Kuti Zsolt — Balogh Csaba

A jegybank koltségeivel szemben a nemzetgazdasag haszna all

Cikksorozatunk elsé részében dttekintettiik, hogy a Magyar Nemzeti Bank eredmé-

nye hogyan fligg 06ssze a jegybank vdlsdgkezelS intézkedéseivel és az infldcid elleni
kiizdelemmel. A mdsodik részben a nemzetkézi tapasztalatok alapjan pedig bemu-
tattuk, hogy a negativ sajat téke nem korldtozza a jegybankok miikddését. Alabbi
cikkiinkben ravilagitunk arra, hogy az MNB mérlegében kialakult veszteség — ami

végss soron egy vdlsdgegyiittes (COVID-energia-hdboru) leképezb6dése — valdjdban a
gazdasdg stabilitdsdnak dra, aminek hasznait a teljes gazdasdg élvezi.

Egyrészt a magadnszektornak juttatott jegybanki forrdsok, valamint az allampapir-pi-
aci program révén 11 ezer milliard forint keriilt a gazdasdg vérkeringésébe a vdlsag
idején, amely 2020-2024 kézott 10 szazalékponttal noveli a hazai GDP-t. Mdsrészt a
jegybanki vdlsagkezelés az dllami kéltségvetést is nagyban tehermentesitette. Har-
madrészt a gazdasagba pumpdlt likviditds tovabbra is ott forog a gazdasdg vérkerin-
gésében, olcso és stabil forrdsaival biztos finanszirozdsi hdtteret nydjtva. Véglil azt is
ki kell emelni, hogy a megbomlott egyensulyok kézepette a jegybank monetdris szi-
goritdsa nemcsak az infldcio elleni kiizdelemben jdatszott fontos szerepet, de egyben
a piaci egyensuly helyredllitasaban és fenntartasaban is nélkiilé6zhetetlen volt: a ma-
gas kamatszint ugyanis védépajzsot is jelentett a gazdasdagnak arra az idére, amig az
energiadrak korrekcioja és a gazdasdg alkalmazkoddsa nyoman a kiilsé és belsé
egyensuly tartosan kedvezébbé vdlt.

A negativ jegybanki eredmény dltaldnos jelenség, emellett a nemzetkézi tapasztala-
tok vizsgdlatabdl az is jol latszik, hogy a negativ jegybanki sajat téke 6nmagdban
nem jelent korldtot a monetdris politika vitelében. A Magyar Nemzeti Bank is ugy
Idtja, hogy hatékony miikédéséhez a kdvetkezd években nincs sziiksége tékefeltol-
tésre, negativ sajat tékéjét a késébbi években vdrhatd pozitiv eredményével képes
lesz ellentételezni. Ezzel 6sszhangban a tékefeltéltési szabdlyok vdltoztatdsdra vo-
natkozo javaslatainkat datadtuk a Kormdnyzat részére, amelyek tartalmilag meg-
egyeznek a tavalyi évben dtadott javaslatokkal.
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Sikeres hitelalapu valsagkezelés, jelentds novekedési és kinalatnovel6 hatas

A vilag jegybankjaihoz hasonléan a koronavirus-jarvany negativ hatasainak lekiiz-
dése a Magyar Nemzeti Banknal is rendkiviili Iépéseket igényelt — amelyek sikerét
jol mutatja, hogy a jegybanki célzott programok 6sszesen 10 szazalékponttal nove-
lik a GDP szintjét 2020-2024 kozott. A koronavirus jarvany negativ gazdasagi hata-
sainak tompitasa érdekében —mas orszagok nemzeti bankjaihoz hasonléan —az MNB
is segitette a valsagkezelést: tobb mint 11 ezer millidrd forint finanszirozast nyujtva
a kritikus id6szakban nagyban tamogatva a gazdasag gyors kilabalasat. Kdzvetlendl
kerlilt a gazdasagba a maganszektor hitelezését tamogato 4 800 milliard forint, ami
jelent6s részben beruhazasok finanszirozdsan keresztil emelte a gazdasagi noveke-
dést, amit kiegészitett, hogy kdzvetve, az allampapir-piacon és a koltségvetésen ke-
resztil kerlilt a gazdasag vérkeringésében tovabbi 6 800 milliard forint, szintén hoz-
zdjarulva a gazdasagi novekedéshez.

