Kuti Zsolt — Koroknai Péter

Az inflacio elleni kiizdelem ara a jegybanki eredményben jelenik meg

Az elmult hdrom év eseményei — a gazdasdg koronavirus jdrvdany miatti tjrainditdsa, illetve a dén-
téen kiilsé okokbdl megjelend infldciés nyomds — a vildg szdmos jegybankjdhoz hasonléan az MINB
tevékenységére is komoly hatdst gyakoroltak. Az 6sszetett makrogazdasdgi hatdsok pontos meg-
értése érdekében az MINB cikksorozatot indit, ahol részleteiben és kzérthetéen mutatja be a folya-
matok mozgatorugdit. Bemutatjuk, hogy a gazdasdg stabilizdldsdnak és a névekedés ujrainditdsd-
nak, illetve az infldcid elleni kiizdelemnek a kéltsége hogyan befolydsolja a jegybankok eredményét
és mikddését. Ennek elsé jelei idehaza az MINB 2022. évi tényleges és 2023-as vdrhatd veszteségé-
ben mutatkoznak meg, amelyek egylittesen negativba forditjdk a jegybank sajdt tékéjét.

A vilag jegybankjait az eimult években korabban nem tapasztalt kihivasok érték, amelyek keze-
lIése mindenhol, igy a Magyar Nemzeti Banknal is rendkiviili er6feszitéseket igényelt. A korona-
virus jarvany miatt megemelkedett befektetdi bizonytalansag kezelése és a lezardsok negativ gaz-
dasagi hatasainak tompitasa érdekében szamos jegybank jelent6s mérték(i eszkdzvasarlast hajtott
végre. Ebbe a sorba illeszkedtek az MNB programijai is: a sikeres hazai valsagkezelésben kulcssze-
repet véllalva a jegybank tébb mint 11 000 milliard forint finanszirozast nyujtott a gazdasagnak a
kritikus id6szakban, ami célzottan segitette a sulyos valsaghelyzet elharitdsat és a gazdasag gyors
kilabalasat.

A jegybank célzott programjai sokrétilien, hosszu tavon is pozitiv hatasokat keltve tamogatjak a
hazai gazdasagot. A jegybanki intézkedések O0sszesen 10 szdzalékponttal novelik a GDP szintjét
2020 és 2024 kozott, amivel az MNB nagyban elGsegitette a gazdasdg gyors kildbalasat. A progra-
mok a hitelalapu valsagkezelésen keresztiil ndvelték a beruhazasokat, tdmogattak a munkahelyek
megmaradasat, valamint segitették a fogyasztas enyhébb sz(ikiilését. Emellett a jegybanki forrasok
gazdasagélénkit6 hatasanak kdszonhetben az allami addbevételek is jelentésen béviiltek az elmult
években. A jegybanki allampapir-vasarlas és a hosszu fedezett hiteleszkdz bevezetése biztositotta
a hazai pénzigyi piacok — kiemelten az allampapirpiac — stabil m(ikodését a koronavirus-jarvany
legsulyosabb id&szakaban. Emellett a folyamatos és stabil finanszirozas biztositasa (kiegésziilve a
koronavirus valsag legkritikusabb id6szakaban befizetett 500 millidrd forintos jegybanki osztalék-
kal) lehet6séget adott az dllamnak kilénb6z6 gazdasagtdmogatd intézkedések végrehajtdsdhoz,
mikozben tartdsan és jelentésen csokkentette az allami kamatkiadast is. Végil azt is fontos ki-
emelni, hogy a jegybank altal biztositott forrdsok még most is ott forognak a gazdasag vérkeringé-
sében és megtaldlhatdak az egyes szektorokndl, a hosszu futamidé és alacsony forraskoltség miatt
az allam és a magdanszektor jelenlegi és jov6beli finanszirozasi helyzetére is kedvezéen hatva. A
pénzigyi rendszer és az allampapirpiac stabilitdsat, illetve a vallalati finanszirozas fenntartasat szol-
galé l1épések ugyanakkor a jegybanki mérleg béviilésével jartak egyutt.

