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VIHAROS VIZEKEN IS STABILAN

A MAGYAR MONETARIS POLITIKA ELMULT 12 EVE
(MASODIK RESZ)

2013 mdrciusdban uj vezetés lépett a Magyar Nemzeti Bank élére és ugyanebben az évben a
megujult jegybanktérvény kibévitette az MNB feladatait és miik6dési kereteit. Ez alatt a kézel
tizenkét esztendd alatt szdmos vdltozds ment végbe a magyar gazdasdgban — kéztiik megannyi
gyobkeres, gazdasdgszerkezeti atalakulds is. A jegybanknak kihivdsok sordval kellett szembenéznie,
hogy teljesitse az elsGdleges rdbizott célt, és fenntartsa az drstabilitdst. Kétrészes
esszésorozatunkban a monetdris politika elmult kbzel 12 évét mutatjuk be, és végigvessziik, hogy
mit tett azért a Magyar Nemzeti Bank, hogy a magyar gazdasdg egy alacsony infldcidju, stabil és
fenntarthatd felzdrkdzdsi pdlydra dllhasson. Elsé esszénkben azzal foglalkoztunk, hogy a hazai
monetdris politika milyen vdlaszokat adott a kihivdsokra. Mdsodik esszénkben azt mutatjuk be,
hogy a Magyar Nemzeti Bank sikeresen lépett a térvényi manddtumainak teljesitése irdnydba. A
célok elérése érdekében a jegybanknak ugyan volt, hogy kéltségeket kellett vdllalnia, ezek azonban
a manddtumok teljesiilésének nemzetgazdasdgi haszna révén béven megtériiltek.

I BEVEZETES

Az MINB tevékenységének megitélésekor a leghasznosabb, ha megnézziik, milyen feladatokkal
latta el a jogalkoté a jegybankot. E tekintetben a jegybanktorvény igy fogalmaz:

,Az MINB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az MNB elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénzligyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsat,
ellendlloképességének novelését, a gazdasdgi névekedéshez valé fenntarthato
hozzdjdaruldsdnak biztositdsdt és a rendelkezésére allé eszkézékkel a Kormdny gazdasdg-,
valamint a kérnyezeti fenntarthatosdggal kapcsolatos politikdjat.”

Jol lathatd, hogy egyértelmii hierarchia van a mandatumok kozott: az MNB elsédleges célja az
arstabilitds megteremtése, minden mas feladatara ezen cél teljesiilésének fliggvényében kell és
lehet figyelmet szentelnie. Persze a vald élet nem mindig ilyen egyszer(i, az egyes mandatumok
nem valaszthatdak el egymastdl ilyen tisztan: gondoljunk csak az esszésorozat el6z6 részében mar
bemutatott Osszefliggésre, miszerint a pénzligyi piacok stabilitdsa nélkiil nem érhet6 el
fenntarthaté mddon az arstabilitds sem. De ugyanigy: a dontéshozatal sordan érdemes azt is
folyamatosan mérlegelni, hogy az els6dleges cél elérésének van-e ndvekedési dldozata és ha igen,
mekkora, valamint, hogy mekkora mozgasteret tesz lehetévé a dontésben a jegybank rugalmas
monetaris politikai mozgastere.

Kétrészes esszésorozatunk masodik részében sorra vessziik a jegybanktorvény altal kijelolt
feladatokat, valamint a jegybank mérlegének és eredményének alakulasat. Az egyes teruleteket



részletesen megvizsgaljuk, hogy szamot vessiink azzal, hogy az MNB hogyan felelt meg a torvényi
mandatumainak az elmult koézel 12 évben.

Il. HOGYAN TELJESITETTE MANDATUMAIT A JEGYBANK?

II.1. Inflacid és arstabilitas: Valtozd széljaras mellett is elkotelezetten és hitelesen

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ennek megfelel6en
a jegybank a 2013 6ta tartd id6szak egészében annak érdekében hozta meg a dontéseit, hogy az
atlagos arvaltozast a 3 szazalékos inflacids cél kdzelében tartsa. A kiillonb6z6 részidészakok eltérd
inflacios karaktere miatt az MNB-nek a kihivasok széles korével kellett szembenéznie az arstabilitas
elérése érdekében, amit sikeresen meg is tett.

A 2013 és 2017 kozotti idoszakot cél alatti inflacio jellemezte (1. abra). Ennek hatterében a
pénziigyi valsagot kovet6 kiigazitas miatti gyenge eurdpai konjunktira és a nyomott energiadrak,
valamint az ebbdl fakadd importalt dezinflacié alltak. Az MNB alapkamat-csokkentési ciklusanak és
nemkonvenciondlis intézkedéseinek koszonhetben az inflacié a mélyen negativ tartomanybdl 2017
elejéig fokozatosan visszatért a jegybanki toleranciasavba.

