Boldizsar Anna - Téth Daniella
A valsagkezelés és az inflacio leszoritasanak ara

A 2020-2021-es idészak eseményei — a gazdasdg koronavirus jarvdany miatti megtor-
pandst kévetd djrainditdsa, illetve a déntéen kiilsé okokbdl megjelend infldcios nyo-
mds — az MINB tevékenységére is hatdst gyakoroltak. A hazai gazdasdgi folyamatok
helyredllitdsa, majd az infldcio letérése érdekében végrehajtott jegybanki lépések az
MNB eredményére is hatdssal vannak. A vdlsagkezelés ugyanis a jegybanki mérleg
béviilésével, az infldacio elleni kiizdelem pedig kamatemelési ciklus elinditdsaval jart
egylitt, melyek egyiittesen az MNB eredményét veszteségbe forditotta 2021-ben. A
vdlsdgkezelés és az arstabilitds érdekében hozott intézkedések kéltségét ugyanakkor
azok nemzetgazdasdgi szinten jelentkezé hasznaival egylittesen, konszoliddlt szem-
Iéletben érdemes értékelni.

A koronavirus-valsag sikeres kezelésének egyik kulcstényezdje volt az MNB altal a
gazdasagi szerepl6knek juttatott tobb mint 11 000 millidrd forintnyi forras. A jegy-
banki forrasok hozzajarultak ahhoz, hogy a valsag ellenére fennmaradjon a magan-
szektor finanszirozasa, amelynek révén a vallalatok folytathattak beruhazasaikat,
megtartva a munkaer6t és |étrehozva Uj gyartasi kapacitasokat. A jegybank emellett
a valsag alatt biztositotta a bankrendszer megfeleld likviditasat, megel6zve a piaci
zavarokat, allampapir és jelzaloglevél-vasarlasi programjaval pedig erdsitette a mo-
netaris transzmisszidt. Osszességében az emlitett intézkedések nagyban hozzajarul-
tak a valsagbdl valo gyors kilabalashoz, és a gyorsabb gazdasagi novekedés jelent6-
sen novelte az allam bevételeit, mig az alacsony allampapir-piaci hozamok révén visz-
szafogta az allam kiadasait.

A gazdasag rendelkezésére bocsatott jelent6s mennyiségi forras ugyanakkor az
MNB mérlegének érdemi béviiléséhez vezetett, ami a dont6en kiils6 hatasok miatt
megjelend inflacios kérnyezetben csokkentette a jegybank eredményét. A jelentbs
méret(i mérleg és az inflacio leszoritasa érdekében meginditott kamatemelések ha-
tasara megnd6tt az MNB kamatkiaddsa, amelyet a visszafogottabb arfolyameredmény
nem tudott ellensulyozni — igy 2021-ben a jegybank 2012 d6ta el6szor veszteséges
évet zart. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy mig a valsagkezelés haszna az egész
nemzetgazdasag szintjén érezhetd volt, annak koltsége a jegybanknal koncentralé-
dott, és az MNB eredményében jelent meg. A jegybank 2021. évi, 57 milliard forintos
veszteségét ugyanakkor fedezte a korabbi évek nyereséges miikodésének kdszénhe-
t6en felhalmozott 208 milliard forintnyi eredménytartalék.



1. abra: Az MNB eredményének felbontasa
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<-Teljes eredmény

Az MNB eredményére az alabbi tényez6k voltak hatdssal 2021-ben:

e A nettéo kamat- és kamatjellegli eredmény 2021-ben nagymértékben csok-
kent: az alacsony devizakamatok miatt a devizatartalékon kevés bevétele ke-
letkezett a jegybanknak, ugyanakkor a forint kamatkiadasai jelentésen néttek.
A valsagkezelés miatt felduzzadt mérleg, valamint az inflacié elleni kiizdelem
miatt megindult kamatemelési ciklus hatasara a forint kamateredmény gyors
utemben romlott, hiszen a bankrendszerben |évé tobbletlikviditas a jegybanki
eszkozokben csapddott ki, amelyekre a jegybank —a kamatemeléssel parhuza-
mosan — az el6z8 évinél jéval magasabb kamatot fizetett. igy a kamatered-
mény — a jellegében hasonld pénzigyi mlveletek eredményével egylittesen —
a korabbi évek kamatnyereségét kovetéen 98 milliard forintos veszteséget
okozott.
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e A 2021. évi, 146 milliard forintos arfolyameredmény elmaradt az el6z6 két
évben tapasztalt kimagaslo, 200-300 milliard forintos nagysagrendtdél. Ennek
hatterében az allt, hogy az allam az MNB-nél kevesebb devizat valtott. Egyrészt
az allam bels6 finanszirozasanak erGsitésével parhuzamosan folyamatosan
csokkent a kilfoldi rautaltsag, ami mérsékl6dd kuilfoldi kotvénytorlesztéssel
jart egyltt —raadasul annak egy részét is devizakotvény-kibocsatasbdl szerzett
devizabdl fedezte. Masrészt a valsag akut szakaszanak enyhilésével az allam
devizakiadasai alacsonyabbak lettek a 2020-as kimagaslo értékhez képest.
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o Az egyéb eredménytételek mintegy 106 milliard forinttal cs6kkentették az
MNB eredményét. A korabbi évekhez képest magasabb érték kialakuldsaban
a monetaris célu értékpapirokra prudencialis megfontolasokbdl képzett érték-
vesztés jatszott dominans szerepet.

A jegybank els6dleges feladatat, az arstabilitas elérését és fenntartasat tartja szem
el6tt a dontéshozatal soran, e cél melletti elk6telez6dését nem befolyasolhatjak
eredményszempontok. A monetaris politika vitelének koltségeit azok nemzetgazda-
sagi szinten jelentkez6 hasznaval egylttesen, konszolidalt szemléletben sziikséges
értékelni. A jegybanki programok két év alatt 4300 milliard forinttal emelték a GDP-
t, és 1500 milliard forinttal novelték a koltségvetés addbevételeit. A gazdasagot ta-
mogato, a valsagot enyhit6 jegybanki programokon tul az eredményes miikodésének
koszonhet6en az MNB 500 milliard forint osztalékfizetéssel is tamogatta a koltség-
vetést a valsag kezelésében.

A koronavirus-valsag még nem csengett le, az orosz-ukran konfliktus nem ért véget,
valamint a globalis inflacié sem érte el tet6pontjat, igy az MNB el6tt tovabbra is ér-
demi kihivasok allnak. A jegybank ezutan is mindent megtesz az inflacié letorése és
kordaban tartasa, a pénzlgyi stabilitas biztositasa érdekében, ennek azonban, aho-
gyan a multban, Ggy a jovében is, koltségei lehetnek. Erdemes ugyanakkor hangsu-
lyozni, hogy a monetaris politika vitele kapcsan felmeriil6 koltségek teljes nemzet-
gazdasagi szinten tériilnek meg az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas biztositasa-
nak kedvezo redlgazdasagi hatasain keresztiil.

,Szerkesztett formdban megjelent az Inforstart.hu oldalon 2022. julius 25-én.”
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