Kolozsi Pal Péter
Atvillalt kockazatok: az MNB veszteségével szemben a nemzetgazdasag haszna all

A jegybankok nem profitorientdlt intézmények, céljuk nem nyereség elérése, hanem térvényben
régzitett manddtumaik, kiemelten az drstabilitdsi manddtum teljesitése. EbbSl adoddoan pénziigyi
eredményeiket sem lehet az lizleti vildgban megszokott mddon értékelni. Az utobbi évek vdlsdgaira
adott jegybanki reakciok miatt jelenleg a vildg szémos jegybankjdhoz hasonléan a Magyar Nemzeti
Bank is veszteségekkel szembesiil, dontéen a negativ kamateredmény miatt. Ez a kamatveszteség
nagy mértékben arra vezethetd vissza, hogy a koronavirus-vdlsdg kezelésekor az MINB tébb mint
11 ezer millidrd forint hosszu futamidejii és fix kamatozdsu forrdst juttatott a magyar gazdasdgba,
és ezzel — az akkori kihivdsokhoz igazodva és a nemzetkézi példdkat kévetve — dtvdllalta a
gazdasdgi szerepl6k kamatkockdzatdt. Ezek a kedvezé feltételekkel folydsitott forrdsok az infldcio
megugrdsdat kezel6, megemelkedett kamatkérnyezetben is ott maradtak a magyar gazdasdg
vérkeringésében, azaz folyamatosan stabil és olcsé finanszirozdst nyujtanak a gazdasdgi
szerepl6knek, de egyben elmaraddé kamatbevételeket és veszteséget okoznak a jegybanknak. A
jegybanki kamatveszteség tehdt a gazdasdgi szerepl6k kamatmegtakaritdsanak ellenoldala, ami a
kamatszint csékkenésével mérséklédni fog.

Torvényi kotelezettségének megfelel6en a Magyar Nemzeti Bank (MNB) majus végével kdzzétette
a 2023-as esztenddrdl sz6l6 Eves jelentését. A jelentés bemutatja, hogy egy kiemelten nehéz és

Osszetett problémdkkal jellemezhetd id&szak utan 2023-ra a magyar gazdasagban mar
egyértelmden a javulé trendek voltak a jellemz&ek, melyek koziil jegybanki szempontbdl kiilénodsen
fontos volt a pénziigyi rendszer és a pénzpiacok stabil miikddése, illetve ehhez kapcsoléddan az
inflacios és a kils6 egyensulyi fordulat. A stabilizacids |épések kovetkeztében a pénziigyi piacainkat
kordbban jellemzé turbulencidkat magunk mogott hagytuk, az inflacié az év eleji magas szintek
utan a tavalyi év végére megkdzelitette, majd idén el is érte a jegybanki toleranciasavot, mikdzben
afolyo fizetési mérleg egyenlege a 2022-es mélypont utan 2023 sordn 8 szdzalékpontnal is nagyobb
mértékben javult. A korrekcié tehat térténelmi 0sszevetésben is kifejezetten gyors volt, ami az
azonnali és kozvetlen pozitiv hatasokon tul azért is fontos eredmény, mert megalapozta, hogy
2024-ben fenntarthaté mdédon tudjon helyredllni a gazdasagi névekedés Magyarorszagon.

