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Ahogy a tlizoltdk, ugy a jegybankok munkajat sem koltségalapon kell értékelni,
amikor a tiizet kell oltani

Az elmult hetekben erésen foglalkoztatta a kézvéleményt a jegybanki veszteség és
annak lehetséges kdvetkezményei, tobbek kozétt a Telex.hu 2023. julius 3-i cikke is
foglalkozott a témdval. A megjelent irdsokban szamos olyan narrativa jelent meg,
amely inkdbb a félreértést, mint a tisztanldtdst szolgdlta. Az MNB cikksorozatot is
inditott madr a témdban (els6, mdsodik és harmadik rész), melyek lényege és mostani

irdsunk fé lizenete, hogy ha egy jegybank az elmult évek tébbszorés vdlsdgegylitte-
sére helyesen reagdlt, akkor az elkévetkezé években veszteséggel és sok esetben ne-
gativ sajat tékével fog szembesiilni. Ez dltaldnos trend a vilagban. Ugyanakkor a
nemzetkézi tapasztalatok alapjan az is egyértelmd, hogy ez a veszteség és negativ
tokehelyzet nem jelent semmiféle korlatot a monetdris politika hatékony vitelére.
Ezért hiteles inflacids célkoveté monetdris politika mellett a Magyar Nemzeti Bank-
nak sincs sziiksége koltségvetési tékefeltoltésre, igy nem is von el forrdsokat semmi-
lyen mds koltségvetési kiadas el6l. Az MNB a kévetkezd években negativ sajdt téke
mellett is képes elérni térvényben foglalt manddtumait, biztositva az dr- és pénziigyi
stabilitast.

Kiindulas: példatlan valsagegyiittes gyors és hatarozott jegybanki reakcidkkal

Az elmult harom évben a vilag jegybankjait, koztliik az Magyar Nemzeti Bankot is,
kordbban nem tapasztalt kihivasok érték: a jarvany, az energiadr-robbanads és a ha-
boru valsagok olyan kombinacidjat alkotta, amelyek kezelését célzé - alapvetéen he-
lyes - valaszlépések kés6bb szinte az 6sszes jegybank esetében jelentds veszteséghez
vezettek. A jarvany miatt bevezetett lezaras és az ezzel jard visszaesd kereslet olyan,
a munkahelyek tomeges megszlinésével jard stabilitasi kockazatot jelentett, amely-
nek nyoman sulyos valsaghelyzet alakulhatott volna ki Eurépaban és a vilag szamos
orszagaban. A 2008-as pénzlgyi valsag tapasztalataibdl a gazdasagpolitikak azt a ko-
vetkeztetést vontak le, hogy a valsaghelyzetre gyorsan és erételjes |épésekkel kell
reagalni. Aki nem ezt teszi, az azt kockaztatja, hogy egy negativ spiralba keriilhet a
gazdasaga, és csak hosszu, keserves kiizdelem aran tud kikecmeregni a valsagbal.

A jegybankok a valsagkezelés soran olcsé forras azonnali biztositasaval reagaltak,
amellyel a legkritikusabb id6szakban célzottan segitették a gazdasag szerepl8it — val-
lalatokat, bankokat, haztartdsokat és az allamot — mikdzben azonban mérlegik
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jelentésen béviilt. Mig azonban a korabbi recesszidkat hosszan tarté helyredllasi fo-
lyamat kovette, amely soran a jegybanki kamatok csak hosszu évek alatt, fokozato-
san kozelitették a valsag el6tti szintet, addig a mostani jarvannyal jard visszaesés
utan gyokeresen mas tortént. A gazdasag — jelentds részben az intenziv jegybanki és
koltségvetési intézkedéseknek kdszonhetd — gyors helyredllasa, illetve a pont ekkor
megugro energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak, valamint a haboru miatti bizony-
talansag olyan kiils6 okokbdl megjelend inflaciés nyomast jelentett, amire a vilag
szamos jegybankjdahoz hasonldan az MNB is a kamatkornyezet gyors és jelentés n6-
velésével reagalt.

A megugro jegybanki mérlegek és a gyorsan emelked6 kamatkornyezet a vilagban
mindenhol jelentds jegybanki veszteségekhez vezetnek

A koronavirus valsag kezelése miatt megugrd mérlegek és az inflacio elleni harcban
gyorsan emelkedd kamatok nagymértékben a vilagon mindenfele jelent6sen rontot-
tak a jegybankok eredményét. Sok kézponti bank esetében el6fordulhat, hogy a var-
hatd nagy veszteségek hatasara elfogy a jegybankok t6kéje, s6t, ez tobb orszagban
mar most is negativ.

