedéseknek is kdszénhetSen az eurdpai és hazai pénziigyi
intézmények stabil mikédés, megfelelé téke- és likviditdsi helyzet mellett nézhettek
szembe az uj vdlsaghelyzettel.

Fiskalis politikai lépések

Az Eurdpai Unio GDP-aranyos koltségvetési hianya 2020-ban 6,1 szazalékponttal lett
magasabb a koronavirus-jarvany el6tti utolsd, 2019. 6szi el6rejelzésekhez képest (1.
tablazat). EbbdI 3,5 szdzalékpontot magyardz az automatikus stabilizator hatds, azaz
a recesszid negativ hatasa az addbevételekre és munkanélkili tdmogatasokra. A
valsagkezeléssel kapcsolatos diszkrecionalis intézkedések egyenlegre gyakorolt
hatasa igy tovabbi 2,6 szazalékpontot tett ki. Az Unidn belll azonban jelentds
eltérések vannak azt illetéen, hogy az egyenleg valtozasa mekkora részben
tulajdonithaté az automatikus stabilizatoroknak és az intézkedéseknek a valsag el6tti
utolsd progndzisokhoz képest.

A kozép-kelet-eurdpai orszagokban a diszkrecionadlis intézkedések nagyobb
mértékben jarultak hozza a hidny novekedéséhez, mint az automatikus
stabilizatorok. A visegradi régid orszagaiban a valsagkezel6 intézkedések a GDP
mintegy 4 szdzalékdra rugtak, mig a jarvannyal jard kozvetlen gazdasagi hatasok
tovabbi 2,2 szdzalékkal novelték a hianyt.

Az északi, nyugati és dél-nyugati unios orszagokban az automatikus stabilizatorok
hatasa magyarazza f6ként az egyenleg eltérését. Ezeknek a hatasa atlagosan 3,5



szazalék volt, mig a valsagkezeld intézkedéseké 2 szazalék. Kelet-K6zép-Eurdpaban
tehat nagyobb volt a koltségvetés valsagkezel6 1épéseinek volumene, mint az Unié
mas részein.



1. tablazat: Jegybankmérlegek GDP-aranyos valtozasa 2020-ban, illetve az
ESA-egyenleg eltérésének felbontasa a GDP szazalékaban
(2020-as tények a 2020-as évre vonatkoz6 2019. 6szi prognodzishoz képest)

Diszkrecionalis
Jegybankmérleg ESA-egyenleg intézkedések Automatikus
valtozasa* valtozasa egyenlegre stabilizatorok
gyakorolt hatasa**
Gorogorszag 49,0 -10,7 -6,3 -4,4
Spanyolorszag 28,9 -8,8 -2,2 -6,6
Belgium 27,8 -7,1 -3,3 -3,8
Franciaorszag 26,6 -7,0 -2,0 -5,0
Olaszorszag 24,8 -7,2 -2,5 -4,7
Eurozdna 22,4 -6,3 -2,6 -3,7
Ausztria 22,2 -9,1 -5,7 -3,4
Ciprus 20,8 -8,3 -5,3 -3,0
Eurdpai Unid 20,7 -6,1 -2,6 -3,5
Hollandia 19,5 -4,8 -2,2 -2,6
Portugalia 17,8 -5,7 -1,9 -3,8
Esztorszag 17,0 -4,7 -1,9 -2,8
Magyarorszag 16,7 -7,1 -4,2 -2,9
Szlovakia 16,4 -5,0 -2,9 -2,1
Luxemburg 15,9 -5,5 2,7 -2,8
Németorszag 15,9 -4,8 -2,5 -2,3
Finnorszag 15,5 -4,0 -1,8 -2,2
Lettorszag 14,9 -3,9 -2,1 -1,8
Horvatorszag 10,1 -7,4 -3,9 -3,5
Szlovénia 9,9 -8,9 -5,8 -3,1
Lengyelorszag 8,5 -6,8 -4,7 -2,1
Svédorszag 8,2 -3,2 -0,8 -2,4
Litvania 5,5 -7,4 -5,8 -1,6
Csehorszag 3,9 -6,1 -4,0 -2,1
Malta 3,7 -11,1 -8,2 -2,9
Romania 3,6 -4,8 -3,1 -1,7
irorszag 2,8 -5,3 -4,3 -1,0
Bulgaria 0,6 -4,3 -3,1 -1,2
Dania 0,1 -1,6 0,6 -2,2

Forras: Eurdpai Bizottsag, EKB

Megjegyzés: *Az eurdzona esetében az egyes tagorszagok mérlegbd6viilését az EKB
altal publikalt havi, konszolidalt pénzigyi kimutatasbol szamoltuk, amely a
mérlegvaltozast szétbontja az EKB és a nemzeti tagjegybankok kozott. Az EKB egyes
mUveleteit ugyanis sok esetben nem az EKB, hanem a nemzeti jegybankok hajtjak
végre, igy az ezekbdl eredd valtozasok megjelennek a tagjegybankok mérlegeiben is.



