Boldizsar Anna-Kuti Zsolt
Jegybanki eredmény a valsagkezelés szolgalataban

Az MNB Eves jelentésének megjelenését kévetéen az elmult id6szakban tébb
sajtoorganum is cikkezett az MNB 2020-as eredményének alakuldsdval
kapcsolatosan. A téma aktualitdsa és komplexitdasa miatt érdemes kicsit a szinfalak
moégé nézni, és megvizsgadlni, hogy ténylegesen hogyan keletkezett az MNB
kimagaslo, 255 milliard forintos éves eredménye és mire forditotta ezt a jegybank.

Jo eldre fontos tisztazni, hogy a jegybankoknak, igy az MNB-nek sincsenek
eredmény céljai. Ugyanakkor a monetaris politikai dontések, s6t mint latni fogjuk a
gazdasagpolitika mas szereplGinek dontései is folyamatosan hatdssal vannak az
eredményre.

Jol ismert tény, hogy az MNB eredménye harom tényez6 - az arfolyameredmeény,
a kamateredmény és a miikodési eredmény — ereddje. A legtobb szakmai iras
osszefoglalta az Eves Jelentésben kozolt idevagd szamokat, de érdemes jobban
megvizsgalni, hogy az egyes komponensek alakitasaban mekkora a jegybank sajat
mozgastere.

Tobb sajtéorganum is hatasvadasz cimi cikket jelenitett meg az MNB kimagaslé éves
nyereségének keletkezése kapcsan, de valdjaban érdemes latni, hogy az eredményt
jelent6s részben a jegybank szamdra exogén tényez6k alakitjak. A 2020. évi
eredményben jelentds szerepet jatszo magas arfolyameredmény nagyrészt kiilsé
adottsag az MINB szamara. A szamottevé mértékld arfolyameredményhez az
arfolyam szintje és a konverziés mennyiség alakuldsa egyarant hozzajarult, ezeket
pedig alapvetden kiilsé tényezbk befolyasoljak.

1. Egyrészt a forint arfolyamanak alakulasat a tavalyi évben féként a nemzetkozi
folyamatok hataroztak meg. Egy, a 2020-as koronavirus-jarvanyhoz hasonldan
jelent6s valsag kitorését kovetéen természetes pénzpiaci reakcid a
kockazatkertilés feler6sodése, aminek hatasara a feltorekvé gazdasagok devizai
gyengllnek a fejlett, menedékeszkdznek szamitd devizakkal szemben. A valsag
akut szakaszanak tekinthet6 tavaszi honapokban a régids devizak gyengulésének
trendjébe illeszkedett a forint arfolyamdanak alakuldsa is. Ez a gyengllés mara
részben — és orszagonként eltéré6 mértékben — korrigdlodott, de 6sszességében



elmondhatd, hogy a hazai deviza gyenglilésének mértéke megegyezett a lengyel
zlotyéval, mig tagabb feltorekvé piaci 6sszevetésben az atlagosnal kisebb volt.

2. A jegybank arfolyameredményére hatd madsik tényezé a devizakonverzio
nagysaga, amiben jelent6s az allam devizaigényének (devizatorlesztések,
devizakamatkifizetések, kormanyzati beszerzések és egyéb allami
devizakiadasok) szerepe. Az allam addssagszolgdlathoz  kapcsolédo
devizaszlkséglete 2020-ban jelentésen meghaladta az el6z6 években jellemz6
szintet. Emellett a jarvany alatt a kormanyzat nagyaranyud (pl. egészségigyi)
védekezést szolgald beszerzéseihez sziikséges devizamennyiséget is konvertalt a
jegybanknal, igy az allami devizakiadasok kozel a kétszeresére emelkedtek 2020-
ban az el6z6 évekhez képest. A 2020-as arfolyameredményhez az allami
konverzidk mellett kisebb részben az MNB nemzetkozi tartalékok kezeléséhez
kapcsolodé intézkedései is hozzajarultak.

1. dbra: A jegybanki eredmény és tételeinek alakulasa
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A valsagkezelésben természetes, a globalis folyamatokkal 6sszhangban |évé irany,
hogy a jegybank jelent6s 0Osztonzéket épit be a gazdasag helyreallitasanak
tdmogatasa érdekében. A koronavirus-jarvany miatt sziikséges valaszlépések
hatasa a pozitiv, de csokkené kamateredmény alakulasdban és az egyéb
eredménytételek nettd raforditasanak emelkedésében is tiikr6z6dott.

o Avalsagkezelés soran a hozamgorbe rovid oldalan a jegybank térekedett annak
az optimalis kamatszintnek a kialakitasara, ami egyarant tamogatja a gazdasag
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Ujraindulasat, de fenntartja az orszag stabilitasat. Ezuttal a révid oldali kamatok
alakuldsa 0Osszességében tobbletkoltséget jelentett mind kozvetlenll a
sterilizacids eszk6zokon keresztil, mind kozvetetten a korabban felépiilt
jegybanki kamatswapokhoz kapcsolédo kiadasokban.