Erdemes azonban elgondolkodni azon, hogy miért is alakul ki ez a veszteség. A jegy-
bankok sikeres valsagkezel6 intézkedései a forrasok biztositasaval segitették a mun-
kahelyek megtartasat, a vallalatok beruhazasi aktivitasanak és az dllampapir-piac sta-
bilitdsanak a fenntartasat. igy egy sulyos valsaghelyzet sikeriilt elkeriilni. E nemzet-
kozi folyamatokba illeszkedett az MNB intézkedéssorozata is: a magyar jegybank al-
tal nydjtott 11 000 milliard forintot meghaladd olcso forras ma is ott van a gazdasag
vérkeringésében — gyarapitva a vallalatok, haztartasok, bankok és az allam vagyonat.
A veszteség kozel teljes 0sszegét kitevo jegybanki kamatkiadasokkal hasonld a hely-
zet: bar legnagyobb résziik kozvetlenil a bankrendszerhez kertl, a jegybanknal elhe-
lyezett banki betétekre fizetett kamat formajaban, azonban kdzvetetten — a bankok
altal kifizetett kamatok, addk, illetékek formajaban — az 6sszegek jelentds része az
allam, a vallalatok és a lakossag bevételeit gyarapitja.

A jegybanki veszteség tehat korantsem egyediilallé magyar jelenség. A vilag jegy-
bankjainak a valsagkezelés érdekében végrehajtott mérlegbdvité intézkedések utan
egy hajtlkanyarral mind a kamatemelések iranydba kellett fordulniuk az inflacids
nyomds kezelése érdekében. igy a naluk elhelyezett megndvekedett betétallo-
manyra kifizetendé magasabb kamatokon keresztil a kiaddsaik jelentés mértékben
megemelkedtek, mikdzben a vdlsagkezelés soran vasarolt eszkozeik leértékel6dtek.
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Egyes orszdgokban a jegybank GDP-ardnyos vesztesége a magyar 0,6 szazalékos ér-
ték tobbszorosét tette ki 2022-ben. Az EKB 2004 6ta nem latott, 1,6 milliard eurds
veszteséget ért el, a svajci jegybank rekord dsszeg(, 132 milliard svajci frank 6sszeg(
veszteséget mutatott ki 2022-ben és az eurozonan kivili tagallamok jegybankjai is
tobbségében (pl. lengyel, cseh, dén, svéd) veszteségesek voltak. Mindenhol mdsok
az elszamolasi szabalyok, ezért az értékek nehezen hasonlithatdak 6ssze, de talan
érdemes néhdany példat felvillantani: Svédorszagban a hazai érték dupldjat,a GDP 1,3
szazalékat, Csehorszagban bd tizszeresét, a GDP tobb mint 6 szazalékat, mig Svajcban
kozel harmincszorosat, a GDP 17 szdzalékat teszi ki a jegybank vesztesége. Az EKB
vesztesége kovetkezményeként elmaradd nyereségfelosztas mellett tobb tagallami
jegybank is veszteséges volt 2022-ben, ami a kockazatokra képzett tartalékaik fel-
hasznalasat tette sziikségessé. A német jegybank négy évtized 6ta nem tapasztalt,
172 millié eurds 2022. évi veszteségét egyes szakértbk szerint a kdvetkez6 években
tovabbi, akar tobb szaz milliard eurds nagysagrend( veszteségek kdvethetik. Hidaba-
valo tehat egyedi, intézményi okokat keresni az MNB veszteségének hatterében. A
tények szerint éppen a jegybankok elsédleges feladatanak ellatasa melletti elkotele-
zettség, és az ennek érdekében hozott hatarozott, gyors intézkedések azok, amelyek
a veszteségek kialakulasanak hatterében allnak. Sokkal nagyobb koltsége lett volna
annak (példaul a redljovedelmekben vagy a megtakaritdsok értékében), ha a jegy-
bankok nem hajtottak volna végre ezeket a |Iépéseket.

A jegybankokat inkabb a tiizoltékhoz, mintsem kereskedelmi bankokhoz érdemes
hasonlitani

A kozvélemény és a szakemberek részérdl is fel szokott meriilni a kérdés, hogy mi a
kovetkezménye a veszteségeknek, egy jegybank mikddhet-e negativ sajat tékével,
vagy azonnal poétolni kell a t6kéjét. A valasz egyértelm(: a nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan konszenzus van abban, hogy a jegybankok negativ sajat t6kéje nem korla-
tozza a monetaris politika hatékony vitelét, azaz 6nmagdban nem veszélyezteti a
jegybank hitelességét és az arstabilitas elérését.