A globdlisan megjelend, és egyre fokozddé inflaciéo a monetdris politika gyors valtozasat tette
sziikségessé: az inflacid elleni kiizdelem érdekében meg kellett inditani a jegybanki kamateme-
léseket. Az ellatasi lancok tartdsabb zavarai, az Ujraindulé gazdasagi novekedés, az orosz-ukran
haboru és a nyersanyagarak robbandasszer(i emelkedése fordulatot hozott a nemzetkozi és a hazai



monetaris politikai folyamatokban. Az inflacids kockazatot felismerve az MNB kezdte meg a leg-
gyorsabban monetaris szigoritasi ciklusat és emelte a legnagyobb mértékben a kamatokat az unios
orszagok kozott. Az inflacid letorése érdekében sziikséges magasabb globdlis kamatszinteknek
ugyanakkor a valsag alatt felduzzadt jegybanki mérlegek mellett komoly ara van — ami a vilag sok
orszaganak jegybankjahoz hasonléan az MNB szamviteli eredményében is megjelenik. Fontos ki-
emelni, hogy a jegybank els6dleges feladata az arstabilitas elérése, igy az MNB minden rendelke-
zésére allo eszkozt bevetett elsGdleges célja, az inflacié letorése érdekében — akkor is, ha ez rovid
tavon jelentds koltségekkel jar egyltt.

A jarvany hatasainak kezelése miatt felduzzadt jegybankmeérleg és az inflacid letérése érdekében
sziikkséges magasabb kamatszint egyiittes hatasara a kordbban nyereséges jegybank vesztesé-
gessé valt. A koronavirus-valsag el6tt az MNB folyamatosan nyereségesen m(ikodott, ami amellett,
hogy a jegybank eredménytartaléka 200 milliard forint feletti szintre emelkedett, azt is lehetévé
tette, hogy a jarvany utani kritikus id6szakban két év alatt 6sszesen 500 milliard forintos osztalék-
fizetésével is novelje az dllam mozgasterét, tdmogatva a koltségvetési valsagkezelést. A felduzzadt
mérleg és az inflacio leszoritdsa érdekében meginditott kamatemelések hatdsara ugyanakkor je-
lentésen megndtt az MNB-nél elhelyezett betétekre fizetett kamatkiadas, amit az arfolyamered-
mény nem tudott ellensulyozni — igy 2021-ben és 2022-ben a jegybank hosszabb id6 6ta elGszor
veszteséges volt (1. abra).

A magyar jogszabalyok szerint a jegybank t6keellatottsagat a koltségvetésnek felt6késités utjan
biztositania kell, a tavalyi torvénymddositas eredményeként azonban 2023-ban még nincs sziik-
talyba [épett Uj jegybanktorvény szerint — a kordbban érvényben |évé jogszabalytdl eltéréen — mar
nem Onmagdban a jegybanki eredmény, hanem a sajat téke szintje szamit. Bar a jegybank ered-
ménytartaléka csak részben fedezte az MNB 2022. évi mintegy 400 millidrd forintos veszteségét, a
sajat téke részét képez6 — lényegében a piaci arfolyamon nyilvantartott devizatartalékbdl szarmazo
— kiegyenlitési tartalékok jelentGs szintje még pozitiv tartomdanyban tartotta a jegybank sajat t6ké-
jét. lgy 2023-ban még nem volt sziikség az MNB pozitiv sajat t6kéjét biztositd, jogszabalyban rog-
zitett koltségvetési felt6késitésre.
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1. dbra: Az MNB eredményének alakuldsa
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A jelenlegi varakozasok és technikai feltételezések mellett ugyanakkor 2023 végén a jegybank
sajat tokéje negativba fordul, ami 2024-ben koltségvetési téritést tehet sziikségessé — ennek ha-
tdsa azonban id6ben elnyujtva jelentkezik. Az el6zetes adatok alapjan az MNB vesztesége 2023-
ban tovabb emelkedik: a 2022 utolsé negyedévében 18 szazalékra emelt O/N betéti tender kamat
(a bankrendszer tobbletlikviditasat lekoté eszk6zok tobbsége szempontjabdl , effektiv’ kamatszint)
hosszabb iddszakon keresztili érvényesiilése jéval nagyobb kamatveszteséget, mig a bekerilési
arfolyamhoz kozeli arfolyam és az energiadrak normalizdlédasa miatt a tavalyitdl varhatéan elma-
radé konverziés mennyiség joval kisebb arfolyameredményt valdszindsit. Ez egyben az MNB sajat
t6kéjének tovabbi csokkenését és negativba forduldsat vetiti elére. Igy varhatdan sziikség lesz a
jegybank allam altali, jogszabdalyban el8irt felt6késitésére. A hatdlyos jogszabaly értelmében
amennyiben a targyév végére vonatkozdan a sajat téke Osszege a jegyzett t6ke ald csokken, a kii-
I6nbozetet a kdzponti koltségvetésnek kell 6t éven belill, évente egyenlé részletben megtéritenie.
Osszességében a sajat téke negativ szintje miatt sziikséges — 6t évre elosztott — kdltségvetési téri-
tési kotelezettség 2024-ben a GDP 0,4-0,5 szazalékat teheti ki.

