Horvath Gabor

A pandémia akar pénziigyi krizist is okozhatott volna, ha nincs az MNB

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020 tavasza és 2022 janudrja k6z6tt végrehajtott
vdlsdgkezel6 és a magyar gazdasdgot ujrainditd programjai révén 6sszesen tébb
mint 11 ezer millidrd forintot juttatott a magyar gazdasdgba. Az MNB szdmos
intézkedést tett a koronavirus-jarvdny gazdasdgi és pénziigyi hatdsainak
ellentételezése érdekében a likviditdsbOvité és célzott hitelprogramtdl a vdllalati
kétvények és az dllampapirok vdsdrldsdn dt egészen a példdatlan nagysdgrendd
kéltségvetési osztalékfizetésig. Az MNB a kéltségvetést, a vdllalati szektort és a
bankrendszert is kiemelked6 mértékben tdmogatta, igy a vdlsagkezel6 lépések
kévetkeztében jelentés mértékben béviilt az MNB mérlege, mely nagyban hozzajarult
a pénzligyi stabilitds fenntartdsdhoz és a gazdasdg sikeres ujrainditdsdhoz.

A Magyar Nemzeti Bank a koronavirus okozta sokkokra megfelel6 idé6zitéssel, cél-
zottan, rugalmasan és a kell6 mértékben reagalt, 2022. januar végéig tobb mint 11
ezer millidrd forint jegybanki forrast nyujtva a gazdasag szereplGinek. Az elmult
szaz évben a 2010-es évtized volt az els6 alkalom, amikor hazank gazdasaga ugy tu-
dott novekedni, hogy a makrogazdasagi egyensuly is biztositott volt. Ennek eredmé-
nyeként a magyar gazdasagot erés immunrendszer mellett érte el a koronavirus-jar-
vany, ami lehetévé tette, hogy a pandémia ne jarjon pénzligyi valsaggal. Ebben nagy
szerepe volt a jegybanki programoknak (1. dbra), amelyek megvédték és stabilizaltak
a pénzpiacokat, fenntartottak a hitelezést a vallalati és lakossagi szegmensben, és
ezzel megalapoztak Eurdpa egyik leggyorsabb gazdasagi helyreallasat.



1. dbra: Valsagkezel6 jegybanki programok nagysagrendje
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Megjegyzés| Az adatok a 2022. januar végi allapotot mutatjak, milliard forintban. Forras | MNB

A Magyar Nemzeti Bank programjait mindenekel6tt a célzottsag jellemezte: a
beavatkozasok jellemzéen a megfelel6 id6ben, a megfelel6 részpiacon, a megfeleld
mértékben torténtek, ami hatasosnak és hatékonynak bizonyult. A valsagkezelés
soran kordbban mar sikeres jegybanki programok ujabb keretosszeggel torténd
feltoltése, és egészen Ujszerl megoldasok egyarant el6keriltek.

= Novekedési Hitelprogram Hajral: A 2013-t6l rendkivil sikeres és védjeggyé
valt jegybanki célzott hitelprogram Uj pilléreként indult el a Hajra! konstrukcid
2020 majusaban, amely 3000 milliard forintos keretdsszeggel allt a hazai kkv-
k rendelkezésére elsGsorban hosszu, beruhdzasi hitelek refinanszirozasara, de
m(ikodési célok biztositasara egyarant.

= Novekedési Kotvényprogram: Szintén a vallalati szektort tamogatta, hogy a
legsikeresebb és megfeleld hitelmindsitéssel rendelkez6 magyar vallalatok
kotvény-kibocsatasaikor a jegybank is belépett vasarldi oldalon. Ezzel a
dragabb vagy hidanyzé beruhdzasi hitelek helyettesitését biztositotta kozel
1500 millidard forinttal, érdemben hozzajarulva a vallalati kotvénypiac
fejl6édéséhez.

= Hosszu fedezett hitel: A jegybank a bankrendszer likviditasi szikségletét
hosszu hiteltendereken keresztiil biztositotta, amelyek segitségével nem
csupan a rovid pénzpiaci, de a hosszabb kotvénypiaci felarak is csokkentek. A
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tendereken 06sszesen 2623 millidrd forint kerllt fedezet ellenében a
bankrendszerhez, tulnyomo részt 5 éves futamiddn.

