Boldizsar Anna - Koroknai Péter:

Miért nemzetgazdasagi érdek az arstabilitas?

A jegybank feladata az arstabilitas elérése és fenntartasa, tevékenysége sordan nem vezethetik,
és nem is vezetik profitszempontok. Jelen irdsunkban roviden bemutatjuk, hogy a kiilonb6z6 jegy-
banki |épéseknek milyen nemzetgazdasagi hozadékai vannak. Kertl, amibe kerdl.

Az MNB a multban is minden rendelkezésére allé eszkozt bevetett, és jelenleg is mindent megtesz
els6édleges célja, az arstabilitas elérése érdekében —akkor is, ha ez révid tavon jelentds koltségekkel
is jar. A jegybanki cél adott, az ahhoz vezet6 Ut azonban az elmult években jelentdsen valtozott:
mig a 2010-es évek végén a tartdsan alacsony kamatkornyezet tudta biztositani az arstabilitast,
addig a 2021 6ta megjelent, és egyre fokozddo globdlis inflaciés nyomas fordulatot hozott a hazai
jegybanki politikdban is, hiszen szigoribb monetaris kornyezetet, vagyis a kamatok emelését teszi
szlikségessé.

A 2010-es évek végén az MNB kamatpolitikdja biztositotta az arstabilitast: 2017 eleje és 2020 vége
kozott eltelt 48 hdnapbdl 44 hdnapon at az inflaciot a jegybanki cél koriil kialakitott tolerancia-
savban tartotta, mikdzben a hazai inflacié atlaga 3 szazalék volt. Az elmult években zajlé globalis
jelent&ségl események — a vilagjarvany, az ellatdsi lancok zavarai, az orosz-ukran haboru kitorése,
a globalis nyersanyag és energiaarak robbanasszerl emelkedése — miatt szlikséges valsagkezelés,
majd az egyre komolyabb globalis inflacids nyomas a monetaris politikai kornyezet gyors és jelen-
t6s valtozékonysagat okoztak. A helyzet kezelése rendkiviili Iépésekre késztette a vilag jegybank-
jait — igy a magyar jegybankot is.

A koronavirus jarvany miatt sziikséges, sikeres hazai valsagkezelésben kulcsszerepet vallalt az
MNB, hiszen tobb, mint 11 000 milliard forint finanszirozast nyujtott a gazdasag szerepldi szdmara
a kritikus id6szakban. A jegybank altal nyujtott stabil és olcsé forrasok célzottan segitették a sulyos
valsaghelyzet elhdritasat: biztositottak a gazdasdg miikodéséhez sziikséges mérték(i bankrendszeri
likviditast, hozzajarultak a pénziigyi rendszer és az dllampapirpiac stabilitdsahoz. De kulcs szere-
plik volt a maganszektor folyamatos finanszirozasaban is, ami altal a véllalatok a munkaerét meg-
tartva folytathattak tevékenységiiket, beruhdzasaikat. A jegybanki mérleg béviilésével jaré célzott
programok tehat alapvet6en jarultak hozza az elmult id6szak élénk gazdasagi novekedéséhez.

A gazdasagok Ujraindulasat kovetben globalisan megjelend inflacié fordulatot hozott a nemzetkozi
és a hazai monetdris politikai folyamatokban is. Az inflaciés nyomas fokozéddasat az elsé kozott
felismerve az MNB emelte a leghamarabb és a legnagyobb mértékben a kamatokat az Eurdpai
Unidban az inflacio letorése, a hossza tavua tartds gazdasagi novekedés és stabilitas érdekében.
A szigord monetaris kondicidk szilikségszerliek az inflacid elleni kiizdelemben, akkor is, ha ennek
komoly dra van —ami az MNB szamviteli eredményében kamatveszteségként is megjelenik.

A jegybanki politika sikerét ugyanakkor nem a szamviteli eredményben kell keresni. Bar a mone-
taris politika koltségei a jegybanki kamateredményben tikréz6dnek, az MNB tevékenységei — ko-
rabban a jegybanki programok gazdasagdsztonzé hatdsa, most pedig a kamatemelések inflaciot
fékez6 hatdsa — a nemzetgazdasdg egészére fejtik ki egyértelmlen pozitiv hatdsukat. Az



arstabilitas és a pénziigyi stabilitas fenntartasa tehat olyan nemzetgazdasagi érdek, amelynek
eléréséhez sziikséges dontéseket nem szabad befolyasolnia e lépések jegybanki eredményre
gyakorolt hatasanak.
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