Az intézkedések ara a jegybanknal, az eldonyei a gazdasag minden szereplGjénél je-
lentkeztek. A jegybank mérlegének alakulasaban tetten érhetbek a teljes gazdasag
folyamatainak alakulasa is — vagyis a kialakult vesztéséget sem ugy érdemes értel-
mezni, mint egy vallalat veszteségét, hanem mint egy évszazadonként sem jelent-
kez§ valsagegyuttes (COVID-energia-haboru), és az arra adott valaszok leképez6dé-
sét. Eszerint a jegybanki veszteség végs6 soron az az ar, amit a jegybank fizet a gaz-
dasdag stabilitdsaért, mikozben ennek hasznai a gazdasagban jelentkeznek. A jegy-
banki forrasok eredményeként a maganszektor hitelallomanya az egész EU-ban a
legnagyobb mértékben ndvekedett. Tovabba a jegybank intézkedései a koltségvetési
politika szamara konnyebben finanszirozhatova tették a kormanyzati valsagkezelést,
ami hozzajarult a beruhazasok novekedéséhez, tamogatta a munkahelyek megma-
radasat, valamint segitette a fogyasztas enyhébb szlkuilését. A fentieknek kdszonhe-
t6en sikerilt a gazdasag mikodéséhez sziikséges mértékld bankrendszeri likviditast
biztositani, amely hozzajarult az allampapirpiac stabilitasahoz, illetve el6segitette a
monetaris transzmisszid erésodését.

A jegybanki valsagkezelés az allami koltségvetést is nagyban tehermentesitette

Az MNB intézkedései jelent6s mértékben hozzajarultak ahhoz, hogy a magyar gaz-
dasag az atmeneti sokk utan gyorsan talpra allt. A jegybanki programok (pl. NHP,
NHP Hajra!, NKP, Z6ld Otthon Program) nagy szerepet jatszottak abban, hogy a val-
lalatok mUikod6képesek maradtak, és termelékeny ndvekedést megalapozé beruha-
zasokat hajtottak végre, valamint Uj munkahelyeket teremtettek vagy tartottak meg.
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Ezek révén a koltségvetési politika képes volt élénkiteni a gazdasagot, valamint csa-
|ad- és munkaeré-piaci tdmogatasokkal enyhiteni a vdlsag hatasat. A jegybanki prog-
ramok sikeresen stabilizaltak a pénzligyi piaci hozamokat, amely nélkdl a fiskalis po-
litika mozgdstere nagymértékben besz(kiilt volna.

Az MNB programjai tobb csatornan keresztiil is kedvez6en hatottak az allami kolt-
ségvetésre — két év alatt az ESA-szerinti hianyt tobb mint 1500 milliard forinttal
csokkentette, mig az allam finanszirozasat mintegy 6800 milliard forinttal javitotta.
Az MNB gazdasagélénkitd programjai révén az allam addébevétele 6sszesen mintegy
1 500 millidrd forinttal emelkedett a két év soran, ami a beruhdzasok addtartalma-
bdl, a munkahelyek ado- és jarulékbevételeibdl és a vallalatok addbefizetésébbl szar-
mazott. A hianyra gyakorolt hatast emellett az is fokozta, hogy az MNB altal keltett
stabil kereslet alacsonyan tartotta az allampapir-piaci hozamokat, amely nélkil az
allam csak sokkal magasabb koltségek mellett lett volna képes finanszirozni magat —
raadasul az alacsony kamatszint hosszu tavra is rogzilt, még a jévében is visszafogva
az allam kamatkiaddsat. A monetaris transzmisszié hatékonysaganak javitasa, vala-
mint a piaci stabilitds fenntartasa érdekében az MNB az allampapirvasarlasi progra-
mon, az allamilag garantalt papirok vasarlasan és a fedezett hiteleszkdzén keresztil
kozel 6300 milliard forintnyi forrast biztositott. Az MNB a legnehezebb finanszirozasi
idészakban ezenkivil nyereségébdl 500 milliard forint osztalékot fizetett az allam-
nak, ami nemcsak az allampapir-kibocsatasi igényt mérsékelte, hanem részben a
koltségvetési hidnyt is.
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Szigori monetaris politikaval id6t nyertiink a gazdasag megbomlott egyensulyanak
helyreallitasahoz

