Kuti Zsolt — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Koroknai Péter

A 2020-as évtized rendkiviili valsagkozege a jegybankoknal veszteséget okoz, ami
azonban tarsadalmi szinten megtériil

2020-tdl koradbban nem tapasztalt valsaghullam rdzta meg a vilagot, aminek kezelé-
sére a jegybankoknak is rendkiviili vdlaszlépéseket kellett tenniiik. A jarvdny dltal
okozott gazdasdgi kdrok enyhitése érdekében vildgszerte dltaldnos volt a jegybanki
likviditds novekedése, majd ezt kévetden az infldcio elleni kiizdelem miatt a kamat-
szint emelkedése. Mindkét lépés jelentds hasznot hozott a nemzetgazdasdg és a tadr-
sadalom egészének, ugyanakkor a jegybankok szdmviteli eredményének jelentds
csOokkenésével jart egylitt — s6t 2023-ban sok europai orszdg kézponti bankja nagy-
meértéki veszteséget mutatott. Részben emiatt az elmult idében szamos szakmai fo-
rumon felmeriilt a jegybanki veszteségek és a negativ jegybanki sajdat téke megitélé-
sének kérdése. Ezek mindegyike azt a konkluziét vonja le — amint azt az MNB is fo-
lyamatosan hangsulyozta —, hogy a jegybankoknak drstabilitdsi és nem eredmény-
célja van, tovabbad a negativ sajdt téke nem korldtozza a kézponti bankokat térvény-
ben rogzitett manddtumuk elérésében.

Az egész vilaggazdasagot megrazo koronavirus-valsag hatasainak kezelését kove-
toen a tarsadalom tliroképességét is feszegeto inflacio elleni kiizdelem egyre na-
gyobb veszteséget okoz a vildg szamos jegybankja szamara. A 2020-tdl tapasztalt
sorozatos valsagokra reagalva hozott rendkivili intézkedések jelentés fordulatot
hoztak a jegybankok mérlegében, majd eredményében. A jarvany sulyosan negativ
gazdasagi hatasainak kezelése és a pénzligyi stabilitds meg6rzése érdekében a koz-
ponti bankok vilagszerte a likviditas jelentés bévitésével reagaltak. Vagyis amennyi-
ben felmerlilne a kérdés, hogy az MNB részér6l helyes dontés volt-e tobb mint 11
ezer milliard forintot juttatni a gazdasag vérkeringésébe ebben az id6szakban, arra
nemcsak azért egyértelm(ien helyesl6 a valasz, mert ezekkel az intézkedésekkel sike-
rilt stabilizalni a gazdasag mikodését a valsag éveiben — hanem mert nagyon sok
jegybank hasonldoképp cselekedett. Ezt kovet6en a gazdasag minden teriletét karo-
san érintd energiavalsag és az Eurdpaban korabban elképzelhetetlennek hitt orosz-
ukran haboru kovetkeztében globalisan is megugrd inflacid elleni kiizdelem az alta-
lanos kamatszint emelését tette szlikségessé — vagyis az MNB kamat emelése is he-
lyes lépés volt, amivel egyben az eurdpai jegybankok gyakorlatat is kdvette.



Ezek az egyiittesen legfeljebb 100 évente el6fordulé folyamatok a vildg szamos or-
szagaban ahhoz vezettek, hogy bar a rendkiviili intézkedések a tarsadalom szamara
Oosszességében egyértelmiien haszonnal jartak, a jegybankok jelentds hanyadanak
2023-ban mar nagymértékii veszteségbe fordult az eredménye. A nemzetkozi pél-
dak alapjan is egyértelmden kijelenthet6 tehat, hogy nem nevezhet6 hibanak sem az
MNB reakcidja a valsagra, sem az ezt kdvetben kialakuld veszteség. Utdbbit ugyanis
az okozza, hogy a teljes gazdasag szamara kritikusan fontos, sikeres jegybanki valsag-
kezelés és inflacidletorés koltsége a jegybanknal koncentrdldodik. EIGbb a gazdasag
tdmogatasa, azaz a vallalatok tulélésének és a munkahelyek megmaradasanak segi-
tése, a pénzlgyi stabilitds fenntartdsa, majd az inflacié letorése mindenki szamara
jelent6s hasznot hoz. Ezek a Iépések azonban koltséggel jarnak, ami viszont csak a
jegybankot terheli.

