Csortos Orsolya — Nagy-Kékesi Zsuzsa:

Mi tartotta szarazon az MNB puskaporat? — A jegybanki mérleg mozgastere

A koronavirus jdrvdny miatt kialakult gazdasdgi kihivdsok a jegybankokat vildgszinten beavatko-
zdsra késztették, ami ismét a mérlegliikre irdnyitotta a figyelmet. Az uj évezredben a jegybankok
elészér a 2008-2009-es vdlsdg kévetkezményeinek kezelése sordn szembesiiltek a hagyomdnyos
monetdris politikai eszk6z6k korldtaival, amelyet kévetéen nemkonvenciondlis eszkéz6k alkalma-
zdsdba kezdtek (eszkdzvdsdrldsok, devizapiaci intervenciok), ami a jegybankmérlegek felduzzadd-
sdhoz vezetett. A vdlsdg kezdeti fdzisat kévetéen az MNB azonban ugy tudta fenntartani a laza
monetdris kondicidkat, hogy intézkedéseinek egy része (Onfinanszirozds és forintositds) egyardnt
tdmogatta az orszdg kiilsé sériilékenységének mérséklddését és a jegybankmérleg zsugoroddsdt.
Az elmult évek gazdasdgpolitikdjanak készonhetéen a koronavirus jdarvdny kitérésekor az MINB
mérleg a GDP-hez viszonyitott ardny tekintetében nemzetkézi 6sszevetés alapjdn a kézépmezdbnybe
tartozik. Historikus 6sszehasonlitdsban is alacsonynak tekinthetd ez az ardny, kiilénésen, ha a mér-
legen beliil csak a — gazdasdg készpénzigényétdl fliggd, igy exogén valtozonak tekinthetd — kész-
pénz nélkiil vett, kamatozo jegybanki forrdsok dllomdnydt vessziik figyelembe. Mig a legtébb jegy-
bankot a mérleg normalizdldsdnak kezdeti fdzisdban érte az ujabb vdlsdg, addig az MNB mdr ér-
demben tudta szlikiteni mérlegét, igy jelentés mozgdsteret alakitott ki a nemkonvenciondlis eszké-
z06kon keresztiili beavatkozdsra. Ennek kdszénhetben a jegybank kell6 tlizerével rendelkezik a ko-
ronavirus jarvdny okozta kihivdsok kezelésére.

1. A JEGYBANKOK MERLEGFOOSSZEGET MAR A 2008-2009-ES VALSAG MEGNOVELTE

A hagyomanyos monetaris politikai eszkdzok korlatainak elérését kovetSen a jegybankok széles
korben kezdtek nemkonvencionadlis eszk6z6k alkalmazasdba, ami jelentGsen megnodvelte a
jegybankok mérlegf66sszegét. A gazdasdagi vilagvalsag lassuld konjunkturalis - adott esetben
recesszidt el6idéz6 - folyamataira, a Lehman-cs6d utan bekovetkezé bizalmi valsagra adott
reakcidként a fejlett gazdasagok jegybankjai jelent6s monetaris lazitasba kezdtek. A
kamatkondicidk mérséklése ugyanakkor tobb orszagban hamar a 0 alsé korlatba (ZLB) itk6zott,
ami arra 6sztonOzte a monetaris politikai dontéshozdkat, hogy a jegybanki mérlegek nagysagat
és/vagy Osszetételét megvaltoztatd nemkonvencionalis eszkézoket alkalmazzanak az adott
jegybank céljanak minél hatékonyabb elérése érdekében. A nem konvencionalis eszkdzok egyik
jellemz6 formaja az eszkozvasarlas volt, amely sordn a jegybankok (pl. Fed, EKB, BoE, BoJ) sajat
mérlegiikbe allampapirokat, eszkdzfedezetl értékpapirokat vasdroltak a monetaris kondicidk
lazitdsa, a likviditas novelése és a pénzpiaci kockazatok csokkentése érdekében. Az eszkozvasarlas
mellett mas jegybankoknal hitelprogramok (pl. BoE) és devizapiaci intervenciok (pl. cseh és svijci
jegybank) jatszottak meghatdrozé szerepet a mérleg béviilésében.

A koronavirus kitérésekor a globalisan meghatarozo jelentdségli, illetve régios jegybankok tobb-
ségének GDP-aranyos mérlegf66sszege érdemben meghaladta a 2008-as szinteket (1. dbra). Bar
nagymértékben szérddik a globalis jegybankok mérlegének GDP-ardnyos valtozasa, 0sszességében



elmondhatd, hogy a novekedés még 2019 végén is jelentds nagysagu volt 2008-hoz képest, ami
néhany esetben azt eredményezte, hogy a GDP-aranyos mérlegf66sszeg meghaladja a teljes
GDP-t (pl. japan és svijci jegybank). A kdzép-kelet-eurdpai jegybankok mérlegének alakuldsa or-
szagspecifikus tényez6k kovetkezményeként vegyes képet mutat. Az intervencios stratégiat foly-
tatd cseh jegybank 2017. aprilisban torolte el az arfolyamkiiszobot, amelyet kévetéen mérlege
még mindig a valsag el6tti szint haromszorosat teszi ki. Ett6l elmaradd mértékben, de a szlovak
jegybank mérlege is jelent&sen béviilt, mikozben a lengyel jegybank esetében az elmult évtized-
ben csak kisebb emelkedés tértént, a roman jegybanki mérleg pedig mérséklodott.