A szokatlanul gyorsan és hirtelen megemelkedd inflacié egész Eurépaban valaszlé-
pésekre késztette a jegybankokat. A korabbi id6szakra jellemz6 mérsékelt inflacio
korszaka utan vilagszerte hirtelen, és az el6tte tapasztalt recesszidhoz képest varat-
lanul megugrottak az inflaciés mutaték, amely markans valtozast okozott a vilaggaz-
dasagi és pénzpiaci kornyezetben. Az inflacié globalis emelkedése mogott nagy rész-
ben az energia- és nyersanyagar-emelkedés allt, ami raadasul a bizonytalansag er6-
sodését hozta magaval a hazai pénzpiacokon. Magyarorszag kiilsé egyensulya a régi-
6ban jellemzénél nagyobb energiapiaci kitettség miatt a gdzarak robbanasaval par-
huzamosan romlott. Az MNB a gazdasag sérulékenységének feler6sodésére, illetve
az inflacio emelkedésére reagalva gyors és erGteljes monetaris politikai 1épéseket
tett. A kamatszint jelentds mérték( emelése ugyanakkor az MNB eredményére is je-
lentds hatast gyakorolt: a koronavirus-valsagkezel§ jegybanki programok miatt fel-
duzzadt jegybankmérleg és a kordbbinal magasabb kamatkiadds miatt az MNB ered-
ménye veszteségbe fordult. Mint azt a fentiekben lathattuk, a hasznok nemzetgaz-
dasagi szinten jelentkeztek a gazdasag tobbi szektoranal, addig a valsagkezelés és az
inflacié elleni kiizdelem koltsége a jegybanknal koncentralddott, ahogy azt a cikkso-
rozat elsd részében részletesen bemutattuk.
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Az MINB lépései nélkiil a nemzetgazdasagban jelentkezé koltségek megsokszoro-
zodtak volna. Egy alacsonyabb kamatszint azt jelentette volna, hogy az inflacid csak
magasabb szintrél és csak joval kés6bb kezdhetett volna csékkenni, aminek kovet-
kezményeként a redljovedelem csokkenése még hatvanyozottabban jelentkezett
volna a maganszektorban — azaz a lakossag és vallalatok rendelkezésre allo jovedel-
mét még jobban erodalta volna az inflacid. Alacsonyabb kereslet és vasarléerd, il-
letve még jobban visszaes6 beruhdzasok mellett pedig a recesszié is mélyilt volna
hazdnkban. Emellett alacsonyabb kamatszint és magasabb inflacié megvaldsulasaval
a lakossag nem kamatozé és kamatozd megtakaritdsain egyarant jéval nagyobb vesz-
teséget konyvelhetett volna el, jelent6sen csokkentve a haztartdsok pénziigyi vagyo-
nat. A magasabb kamatszint a fentiek elkeriilése mellett a forint arfolyamat is stabi-
lizalta, ami nemcsak a dezinflacids folyamatok er6sodéséhez jarult hozza, de a tavalyi
jelentds leértékel6dés utan indult euroizacios folyamatot is sikeresen megfékezte.