A nemzetkozi jegybanki gyakorlattal 6sszhangban az MNB elsGsorban a mérleg
bévitésével reagalt a valsagra: a GDP-aranyos mérleg a 2020 februar végi 24
szazalékrol 43 szazalékra emelkedett 2020 végéig. A célzott likviditasbovité
intézkedésekkel 2020 soran a jegybank 6sszesen mintegy 5900 milliard forint
forrast nyujtott a gazdasag szamara. Ennek a forrasnyujtasnak a koltségei — a
kamatozd forrasokra fizetett magasabb kamatkiadasok formajaban - a
jegybanknal jelentek meg veszteségként, ugyanakkor mindez a gazdasagi
szereplok széles korét tamogatta, vagyis a koltségek a nemzetgazdasag egészét
tekintve térilnek meg.

Emellett a specialis gazdasagosztonzo intézkedések — mint az NHP Hajra!-hoz és
NKP programhoz kapcsolodd kedvezményes betételhelyezési lehetfség —
tovabbi kamatkoltséget jelentettek. Ugyanakkor ezek a programok nagyban
hozzajarultak ahhoz, hogy elkeriilhetd legyen a hitelpiac 6sszeomlasa. Az NHP
Hajra! dominans szerepet jatszott abban, hogy 2020-ban nem alakult ki olyan
visszaesés a hitelpiacon, mint amelyet a 2008-as valsag soran tapasztaltunk (2.
abra).

2. abra: A 2008-09-es és a koronavirus-valsag 6sszehasonlitasa a hitelpiaci
kilabalas szempontjabdl (T=100)
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Az egyéb (miikodési) eredménytételekben latott magasabb raforditas szintén a
valsagkezelést szolgalta.

e Az NHP Hajra! és az Azonnali Fizetési Rendszerrdl sz6l6 informacidszolgaltatas,
a programokkal kapcsolatos transzparens kommunikacié elengedhetetlen,
kifejezetten pandémia idején, a kapcsoldodd koltségek novelték a jegybank
m(ikodési koltségeit.

e A hitelezés tamogatdsa mellett a hazai pénz- és t6kepiac stabilitasanak
fenntartasa, a beruhazasok 6sztonzése érdekében kockazatosabb piacokon is
beavatkozott a jegybank. Az ennek soran keletkez6 kockazatnévekményre pedig
prudens moddon felkésziilt a monetaris célu értékpapirokra képzett
értékvesztéssel, ami 2020-ban szintén eredményronto tényez6 volt.

Osszességében az MNB a valsagkezelés soran felelsen gazdalkodott:

e Az arfolyameredményben el6allo tobbletnyereség boségesen fedezte a kamat-
és mikodési kiadasok — féként valsagkezelési célokat szolgaldo — emelkedését, igy
a kormanyzatnak idén sem kell feltoltési kotelezettséget teljesitenie.

o Erdemes azt is kiemelni, hogy ugyan a gazdasagi szereplGk széles korét tamogaté
lépések kamatveszteséget jelentenek az MNB-nek, de azok szamos csatornan
keresztiil, sokszorosan megtériilnek a magyar gazdasag szamara. Az
intézkedések ugyanis valtozatos formaban tdmogattdk a hazai gazdasagot, tobbek
kozott a gazdasagi visszaesés mértékének csillapitasan, a gazdasag Ujrainditasanak
dinamizalasan és a kedvez6 munkaerdpiaci hatasokon keresztiil, mikdzben
el6segitették a hitelezés 6sszeomlasanak elkeriilését és markansan hozzajarultak
az allampapir- és jelzaloglevél-piac stabilitdsanak fennmaradasahoz.

o Afelelds gazdalkodas eredményeként 2019 utan 2020-ban is kimagaslé mértékii
volt az MNB eredménye, amelynek szinte teljes egésze, 250 milliard forint
osztalékként befizetésre keriilt a kdltségvetésbe, ezzel a plusz forrassal novelve
a fiskalis politika mozgdasterét és tamogatva a koronavirus-jarvany negativ
hatasai ellen valé védekezést. 2013 6ta a jegybank immaron negyedik alkalommal
fizetett osztalékot, a jegybanki befizetések igy 2013 éta Osszesen 600 milliard
forint forrast nyujtottak az allam szamara.

e A torvényben rogzitett mandatumaval 6sszhangban a jegybank szamara az igazi
eredményt azok a programok jelentik, amelyek az arstabilitas fenntartasa
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mellett hozzajarultak a pénzligyi stabilitas sikeres megbrzéséhez, a hitelpiaci
O0sszeomlds elkerliléséhez, a gazdasagi szerepl6k forrasellatottsaganak
biztositdsdhoz, illetve a munkahelyek meg6rzéséhez. Osszességében tehat ahhoz,
hogy Magyarorszag megfelel6 alapokkal rendelkezzen a gazdasag sikeres
Ujrainditasahoz.

e ,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2021. junius 4-én.”
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