Az MNB Eves jelentése a kedvezé irdnyban valtozd makrogazdasagi és pénzpiaci kornyezet,
valamint a jegybanki tevékenységek bemutatdsa mellett tartalmazza a jegybank auditdlt
beszamoldjat is. Az ebben megjelend adatok jellege és Ujszer(isége miatt nem meglep6 médon az
Eves jelentésnek ez a fejezete és kiemelten a negativ jegybanki kamateredmény valtotta ki a
legnagyobb médiavisszhangot. A jegybank felhatalmazdasanak, térvényben rogzitett céljainak és
nemzetgazdasagon beliili helyzetének sajatossagai miatt ezeknek a szamoknak a szakmailag
helytallo értelmezése nem trivialis. A jegybank mérlege és eredményének alakuldsa is komplex
folyamatok ereddje, aminek teljeskorl elemzése szétfeszitené jelen iras kereteit. Ebben a cikkben
ezért a hatasok nagy részét magyardzd forintban elszamolt kamatokra fogunk fdékuszalni, a
kovethet6ség érdekében egyszer(sitett és elsGsorban kvalitativ megdllapitasokat téve. Az MNB
tavalyi cikksorozatat (itt, itt és itt) folytatva ahhoz adunk tampontokat, hogy miért félrevezet6 és
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téves a monetaris politika vitelébdl adddd veszteséget az lzleti élet veszteségéhez hasonldan
értelmezni, és miért igaz, hogy a jegybank koltségeivel szemben jelen esetben a magyar
nemzetgazdasag haszna all.

11 ezer milliard forint a gazdasag talpra allasahoz

A tavalyi év elején az inflacid vilagszerte torténelmi 6sszevetésben is kimagaslo szintek kdzelében
alakult, majd az inflaciés ratak innen kezdtek mérséklédni. A nemzetkdzi monetaris politikai
kdrnyezetet szigoru kondicidk jellemezték, a globdlisan meghatarozd jegybankok az év masodik
felében érték el kamatpdlyajuk csicsat. Magyarorszag a tobbi eurdpai unids orszagnal nagyobb
inflacids sokkal szembesiilt, ami a kapcsolédd pénzpiaci turbulenciakkal egylitt szigord monetaris
kondicidk fenntartdsat tette sziikségessé. A hazai inflacié az év eleji csucsot kovetden csokkend
palyara allt és gyors Gtemben mérséklédott, az effektiv jegybanki kamat igy az év végére 10,75
szazalékra csokkenhetett, ami 725 bazispontos éven bellli mérséklést jelentett. A
kamatcsokkentés idén is folyatédott, az alapkamat jelenleg 7,25 szazalék.

A magas inflacio letorése és a piaci egyensuly helyredllitdsa érdekében kialakitott szigoru
kamatkornyezet azdltal lett hatdssal az MNB netté kamateredményére, hogy elvaltak egymastdl a
jegybank dltal fizetett és kapott kamatok. Ez a jegybankmérleg strukturajabdl adddott, jelesil
abbdl, hogy az elmult évek eseményei, kiemelten a gazdasag koronavirus-jarvany miatti
Ujrainditdsa a vildg szdmos jegybankjdhoz — tobbek kozott az MNB szamara fontos
referenciapontot jelenté Eurdpai Kbzponti Bankhoz és az eurézéna jegybankjaihoz - hasonldan az

MNB tevékenységére is komoly hatast gyakorolt. 2020 és 2022 kozott a valsagkezelés részeként az
MNB a maganszektort célzd hitel- és kotvényprogramok, azaz az NHP és az NKP, valamint az
allampapir-piaci program révén tébb mint 11 ezer millidrd forintot juttatott a gazdasag
vérkeringésébe. Kozvetlenlil keriilt a gazdasagba a magdanszektor hitelezését tamogaté 4800
millidrd forint, ami jelentGs részben beruhazasok finanszirozasan keresztiil emelte a névekedést,
amit kiegészitett, hogy az allampapir-piacon és a koltségvetésen keresztiil tovabbi 6800 milliard
forintnyi jegybankpénz keriilt a gazdasagba, szintén hozzajarulva a gazdasag Ujraindulasahoz. Ez a
forrasnyujtas az MNB becslése szerint 2020-2024 kozott 10 szazalékponttal néveli a hazai GDP-t
(hiszen olyan gazdasagi aktivitast generdlt, ami a programok nélkil nem, vagy nem ilyen
mértékben, illetve nem ilyen koltség mellett tudott volna megvaldsulni), valamint a hazai cégek
mellett az dllampapirpiacot is nagyban segitette azokban az években, amkor a Covid-valsagkezelés
megnovekedett koltségeit finanszirozni kellett.