**A diszkrecionalis intézkedések oszlop az ESA-egyenlegek valtozasa és az
automatikus stabilizator oszlopok kilonbségeit tartalmazza. Az automatikus
stabilizatorok oszlop az Eurdpai Bizottsag altal szamolt, 2020. évre vonatkozo ciklikus
komponens valtozasat mutatja a 2019. 6szi és a 2021. tavaszi prognodzisok kozott. Az
ESA-egyenleg valtozasa oszlop az ESA szerinti koltségvetési egyenlegek 2020-as évre
vonatkozé 2019. 8szi prognodzisai és a 2021 tavaszan publikalt, 2020. évi tények
kozotti kilonbségeket mutatja. A diszkrecionalis intézkedések oszlop az el6z6 kettd
oszlop kilonbségeit mutatja.

Monetaris politikai Iépések

Az Eurdpai Unidban az eurodvezeti tagorszagok jegybankmérlegei emelkedtek a
legnagyobb mértékben 2020-ban, mig a régids orszagok koziil az MNB mérlege
baviilt leginkabb (1. abra). A 2020-as évben a jegybanki mérlegbdbviilés tekintetében
az eurodvezeti tagorszagok vezetik a rangsort, az ovezet egészét tekintve ugyanis az
EKB mérlege a GDP 22,4 szazalékaval béviilt. A régids orszagokat vizsgalva hazankban
emelkedett legnagyobb mértékben a jegybankmérleg. Az MNB mérlegf66sszege
2020-ban a GDP 16,7 szazalékaval bdéviilt, mig a tobbi régids orszag esetében a
mérlegbdbvilés 10 szazalék alatt maradt. Az Eurdpai Unid Osszes tagallamat vizsgalva
Magyarorszag — szamos eurodvezeti tagorszagot is megel6zve — Osszességében a
kézépmezbényben helyezkedik el.



1. abra: A jegybanki mérlegf66sszegek GDP-aranyos valtozasa 2020-ban az
Eurdpai Unid tagorszagaiban
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Forras: Sajat szamitas, jegybanki honlapok, EKB és Eurostat adatok alapjan
Megjegyzés: Az eurodvezeti jegybankok mérlegvaltozasainak szamitasa soran
nettdsitasra kerllt sor, azaz levonasra keriltek az eurodvezeti tagjegybankok
kozotti elszamolasi miveletek annak érdekében, hogy azok ne jelenjenek meg
duplan a tagjegybankok mérlegeiben.

Az eurodvezet esetében az EKB eszkodzvasarlasi és refinanszirozasi programjai, mig
a régios orszagokban jellemzéen az allampapir-vasarlasok alinak a mérlegbdviilés
hatterében. Az EKB és ezaltal az eurodvezeti tagorszagok mérlege f6ként a 2020.
marciusaban inditott vészhelyzeti eszkozvasarlasi program (PEPP) és a hosszabb
lejaratu refinanszirozdsi mi veletek (TLTRO Ill) keretében nydjtott hitelek
eredményeként emelkedett. A koronavirus kedvez6tlen gazdasagi hatdsai miatt a
régidban tobb jegybank, koztiik az MNB, a lengyel, a roman és a horvat jegybank is
allampapir-vasarlasi programot inditott. Az MNB mérlegének emelkedéséhez az
allampapir-vasarlasok  mellett egyéb  programok, példaul a vallalati
kotvényvasarldasok, az NHP Hajrd! elinditdsa, valamint a fedezett hiteleszkoz
keretében nyujtott forrasok is hozzajarultak.