Az elmult hetekben sorra jelentek meg a kézponti bankok 2023. évre vonatkozo
eredményérdl sz616 el6zetes beszamolok, illetve a végleges éves jelentések. Ezek
alapjan a tavalyi évben még a 2022-esnél is tobb, globalisan meghatarozo és eurdpai
uniods jegybank is jelentds veszteséget konyvelt el.

o A Federal Reserve a negativ jegybanki t6ke elkerilése érdekében egy un. , ha-
lasztott kotelezettség” (,deferred asset”) mérlegsoron konyveli el a felgyi-
lemld veszteségeket. A Fed 2022 szeptemberében fliggesztette fel a befizeté-
seket a Kincstar felé veszteségei miatt, és a halasztott kotelezettségének allo-
manya 2023 végén meghaladta a 133 milliard dollart.

e Az EKB 2023-ban kozel 8 milliard eurds bruttd veszteséggel zarta az évet (1.
abra) — auditalt eredménye ugyanakkor a pénzligyi kockdzatokra korabban
megképzett tartalékok felszabaditasaval kedvez6bb volt ennél.

e A német Bundesbank bruttdé eredménye 21,6 millidrd eurds veszteséget tett
ki —amibdl a tartalékok felhasznalasa utan is fennmaradt 2,4 milliard euro.

e Afrancia, azolasz és a spanyol jegybank 2021-ben és 2022-ben is jelentds nye-
reséget realizalt, azonban 2023 soran mindegyikik eredménye nagymértéki
veszteségbe fordult, melyet ezen intézmények is csak a tartalékok felszabadi-
tasaval tudtak fedezni.

e Alengyel jegybank eredménye a 2021. évi nyereséget kdvet6en mar 2022-ben
is jelent8s veszteségbe fordult — els6sorban a kamatok emelkedése miatt. A
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kedvezé6tlen folyamat 2023-ban még fokozddott, mivel a veszteség az év soran
tovabb emelkedett, és meghaladta a 8 milliard eurét.

e A magyar mellett a holland, a belga, az osztrak, a portugal és a finn jegybank
bruttd (tartalékfelszabaditds el6tti) vesztesége is jelentés mértékben emelke-
dett.

1. dbra: Egyes orszdgok jegybankjdnak brutto (tartalékfelhaszndlds nélkiili) eredménye
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Forras: Nemzeti jegybankok.

A folyamatosan emelkedd, és a jegybankok szélesedd korét érinté veszteség hata-
sara egyre tobb tanulmany, illetve nemzetko6zi konferencia foglalkozik a jegyban-
kok esetlegesen negativba forduld sajat t6kéjének kovetkezményeivel, illetve an-
nak monetaris politikara gyakorolt hatasaival. A jegybankok eredménye a jarvany
el6tti években viszonylag kevés figyelmet érdemelt, mivel a stabil és kiszamithato
vilaggazdasagi novekedés, a vilagkereskedelem folyamatos béviilése és az egyre ha-
tékonyabbad valé nemzetkdzi munkamegosztas arletord hatasa globalisan is alacsony
inflacids kornyezetet teremtett — ami vilagszinten is tartésan alacsony kamatszinttel
és jegybanki kamatkiadassal jart egytitt. A 2020-as években folyamatosan érkezé val-
sagid6szakok kovetkezményei azonban jelentds fordulatot hoztak a k6zponti bankok
eredményének alakulasaban: bar a jegybankok tehervisel6 képessége joval nagyobb,
mint egy altalanos gazdasagi szerepl6é, a ndvekvd veszteség hatasara egyre tobb
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szakmai vita foglalkozik a negativ jegybanki sajat t6ke kialakuldsanak lehet6ségével,

esetleges kockazataival és potencidlis kezelésével.