A jegybank atvallalta a gazdasagi szerepl6k kamatkockazatat

Jelen elemzésiink szempontjabdl kiemelten fontos, hogy a programok révén a magyar gazdasagba
juttatott likviditds tovabbra is ott forog a gazdasag vérkeringésében, olcsd és stabil forrasaival
biztos finanszirozasi hatteret nyujtva. Ezeknek a jegybanki programoknak a likviditasnyujtas
gyorsasaga és volumene mellett ugyanis az is fontos tulajdonsaga volt, hogy — a redlgazdasag
oldalardl nézve - hosszu futamidejli és fix kamatozasu forrasokban 6ltottek testet. Ez azt jelenti,
hogy a jegybank ezekkel a programokkal nem csak a forrasnyujtas pillanataban segitette az egész
magyar gazdasagot, hanem atvallalta az érintett gazdasagi szerepl6k kamatkockdazatat is.
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Az atvallalt kamatkockazat terminus technicusat feloldva arrél van sz6, hogy példaul az NHP
programban résztvevé kis- és kdzepes vallalatok kamatkiaddsai annak ellenére 2,5 szdzalékon
maradtak az utébbi idében is, hogy az inflacids és pénzpiaci sokk miatt az effektiv kamatok ennek
sokszorosara emelkedtek. Ugyanez igaz a Novekedési Kotvényprogram finanszirozdsat hasznalo
nagyvallalati korre is, amelyeknek a finanszirozasuk ezen részén szintén nem kellett szembesilnitik
a megemelkedett kamatokkal. A fix kamatozasu és hosszu lejaratu forrdsoknak épp az az elénye,
hogy egyfajta véd6halét jelentenek az adott gazdasagi szerepl6 esetében a kamatok
emelkedésekor — azaz védelmet nydjtanak a mar emlitett kamatkockdazattal szemben.

Ez a kamatkockdazat-atvallalds az érintett gazdasagi szerepl6knél tehat konnyebbséget jelentett az
utdbbi években, mig az MNB esetében azt okozta, hogy a jegybanki eszk6zdk utani kamatbevételei
nem emelkedtek — mikézben a kamatkiadasai a monetaris szigoritas miatt n6ttek. Az MNB negativ
netté kamateredménye nagy részben ebbdél adddik, azaz arra vezethet6 vissza, hogy a monetaris
politikai céloknak megfelel6en alakitott szigori kamatkdrnyezet miatt ugyan megemelkedtek a
jegybanki kamatkiaddsok, de a 2020 és 2022 kozotti célzott jegybanki programok fent emlitett
védshalé funkcidja ,,bekapcsolt”, igy az MNB kamatbevételei, vagyis a redlgazdasagi szerepldk altal
fizetett kamatok nem emelkedtek.

Az MNB kamatvesztesége a gazdasagi szerepl6knél kamatmegtakaritasként jelentkezik

A jegybankok a gazdasagi élet specialis szerepl6i, ezért félrevezet az eredményeiket az lizleti élet
eredményeivel megegyez6 médon értékelni. A jegybankok ugyanis az Uzleti vilaggal ellentétben
nem profitorientalt intézmények. Ez nem csak azt jelenti, hogy nem nyereségességi céllal, hanem
a torvényi mandatumaik alapjan végzik a munkajukat, de azt is, hogy a nyereségességi
szempontokkal ellentétes dontéseket is hoznak és a nemzeti fizet6eszkoz kibocsatéiként akar
negativ t6kével is miikodhetnek, amennyiben kodzpolitikai céljaik ezt indokoljak. Egy profitcéllal
létrehozott vallalkozds esetében adddik a nyereségesség mint sikerkritérium (bar manapsag egyéb,
példaul fenntarthatdsagi vagy tarsadalmi szempontok is felmerilnek a vallalati értékeléseknél), de
a jegybank miikodését igy nem lehet és nem is szabad megitélni.