Jelzaloglevél-vasarlasi program: Az MNB 2018-tdl aktivan tamogatta a
jelzaloghitelezést és a hosszu banki forrasok minél kedvez6bb ard bevonasat.
Ennek folytatasaként indult el 2020-ban a Jelzaloglevél-vasarlasi program Il.,
ami a valsagra adott egyik valaszként segitette a banki hosszu finanszirozast és
a jelzadloghitelezés dinamikajanak fenntartasat. Emellett az MNB 2021 nyaran
elinditotta Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programjat is, ami egyéb programokat
kiegészitve célzottan segiti el6 a zold jelzdloghitelek térnyerését.
Allampapir-vasarlasi program: Az MNB eszkdzvasarldsi programjanak
legnagyobb pillére a kézel 3500 milliard forintos dllampapirvasarlas volt, ami
stabil, kiszamithato finanszirozasi kornyezetet teremtett a hozamgorbe hosszu
szakaszan. Ezzel a hosszutavu beruhdzasi dontésekben mérvado tékekoltség is
csokkent, ami miatt pozitiv megtériilés mellett indulhattak uj projektek.
Allamilag garantalt értékpapirok vasarlasa: 2020 oktdberében a nemzetkozi
gyakorlatot kovetve az allami tulajdonban lévé fejlesztési bankok kotvényei is
bekerlltek az allampapirvasarlasi programba, 300 milliard forintos
kibocsatasaik felét vasarolta meg a jegybank, ezzel tamogatva a célzott
fejlesztéseket és az exportorientalt vallalkozasokat.

Osztalékfizetés a koltségvetésnek: Az MNB egyetlen részvényese a magyar
allam, igy a korabbi évek mikodésébdl szarmazd eredmény osztalék
formajaban kozvetlenil tamogatta a koltségvetést, mintegy 500 milliard forint
értékben.
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2. abra: Jegybanki forrasok szektoronként Gsszesitve
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Megjegyzés| Az adatok a 2022. januar végi allapotot mutatjak. Forras | MNB

Az MNB a koltségvetést, a vallalati szektort és a bankrendszert is kiemelkedo
mértékben tamogatta, a jarvanybdl adédo gazdasagi karok minimalizalasa és a
likviditas fenntartasa érdekében, ami egyrészt a hozam és kamatkornyezet
stabilitasat, masrészt a finanszirozasi igények teljesiilését is biztositotta. A
jegybanki programok mennyiségi és hozamoldalrdl egyarant jelentéséggel birtak a
pandémia sordn nehézségekkel szembesil6 szektorok szdmara (2. dbra). Egyrészt az
eszkdzvasarlasok olyan pénzpiaci intézkedésnek tekintheték, amikor a jegybank a
valsag sujtotta, bizalmat veszts piacok keresleti oldalan belépve az arak (kamatok és
hozamok) szintjének és volatilitdsanak mérsékl6dését éri el. Masrészt az olyan
célzott programokkal, mint a refinanszirozast nyudjté NHP Hajra! vagy a Novekedési
Kotvényprogram, kiszamithatd finanszirozashoz juttatjak a gazdasag gerincét ado
vallalkozdsokat, a valsagos pillanatokban jellemz6en befagyd befektetési hitelpiacot
helyettesitve (3. dbra).
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3. abra: A jegybanki programok hozam- és likviditasi hatasanak képlete
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Forras | MNB.

Az MNB mérlegének bdvitésével hajtotta végre valsagkezel6 lépéseit. A
valsagkezeld |épések jelentés nyomot hagytak a jegybankmérlegen: eszkdzoldalon
megemelkedett a refinanszirozasi hitelek, hosszu bankrendszernek nyujtott hitelek
és értékpapirok allomanya, mig forrasoldalon ezt szignifikans likviditasbévilés
kisérte. 2020 végére az MNB csak a célzott monetaris politikai eszk6zok révén mar
kozel 6000 millidrd forinttal, majd 2022. janudar végéig tovabbi tébb mint 4000
milliard forinttal ndvelte eszk6zallomanyat (4. dbra). A b6séges jegybanki likviditast
az MNB tobbféle révidoldali eszkdzben sterilizélja (5. dbra).

4. abra: Az MNB eszkozoldalanak relevans tételei
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Megjegyzés | Az értékpapirok bekeriilési értéken vannak nyilvantartva. Forras | MNB.
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5. dbra: Az MNB forrasoldalanak relevans tételei
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Megjegyzés | A készpénzallomany 6000 milliard forint feletti része van az abran. Forras | MNB.

A jegybank valsagkezelése tiikr6z6dik a bankrendszer likviditasi helyzetében is. A
bankok tartozdsai a jegybank felé (aktiv oldal), valamint az 3ltaluk elhelyezett
betétek dsszege (passziv oldal) kiilonb6z6 monetaris politikai rezsimekben eltérhet.
A nemzetgazdasagi és tarsadalmi szempontbdl kedvezd |épések miatt attételesen a
jegybank kamatkiadasai megemelkednek, hiszen az MNB-nek minden egyes
valsagkezelést segit6 forint utan kamatot kell fizetnie. A valsagkezelés haszna tehat
az egész nemzetgazdasagot érintéen jelentkezett, mig a kapcsolodd koltségek
els6sorban a jegybankot terhelik. A koltségek persze ebben az esetben is
viszonylagosak — a kamatkiadasok értékelésénél ugyanis azt is figyelembe kell venni,
hogy a valsagkezelés elmaraddsa belathatatlan kdovetkezményekkel jart volna a
gazdasag gerincét ado allami, vallalati és banki szektor mikodésére, igy a magyar
gazdasag és tarsadalom stabilitasara is.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasagban 2022. madrcius 10-én.”
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