Fiskalis és monetaris politikai lépések 6sszevetése

Az EU 27 orszagabol 20 orszagban nagyobb mértékben nétt a jegybank GDP-aranyos
mérlege, mint a koltségvetés hidnya, azaz volumenében a monetadris politikai
valsagkezelés mértéke nagyobb volt, mint a fiskalis politikaé. Erdemes ugyanakkor
megjegyezni, hogy a fiskdlis élénkités bizonyos esetekben kozvetlenebb maddon
fejtheti ki hatasat a gazdasagban, mint a monetdris lazitas. Utébbi f6ként azokban az
orszagokban hathatott kozvetlenebb mddon, ahol a jegybankok célzott
intézkedéseket vezettek be a koronavirus-jarvany negativ hatasainak enyhitése
érdekében. Az ESA-egyenleg valtozasa minddssze 7 orszagban haladta meg a
jegybankmérleg emelkedésének mértékét, melyek kozil Dania mellett harom
eurozdna tagorszag (Malta, Irorszag, Litvania), illetve hdrom tovabbi orszag
(Csehorszag, Bulgaria, Romania) a régiénkban helyezkedik el.

Amennyiben csak a koltségvetés diszkreciondlis valsagkezelo intézkedéseit
vizsgaljuk (az automatikus stabilizatorok nélkiil), az csak 6 orszagban haladta meg a
jegybankmeérleg boéviilését. Az eurodvezeti tagorszagok esetében Maltan,
lrorszagban és Litvanidban volt a monetdris |épéseknél nagyobb a fiskalis
beavatkozas, mig a régiét tekintve Csehorszag és Bulgdria kivételével minden
orszagban a monetaris politikai [épések voltak nagyobb volument(ek.

Fiskalis és monetaris politikai valsagkezelés Magyarorszagon

A koronavirus nyoman kialakult gazdasagi valsagra az MINB gyors és célzott
programokkal reagalt, amelyekkel 2021. oktdber elejéig 6sszesen tobb, mint 10 ezer
milliard forintnyi forrast juttatott a gazdasagi szerepldk széles koréhez. A régios
osszevetésben kiemelkedé mértékd jegybanki valsagkezelés eredményeként sikerilt
elkerulni az elnyujtott helyredllashoz vezetd hitel nélkili kilabalast.

A jegybanki allampapir-vasarlasi program eddigi tobb, mint 3 ezer milliard forintot
meghaladé volumenével sikeresen stabilizalta az allampapirpiacot a turbulens
pénzpiaci kdrnyezetben és tamaszt jelentett a megndvekedett egészségiigyi és
gazdasagvédelmi kiadasok miatt megugro finanszirozasi igény jelentkezésekor is.
Emellett az MNB 6sszesen 500 milliard forintos osztalékbefizetéssel is tamogatta a
koltségvetést a jarvanykezelés id6szakaban.

A jarvany berobbanasakor az akut likviditasi fesziiltségek elkeriilése érdekében a
jegybank hosszu futamidejii hiteleszk6zével kozel 2600 milliard forintnyi forrassal
biztositotta a hazai bankrendszer stabilitasat. Emellett a jelzaloglevél-vasarlasi



program mintegy 300 millidard forintos vasarlasaival is erdsitette a bankok
forrasellatottsagat.

Az NHP Hajra! keretein beliil az MNB 3 ezer milliard forintnyi olcsé forras
nyujtasaval segitette a hazai kis- és kozépvallalkozasok miikodését a jarvany
legsulyosabb iddszakaban. A nagyvallalatok finanszirozasat pedig az NKP-hoz
kapcsolddd jegybanki kotvényvasarlasok kézel 900 milliard forinttal tdmogattak.

A hazai koltségvetés az elmult évtizedben nagymértékii mozgasteret alakitott ki,
amelynek révén szintén erdteljesen tudta tamogatni a gazdasagot a jarvany negativ
hatasaival szemben. A koltségvetés GDP-aranyos hidnya a tervezett 1 szazalék helyett
8,1 szazalékos lett 2020-ban. Ebbél 2,9 szazalékpontot a valsag okozott az
automatikus stabilizatorokon keresztil, valamint 4,2 szazalékpontot a kormdanyzat
valsagkezel6 |épései, ami a 10. legnagyobb 0Osszeg az Unidban. A valsagkezel6
intézkedések teljes dsszege ennél is nagyobb volt, de egy részét atcsoportositassal
fedezték, igy ezek nem novelték a hianyt. A jegybankmeérleg ennél is szamottevéen
nagyobb mértékben, a GDP 16,7 szazalékaval n6tt. A jelent8s kiillonbséget az okozta,
hogy tobb tagorszaggal ellentétben az MNB nem pusztan az allampapir-piacon
keresztil jarult hozza a stabilitdshoz és a valsagkezeléshez, hanem a fent felsorolt,
kozvetlenebb intézkedésekkel is (NOvekedési Hitelprogram Hajra!, Novekedési
Kotvényprogram, eredménybefizetés).