1. abra: Globalisan meghatarozé és régios jegybankok GDP-aranyos mérlegf66sszege
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*A BOE esetében 2018. decemberi az utolsé elérheté adat. Az MINB esetében a
statisztikai mérlegfédsszegeket szerepeltettiik.
Forrds: Jegybanki honlapok, MNB

2. A GLOBALIS TRENDEKKEL SZEMBEN AZ MNB MERLEGE NAGYMERTEKBEN SZUKULT 2014 OTA

Az MINB mérlegének valsagot kovet6 emelkedése utan 2014-t6l az orszag kiilso sériilékenységé-
nek érdemi csékkenése lehetdvé tette a felfuvodott jegybankmérleg sziikitésével jard intézke-
dések megvalodsitasat (2. dbra). Az MNB mérlegf60sszege 2008 végén jelentGsen béviilt. Ebben a
devizatartalék — dont6en nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelekhez kapcsolddé, a pénziigyi val-
sagban megnovekedett tartalékigény miatt sziikséges — emelkedése volt meghatdrozé, amellyel
parhuzamosan a forrasoldalon a bankok MNB-nél elhelyezett kotvényallomanya emelkedett. A bs-
vilés kovetkezményeként 2015-ig az MNB mérlege a GDP 35- 40 szazaléka kozott stagnalt. Az
elmult években ugyanakkor a jegybank devizatartalékanak célzott felhasznalasaval olyan sériilé-
kenységcsokkentd programokat (6nfinanszirozas és a lakossagi devizahitelek forintositasa) hajtott
végre, amely egyszerre szlikitette a jegybankmérleget és — a kiils6 eladdsodottsag és devizakitett-
ség markans csokkenésének eredményeképp — mérsékelte a tartaléksziikségletet. Az MNB GDP-
aranyos mérlegf66sszege igy 2017 ota 25 szazalék kézelében alakul az olyan mérlegf60sszeg-
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noveld intézkedések ellenére is, mint az NHP — egészséges szerkezet( vallalati hitelezés jegybanki
el6segitését célzo folytatasa (NHP fix) vagy a monetaris kondiciok fenntartasa érdekében nyujtott
likviditasbdvité swap-ligyletek.

2. dbra: Az MNB szamviteli mérlegf66sszegének* historikus alakulasa
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*Az MINB szamviteli és statisztikai mérlegf6dsszege — féként a derivativdk eltéré
kezelésébdl adéddan — kiilénbo6zik egymdstol.
Forrds: MNB

3. AZ MNB MERLEGEBEN A KAMATOZO FORRASOK ARANYA IS ALACSONY

A globalis és régios jegybankokban lejatsz6dé folyamatokkal szemben az MNB mérlegében a sz(i-
kiilés mellett a kamatozo forrasok aranya is lecsokkent, amelyben meghatarozo szerepet jatszott
a készpénzallomany emelkedése. A 2008-2009-es valsagra adott jegybanki valaszlépések hatasara
a jegybankok eszkdzoldaldnak atalakuldsaval parhuzamosan a forrdsoldal 6sszetétele is megvalto-
zott. A fejlett orszagok mérlegeinek forrasoldalan novekedett a kamatozo forrasok szerepe, mivel
a likviditasb6vit6 intézkedések kovetkeztében emelkedett a kereskedelmi bankok altal elhelyezett
forras nagysaga. Ehhez képest a feltérekvo orszagokban nagymértékben bdviilt a készpénz ara-
nya, amely mellett a kamatozé forrdsok sulya csak kisebb mértékben emelkedett. Az MNB forras-
oldalanak szerkezeti atalakuldasaban is jelent8s szerepet jatszott a készpénzallomany 2013 6ta
gyorsulé névekedése, ami részben az inflacié csokkenésével parhuzamosan mérsékl6ds banki ho-
zamokbdl, valamint a gazdasagi aktivitas novekedésébdl adddott. Mara a készpénz teljes forraso-
kon beliili aranya meghaladja az 50 szazalékot. A fenti folyamatok hatasara 6sszességében az
MNB mérleg forrdsoldalan jéval kisebb a kamatozd forrasok aranya a fejlett vagy a régids jegyban-
kokhoz képest, amelynek készénhetéen a kamatkockazat is mérsékeltnek tekinthetd.
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3. abra: A jegybankmérlegek forrasoldalanak nemzetko6zi 6sszehasonlitasa
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Forrds: Jegybanki honlapok, MNB

4. KONKLUZIO: AZ MNB MERLEGE TERET ENGED A CELZOTT JEGYBANKI PROGRAMOKNAK

A 2008-2009-es valsag lecsengését kovetSen — a globalis jelentdségli jegybankok mérlegf66ssze-
gének folytatoddé emelkedésével szemben — az MNB gy tartott fent 2012 6ta laza monetaris
kondiciokat, hogy intézkedéseinek egy része (6nfinanszirozas és forintositas) egyarant tamo-
gatta az orszag kiilso sériilékenységének mérséklodését és a jegybankmérleg zsugorodasat. Ezért
mig a legtobb jegybankot a mérleg normalizalédasanak kezdeti fazisaban érte az ujabb valsag,
addig az MNB nemzetkozi és historikus 6sszehasonlitasban is alacsonynak tekinthet6 mérlege
jelent6s mozgasteret jelent nemkonvencionalis, célzott eszk6z6kon keresztiili beavatkozasra és
a koronavirus miatti kiils6 sokkok kovetkezményeinek kezelésére.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. mdjus 27-én.”
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