Ha ezen a szemiivegen at tekintiink a jegybank szdamaira, azt latjuk, hogy a jegybank negativ
kamateredménye a redlgazdasagi szerepl6knek kamatmegtakaritdas, ami az MNB tudatosan
kialakitott eszkozstrukturajabdl adddott. A célzott hiteleszk6zok pont akkor nyujtottak tdmaszt a
kiemelten fontos gazdasagi szerepl6knek, amikor azoknak az inflaciés sokk miatt kiilonosen
sziikséglik volt ra. Ha ehhez hozzavesszik a programok aktiv szakaszanak névekedéstamogatd
hatdsat, akkor belathatjuk, hogy a jegybank most olyan koltségekkel szembesiil kamatoldalon, ami
a nemzetgazdasag egyéb szereplSinél elmaradt kiadasként, azaz haszonként jelentkezik.

A negativ jegybanki kamateredménnyel kapcsolatban fontos szempont a szabalyozéi kornyezet is,
a veszteségek ugyanis — tobb egyéb tétel mellett - lecsapddnak a jegybank sajat t6kéjében. A
veszteséges jegybanki miikodés altalanos jelenség, és a nemzetkozi tapasztalatok vizsgalatabdl is
jol latszik, hogy a tartdsan negativ jegybanki sajat téke 6nmagaban nem jelent korlatot a monetaris
politika vitelében. A hatdlyos jegybanktorvény is elismeri ezt a sajatossagot, amikor azt irja eld,
hogy ha a jegybanki sajat téke hosszabb ideig a jegyzett t6ke szintje alatt van, a t6kehelyzetet akkor
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sem azonnal, hanem ,elfogadhatdé idén beliil” kell rendezni —az MNB kivetitése szerint a hatékony
mUikodéshez a kovetkezs években nem lesz sziikség tGkefeltoltésre, negativ sajat tékéjét a kés6bbi
években varhaté pozitiv eredményével képes lesz a jegybank ellentételezni.

A jegybank munkajanak mércéje a nemzetgazdasagra gyakorolt hatas

Az MNB nem nyereségességi céllal végzi a munkdjat, igy félrevezeté pénziigyi eredményének
alakulasabdl kovetkeztetéseket levonni a jegybanki Iépések sikeressége és hozzdadott értéke
tekintetében. Az MNB lépéseit a jegybanktdrvényben meghatdrozott mandatumok, kiemelten az
arstabilitdsi és a pénziigyi stabilitasi mandatum fel6l indokolt értékelni, amit az is aldtamaszt, hogy
a jegybankra az Uzleti élettSl eltér6 szabalyozdsi keretek vonatkoznak, példdul a sajat t6ke
tekintetében.

Magyarorszag az utdébbi években rendkivili idéket élt meg, amire a gazdasagpolitika alakitoi
rendkivili |épésekkel reagdltak. A koronavirus-jarvany 2020. évi kitorését kdvetGen az MNB is
hatdrozott |épéseket tett az egymadst felerGsit6 krizisek altal okozott kihivasok kezelése érdekében,
amelyeknek nemzetgazdasagi hatdsai 2023-ban is jelentGsek voltak — és attételesen a negativ
jegybanki kamateredmény okanak is tekintheté6k. Az MNB mérlegében kialakult veszteség végsé
soron egy valsagegylttes (COVID-energiakrizis-haboru), illetve a vdlsaghelyzetekre adott jegybanki
valaszlépések leképez6dése. A valsagkezel6 jegybanki eszkdzok egyik f6 jellegzetessége vilagszerte
és Magyarorszagon is a hosszu futamidé és a kamatkockdazat atvallalasa voltak, amelyek révén a
negativ jegybanki kamategyenlegben a gazdasagi szerepl6k kamatmegtakaritasa tikrozédik.
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