A jegybanknal jelentkez6 kamatkiadas a gazdasag széles korének néveli bevételeit.
Fontos kiemelni, hogy a jegybank altal a hitelintézeteknek fizetett kamat (ami 2022-
ben mintegy 950 milliard forinttal haladta meg a 2021-es szintet) a bankrendszer
kozvetitésével atgylrlzik a gazdasagba. Egyrészt ebbdl a tobbletbevételbdl tudta ki-
fizetni bankrendszer a kormanyzati intézkedések (extraprofit add, megemelt tranz-
akcios illeték, kiterjesztett kamatstop) jelentSs, mintegy 4-500 milliard forintos tobb-
letkoltségét, ami a koltségvetés alacsonyabb hianyaban és a maganszektor kisebb
kamatkiadasaban egyarant lecsapddott. Es ugyan a bankok a lakossagi latraszé16 be-
tétekre jellemz6en nem emelték meg kamataikat, de a lekotott, illetve vallalatibeté-
tekre a korabbinal magasabb kamatot fizetnek: 2022-ben a nem pénzligyi vallalatok-
nak fizetett kamatszintben nagyjabdl teljesen megjelent a jegybanki effektiv kamat
emelkedése, aminek hatasdara a vallalatok pénziigyi szektortdl szarmazé kamatbevé-
tele kozel 140 milliard forinttal emelkedett az el6z6 évhez képest, mig a haztartasoké
kozel 50 milliard forinttal. A bankok révén a magasabb kamatszint tehat az dllam és
a maganszektor nagyobb jovedelmében is jelentkezik.

Nem csak magyar sajatossag a jegybanki eredmény csokkenése

784

A valsagkezelés mérlegbdvito hatasa és az inflacié elleni harc jegybanki eredményt
jelent6sen csokkentd hatasa az 6sszes eurdpai orszagot érinti. A fenntarthatd no-
vekedés Ujbdli megalapozasanak azonban ara van, amely a jegybankoknal jelentke-
zik. Az inflacio emelkedése Eurdpaban mindenitt monetaris szigoritasi ciklust indi-
tott el, amely a felduzzadt jegybanki mérlegek mellett a jegybanki eredmény
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szamottevl csokkenésével jar. Ahogy a cikksorozatunk masodik részében bemutat-

tuk, ennek eredményeként voltak orszagok, ahol a jegybank GDP-aranyos vesztesége
a hazai 0,6 szazalékos érték tobbszordsét tette ki 2022-ben: Svédorszagban példaul
a GDP 1,3 szazaléka volt, Csehorszagban a GDP t6bb mint 6 szazaléka, mig Svajcban
a GDP 17 szazalékat is meghaladta.

Yoy 24

A MNB a késobbi években varhato pozitiv eredményével képes lesz ellentételezni
negativ sajat tokéjét

A nemzetkozi tapasztalatok vizsgalatabdl ugyanakkor az is jol latszik, hogy jegyban-
kok t6kehelyzete nincs 6sszefliggésben azzal, hogy mennyire képesek hatékonyan
végrehajtani monetaris politikajukat. A negativ jegybanki sajat t6ke 6nmagaban nem
jelent korlatot a monetaris politika vitelében. Ez alapjan a Magyar Nemzeti Bank ugy
latja, hogy hatékony mikodéséhez a kovetkez6 években nincs sziiksége tékefeltol-
tésre, negativ sajat t6kéjét a kés6bbi években varhatd pozitiv eredményével képes
lesz ellentételezni. Ezzel 6sszhangban a t6ékefeltoltési szabalyok valtoztatasara vo-
natkozd javaslatainkat atadtuk a Kormanyzat részére, amelyek tartalmilag meg-
egyeznek a tavalyi évben atadott javaslatokkal.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. julius 6-an.”
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