A negativ jegybanki eredmény a stabilizacié ara, enélkiil joval nagyobb koltségeket kellett volna
elszenvednie a hazai gazdasagi szerepléknek. 2021-ben és 22-ben Magyarorszag érdemben elta-
volodott az egyensulyi novekedési palyatdl: az inflacié markansan megemelkedett, ikerdeficit hely-
zet alakult ki, az orszag sérlilékenysége nétt, piacainkon jelent6sen megugrott a volatilitas. Az MNB
erre a helyzetre a kamatkondicidk eré6teljes szigoritasaval reagdlt. Ma mar nagyban latszanak en-
nek a szigoritdsnak az eredményei. A jegybank a negativ piaci hangulatban is sikeresen stabilizalta
a pénzpiaci folyamatokat, a forint jelent6s mértékben er6sdodott 2022. oktdber ota. A szigord mo-
netaris kondiciok egyre erGteljesebben fejtik ki dezinflaciés hatasukat. Ez abban is tiikroz6dott,
hogy az inflacié csokkenése aprilisban Gtemet valtva fokozddott. A szigoritdsok ahhoz is hozzaja-
rulnak, hogy a 2022-es egyensulyvesztés utan a magyar gazdasag 2023-ban mar kozeledik az egyen-
suly ismételt eléréséhez, ami nélkiil nem valdsithaté meg a fenntarthatd gazdasagi ndvekedés. A
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jegybank a magas kamatszint fenntartasaval nyerte meg az ehhez sziikséges id6t, egyuttal a pénz-
piaci stabilitas megbrzésén keresztiil tdmogatta az els6dleges, arstabilitasi céljdnak elérését is. En-
nek a stabilizacidonak az ara a jegybanki veszteség. Ha ez a stabilizacié nem toérténik meg, akkor a
gyengébb arfolyam, a magasabb inflacié és a megugré kockazati prémium miatt mind a kormany-
zati, mind a maganszféra joval magasabb koltségekkel szembesiilt volna.

Fontos hangstilyozni, hogy mig a valsagkezelés eddigi, és az inflaciocsokkentés jovobeli pozitiv
hatasa az egész nemzetgazdasag szintjén érezhetd, ezek kéltsége a jegybanknal koncentralédik.
A jegybank kordbbi valsagkezel6 programjai soran kibocsatott 11 000 milliard forintnyi hosszu fu-
tamidej(i hitelek még ma is olcso forrasként ott szerepelnek a kormanyzat, a lakossag, a bankok és
vallalatok mérlegeiben. A megemelkedett kamatszint pedig ugyan jelentds kamatraforditdst jelent
az MNB szamara, de azok — kozvetlenil vagy kozvetett mddon —szintén a fenti szektoroknal jelent-
keznek a megtakaritasaik utani kamatbevétel formdjaban. A valsagkezelés és az arstabilitas érdek-
ében hozott intézkedések koltségeit ezért azok nemzetgazdasagi szinten jelentkez6 hasznaival
egyutt, konszolidalt szemléletben érdemes értékelni.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2023. junius 12-én.”
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