Makroprudencialis Iépések

Az Europdaban a 2008-as valsagot kovetden kiépiilt makroprudencialis keretrendszer
biztositotta, hogy az intézmények stabil miikodés, megfelel6 téke- és likviditasi
helyzet mellett nézhettek szembe az uj valsaghelyzettel. Az eszko6zoket a
koronavirus-jarvany hatdsainak tompitasara, a hitelezési tevékenység és a banki
szolgdltatasok fennakadasanak megel6zésére is széles korben hasznaltak. A
jarvanyhelyzet kapcsan leginkabb a téke- és likviditasi kovetelményeket
csokkentették a szabalyozd hatdsagok, vagy atmenetileg toleraltak a szabalyozoi
kovetelmények sértését a banki hitelezési kapacitas fenntartasa érdekében. Egyes
orszagok esetében ugyanezen célbdl az ugyfelek altali hitelfelvétel mértékét
korlatozo addssagfék-szabalyokon is lazitottak.

A jarvany hatdsainak mérséklésére hozott lazité intézkedéseket a legtobb orszag
tovabbra is fenntartja, de néhol a korabbi elGirdasokat visszaallitdo lépések is
megindultak. Az anticiklikus t6kepuffer (CCyB) ratakon az EU-s orszagok tobbsége a

2020. tavaszi feloldd dontések o6ta nem valtoztatott. Aktudlisan minddssze 5



orszagban — Bulgdridban, Csehorszagban, Luxemburgban, Norvégidban és
Szlovakiaban — van effektiv anticiklikus t6kepuffer-kovetelmény, valamint Csehorszag
és Norvégia 2022-re tovabbi emeléseket jelentett be. Norvégiaban és Portugalidban
a koronavirus-jarvany enyhulésével az addssagfék szabalyok aldli kivételeket jelenté
lazitdsokat 2020 &szén visszavontak. Az enyhitések szélesebb kor( kivezetése
azonban a bankrendszer valsagot koveté kilabalasban és a gazdasag Ujrainditasaban
betoltott kiemelt szerepére tekintettel a legtobb esetben 2022-ben vagy azt kovetben
varhato csak.

Az MNB is tobb, a banki hitelezési kapacitas fenntartasat célz6 makroprudencialis
Iépést hozott a nemzetkozi Iépésekkel 6sszhangban, kell6 idoben bevezetve azokat.
Az ideiglenesen csokkend, illetve szabadon felhasznalhaté t6kekovetelmények a hazai
hitelezésre fordithatod szabad t6keallomanyt tébb mint kétszeresére novelték, amivel
tobb ezer milliard forint 6sszegl addicionalis hitelnyujtas lehet finanszirozhaté. A
jarvanyhelyzet korili bizonytalansag és a kilabalas varhatd lGtemezése miatt a hazai
rendszerszinten jelentds intézményekre (O-Sll) vonatkozd t6kepuffereket csak 2022-
t6l kezd6édben, fokozatosan kell ujra felépiteniiik a bankoknak. Az MNB a hazai
devizafinanszirozashoz = kapcsolddd  makroprudencialis  el6irasok  atmeneti
szigoritasardl is dontott 2020 tavaszan a t6kepiaci bizonytalansagra tekintettel, de
2020 6szén a kockazatok csokkenésével parhuzamosan visszaallitotta ezeket eredeti
formajukba.



2. abra: A koronavirus-jarvany hatasainak enyhitése érdekében hozott
makroprudencialis intézkedések az EGT orszagaiban (2021. augusztus)
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Forras: MNB, ESRB

Megjegyzés: A térképen bemutatott intézkedések lazitd jellegliek, ezeken kivil
Magyarorszagon és Bulgariaban szigoritd intézkedések is torténtek a likviditas és
finanszirozas terén. Magyarorszag esetében ezek mar visszaallitasra keriltek,
Bulgaria esetében még mindig érvényben vannak. A térképen korokkel jeloltik a
lazitd jarvanyintézkedések bevezetése oOta meghozott visszaallitdo |épéseket
(vildgosbarna a bejelentett, sotétbarna a mar életbe lépett visszadllitd intézkedés).

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. november 17-én.”