A kovetkezokben az elmult b6 egy évben tartott konferencidk, illetve megjelent

tanulmanyok koziil sorolunk fel néhanyat — 6sszefoglalva a legfontosabb megalla-

pitdsokat és kovetkeztetéseket.

2022. februar — BIS tanulmany’. A BIS szakért8i szerint széleskorl egyetértés
mutatkozik abban, hogy a jegybankok csak akkor tudjak hatékonyan kovetni ar-
és pénzlgyi stabilitasi céljaikat, ha figgetlenek a kormanytél, aminek a pénzigyi
flggetlenség is az egyik dimenzidja. A negativ sajat téke nem eredményezhet
kiils6 nyomast, illetve nem befolyasolhatja, hogy a jegybank milyen médon tel-
jesitse torvényi mandatumat. Emellett arra is felhivjak a figyelmet, hogy a jegy-
banki veszteség félreértelmezésének kockazatat csokkenti, amennyiben a tar-
sadalom szamara is érthet6 lesz a veszteség hattere, illetve a veszteséghez ve-
zetl intézkedések haszna a haztartasok, a vallalatok és az dllam szamara.

2023. marcius — SUERF kerekasztalbeszélgetés. A fliggetlen, nemzetkdzi pénz-
Ugyi szervezet altal szervezett online kerekasztal-beszélgetés legfontosabb
megallapitdsa az volt, hogy a jegybankok tokéletesen miikddhetnek vesztesé-
gesen is. A jegybankok negativ sajat t6kéje nem befolyasolja a mikodésiiket,
hiszen pénzteremt6 képességiiknél fogva nem tudnak cs6dbe menni — amit az
is alatamaszt, hogy tobb orszag jegybankja mikodik mar hosszu évek 6ta nega-
tiv sajat téke mellett, ilyen példaul a cseh vagy a chilei jegybank. A kerekasztal
beszélgetés részvevli egyetértettek abban, hogy sem a jegybanki veszteségek,
sem a negativ t6ke nem veszélyezteti a jegybankok azon képességét, hogy tel-
jesitsék mandatumukat — ugyanakkor a jegybankoknak minél nagyobb transz-
parenciara kell torekedni.

2023. jalius — IMF tanulmany?. A Nemzetkdzi Valutaalap altal kiadott elemzés
egyik legfontosabb lzenete az volt, hogy az esetlegesen bekdvetkezd, varha-
tdan csak atmeneti jelleggel tapasztalhatd veszteség esetén at lehet nézni a po-
tencialisan kialakuld negativ t6kén is. Kiemelik azonban azt is, hogy a hasonldan
ellentmondasos helyzetek elkerilése érdekében a jov6ben dvatosabb tartalé-
kolast és osztalékfizetésre vonatkozd szabalyokat lehet érdemes megcélozni.

1 Atanulmany elérhetd a https://www.bis.org/publ/bisbull68.pdf oldalon.
2 Raising Rates with a Large Balance Sheet: The Eurosystem’s Net Income and its Fiscal Implications
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https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2023/145/article-A001-en.xml

Emellett azonban a jegybanki eredményességtél mindenkor fliggetlennek kell
maradnia a monetdris politikdnak — vagyis a jelenlegi helyzettdl figgetlendl is,
ha el6retekintve tovabbi szigoritd Iépésekre lenne szlikség az inflacids cél el-
érése érdekében, akkor azt a veszteséghatastdl figgetlenll meg kell |épni.