Ugyanakkor teljesen téves értelmezés a jegybank tevékenységét és eredményét egy
kereskedelmi bankkal 6sszevetni. A jegybanki veszteség technikailag valéban ha-
sonld eredetl, mint egy kereskedelmi bank esetében: a devizatartalékra, a gazdasag-
nak nyujtott hitelekre és egyéb eszkdzbkre a jegybank kamatot kap a partnereitél, a
forrasaira pedig — f6ként a ndla elhelyezett betétekre — kamatot fizet. Ha az eszkozei
utan kapott kamatbevétel 6sszességében nagyobb, mint a forrasaira fizetett kiadasa,
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akkor nyereséges, ha azonban tébb kamatot fizet ki, mint amennyit kap, akkor vesz-
teséges. Ugyanakkor a kereskedelmi bankoktdl és mas profitorientalt vallalkozdsok-
tél alapjaiban eltér a jegybank, hiszen ezen intézmény létezésének célja nem a pro-
fittermelés, hanem az arstabilitas elérése és pénzigyi stabilitas megdbrzése. Abban is
éles a kiildnbség, hogy mig egy profitorientalt bank sajat t6ke nélkil nem tud tovabb
m(ikddni, hiszen lgyfelei a fizetésképtelenségtdl tartva rogton kivonjak forrasaikat,
addig a kozponti bank fizet6képessége és miikodése a pénzteremtési funkcidja miatt
minden korilmény kozott biztositott.

Ahogyan az orszagban a megfelel§ szinvonalu kdzbiztonsag, infrastruktura, egész-
ségligyi ellatds és oktatds, Ugy az arstabilitds és pénzligyi stabilitas is kulcsfontossagu
kozérdek. Akkor is, ha az arstabilitas biztositasa egyszer nyereséggel, masszor pedig
veszteséggel jar. Amikor ég a haz, akkor a tlzoltok munkajat sem a tlzoltas koltség-
ével szokas mérni, hanem azzal, hogy mennyire sikeresen haritottak el a veszélyt.
Inflacids vagy valsagidGszakban igy érdemes vizsgalni a jegybankokat is.

A jegybank azonban annyiban még specialisabb a tobbi kozfeladatot szolgalo intéz-
ményhez képest, hogy pénzteremtési funkcidja miatt veszteségesen is tud mikodni.
Vagyis teljesen felesleges (és mélyen demagdg) az olyan szembeadllitas, ami akar a
tanarok béremelésének, akar mas kozpolitikai kérdés megoldasanak koltségvetési
akadalyaként allitja be az arstabilitas elérésének koltségét, azaz jelen helyzetben a
jegybank veszteségét.

Raaddasul a nemzetkozi porondon tébb példa is azt mutatja, hogy a jegybankok a gya-
korlatban valéban tudnak negativ t6kével m(ikodni, raadasul jottanyit sem csorbul a
hitelességlik. Eurépaban és Eurdpan kivil is szamos példat [athatunk veszteséges
jegybanki mikodésre, s6t, akar tartésan negativ sajat tékére is. A tengeren tuli jegy-
bankok kozul példaul az amerikai, az ausztral és a kanadai jegybank is veszteséget
kénytelen elkdnyvelni. A cseh jegybank sajat tékéje jelentls veszteségei miatt hosz-
szu évek ota erésen negativ, de ennek nem volt semmilyen hatasa a jegybank f6 te-
vékenységére, s6t az egyik leghitelesebb intézménynek szamit Eurépaban. Mellette
példaul Izrael, Chile vagy Mexikd jegybankja is tobb éven keresztiil negativ sajat t6-
kével m(ikodott, és dsszességében mindegyikik képes volt igy is megfelelni a torvé-
nyi mandatumanak. Chile jegybankja 2022-ben 5 millidrd dollart meghalado veszte-
séget konyvelt el, igy a sajat t6kéje a 2000-es évek tulnyomo részéhez hasonldan —
2022-ben is negativ volt.
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Konkluzio — az MNB koltségvetési feltGkésités nélkiil is képes elérni az arstabilitasi
célt

Osszességében tehat jelenleg az inflacio leszoritasa, azaz k6zds érdekiink megvaldsi-
tasdnak irdnyaba tett jegybanki Iépések okozzak a negativ sajat téke kialakuldsanak
kockazatat. ElIméleti megfontolasok és nemzetkdzi tapasztalatok is azt mutatjak,
hogy a jegybank t6kehelyzete nincs dsszefliggésben a monetaris politika sikeressé-
gével. Ezért a Magyar Nemzeti Bank koltségvetési t6kefeltoltés nélkil, sajat tékéjé-
nek kovetkez8 évekbeli negativba fordulasa mellett is képes elérni az inflacids célt.
Ezzel 6sszhangban az MNB a t6kefeltoltési szabalyok valtoztatasara vonatkozo javas-
latait dtadta a Kormdanyzat részére, amelyek tartalmilag megegyeznek a tavalyi évben
atadott jegybanki javaslat iranyaval.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. augusztus 10-én.”
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