e 2024. marcius — spanyol jegybank tanulmanya3. A szerz6k szerint a jegybanki
veszteségek varhatdan csak atmeneti jelenséget jelentenek, ami mellett a koz-
ponti bankok tovabbra is el tudjak Iatni feladataikat és teljesiteni mandatumu-
kat. Ugyanis a jegybankok nem lehetnek fizetésképtelenek, hiszen az altaluk ki-
bocsatott pénzzel tovabbra is fedezni tudjdk miikodési koltségeiket, illetve min-
denkori fizetési kotelezettségeiket. Ebben a cikkben is aldhuzzak, hogy a koz-
ponti bank célja nem a profit maximalizalasa, hanem megfelel6 monetaris poli-
tika alkalmazasa az arstabilitas elérése érdekében. Kulcsfontossagunak tartjak
ugyanakkor a kozponti bankok autondmiajat védé szilard jogi keretet.

e 2024. junius — OeNB konferencia®. A jegybankok tékehelyzetével foglalkozé pa-
nelbeszélgetés a jegybanki eredmény monetaris politikdara vonatkozd hatasat
jarta koril. A panelt Robert Holzmann, az OeNB eln6ke moderalta, aki felhivta
a figyelmet a téma uUjdonsagara és relevancidjara, hiszen egyre tobb jegybank
szembesul veszteséggel. A szekcid el6addi azon az allasponton voltak, hogy a
jarvanyra adott jegybanki valaszlépések sziikségesek és indokoltak voltak — és
igy vélhetSen az azok nyoman el8all6 veszteségek is. Ervelésiik szerint ugyan-
akkor a kozponti bankoknal felmeril6 veszteségnek egyaltalan nem kellene sza-
mitani az els6dleges mandatum teljesilése szempontjabdl. Ennek ellenére elis-
merték, hogy a politikai nyomas, illetve helytelen kdézmegitélés miatt mégis fo-
kuszba kertilhet a téma. A konferencian egyetértés volt abban a kérdésben,
hogy sem elméletben, sem a gyakorlatban nem szamit a t6ke negativitdsa.
Azonban a negativ téke surldodasokat okozhat, amely a politikai nyomasgyakor-
I3s er6sodéséhez és az optimalistdl eltérd szakpolitikdhoz vezethet (pl. az opti-
malis kamatszint becslésére gyakran hasznalt Taylor-szabaly altal mutatottnal
alacsonyabb jegybanki kamatok kialakuldsaval). A résztvevék szerint a negativ
sajat t6ékének nincs jelent6sége a jegybanki fliggetlenség és a jegybanki

3 https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/Boleti-
nEconomico/24/T2/Files/be2402-art0le.pdf
4 https://www.oenb.at/Termine/2024/2024-06-10-volkswirtschaftliche-tagung-der-oenb.html
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mandatum teljesitése szempontjabdl. De mégis szamithat, ha a negativ t6kével
kapcsolatos diskurzus aladssa a jegybanki hitelességet.

Osszességében tehat a szakért6k egyetértenek abban, hogy a veszteség és esetle-
gesen negativ sajat t6ke nem veszélyezteti a jegybanki mandatumok teljesitését,
illetve, hogy az ar- és pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa élvez elsddleges
prioritast. Az elmult két évben megtapasztalhattuk, hogy az inflaci6 megugrasa mi-
lyen hatalmas karokat okoz a gazdasag mikodésében, illetve a csalddok életében. A
jegybankoknak ezért tovdbbra is legfontosabb feladatuk az, hogy minden eszkdzzel
harcoljanak az inflacié ellen, és elérjék a torvényben is rogzitett arstabilitasi céljukat.
Ebben a kizdelemben ugyanakkor figyelmen kivil kell hagyni az eredményhatast,
mivel az alacsonyan tartott inflacié tarsadalmi haszna b6éven ellensilyozza az esetle-
ges jegybanki veszteséget. Ahogy azt az emlitett tanulmanyok és szakmai vitak is mu-
tattak, nemzetkdzi szakmai korokben altalanos a meggy6z6dés arrdl, hogy sem a
jegybanki veszteségek, sem az atmeneti id6re negativ t6ke nem veszélyezteti a jegy-
bankok azon képességét, hogy teljesitsék mandatumukat, igy negativ sajat t6ke mel-
lett is megfelelSen tudnak mdkddni. Es ezt az allitadst most mar egyre tdbb orszag
gyakorlata is alatamasztja.
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