2017 januarja és 2020 decembere kozo6tt a magyar gazdasag modernkori térténete soran el6szor
tartésan elérte az arstabilitast. Az inflacié az id6szak 48 hdnapjabdl 44-ben a jegybanki
toleranciasavon belil tartézkodott, korilbeliil fele-fele aranyban az inflacids cél alatt és folott. A
toleranciasav folé is jellemz6en csak atmeneti, a monetaris politika szdmdra nem kezelhet6
események hatdsdra emelkedett az inflacid. J6 példa erre, hogy a 2020. janudrban 4,7 szazalékra
novekvé inflacié kozel felét két tényezd, a sertéspestis arfelhajtéd hatasa és a dohanytermékek
jovedéki adéjanak markdans megemelkedése adta. Az inflacids folyamatok értékelése sordn fontos
megjegyezni, hogy a 2010-es évtized elejére jellemz6 importalt dezinflacid az évtized végére eltlint,
s6t, az olajarak jelent6sen emelkedtek a koronavirus-jarvany el6tt. Ugyanakkor a jarvany soran a
gazdasagi élet részleges leallasaval a lefelé mutatd inflacidés kockdazatok voltak tébbségben.
Végeredményben az idészakra jellemz6 atlagos inflacio éppen 3 szdzalék volt. Ez alapjan nyugodtan
ki lehet jelenteni, hogy az MNB végig az id&szak kihivasainak megfelel6 monetaris politikai
iranyultsagot alkalmazva teljesitette az els6dleges mandatumat.

2021 elején az inflacio kilépett a jegybanki toleranciasavbdl, és gyors emelkedésnek indult. Ez
részben globdlis, részben pedig orszagspecifikus okokra vezethetd vissza. Egyfel6l a jarvanyt
kovet6en a kereslet rovid idé alatt visszatért, mikdzben a részleges lezarasok miatt az ellatasi
l[ancok problémakkal kiizdottek. Tovabba a nyersanyagdrak a vildggazdasag visszapattanasaval
gyors emelkedésbe kezdtek, amit tovabb f(itétt az orosz-ukran haborud kirobbandsa és az eurdpai
energiavalsag is. Mdasrészt ugyanakkor tény, hogy a magyar gazdasdag a magas energiaimport-
fligg6ség miatt bGségesen importalta az inflacidt, valamint az is, hogy a koltségvetési fegyelem a
jarvanyt kovetéen aldbbhagyott, elnyljtva a keresleti oldal alkalmazkodasat, mikézben egyes
kormanyzati intézkedések hosszi tdvon emelték az inflacidt. Az MNB azonnal és er6teljesen
fellépett az inflacids veszély ellen: az els6k kozott jelezte 2021 elején az inflacids kockdzatok
emelkedését, és az Eurdépai Unidban els6ként inditotta meg a kamatemeléseket. Az arstabilitas
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Ujboli elérése érdekében a jegybank az EU-s orszagok koziil 6sszességében a legnagyobb mértéku
kamatemelést hajtotta végre.

Az MNB hatdrozott fellépésének készonhetben az inflaciéo 2023 elején tet6zott, és gyors
dezinflacio vette kezdetét. Ennek részeként az inflacid a tet6zést kdvetben egy éven belll, 2024.
januarban visszatért a jegybanki toleranciasavba, és azdta is ott tartézkodik. A dezinflacid sikerét
jelzi, hogy 2023-ban hazdnkban csokkent a legnagyobb mértékben az inflacié az unids orszdgok
kozul —igaz, rendkiviil magas szintrél. Bar 2023 eleje 6ta a magyar gazdasag nagy utat tett meg az
arstabilitds fenntarthatd elérése felé, ez még nem teljesiilt maradéktalanul, ezért a jegybank
szigorl monetdris politikai irdnyultsagot fog kévetni mindaddig, amig ez be nem kovetkezik.

1. dbra: A hazai inflacids periédusok alakulasa
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11.2.1. A pénziigyi rendszer stabilitasa — pénziigyi kozvetit6 rendszer

A 2010-es évtized elsé felét a magyar bankrendszer szamdara a 2008-as pénziigyi valsag és annak
utéhatasa hatarozta meg. J6l szemlélteti ezt, hogy 2012 végén a hiteldllomany 17,4 szazaléka volt
90 napot meghaladd késedelemben, és ekkor még ez az ardny enyhén emelked6 tendenciat
mutatott. A haztartdsok mérlegét devizahitelek terhelték, a lakaspiacot pangas jellemezte, a
kereskedelmiingatlan-piacot magas kihasznalatlansag, félbehagyott fejlesztések és beddld hitelek
fémjelezték. A bankok finanszirozasi szerkezete torékeny volt, és a jovedelmezGséget is alacsony
szinten tartottdk a jelent6s hitelezési veszteségek, valamint a devizahitelezés szocidlis
kovetkezményeinek megoldasat célzé kormanyzati programok.
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Az MNB az évtized soran hatdrozott szabalyozdi elvarasokat fogalmazott meg, ezzel hozzajarulva
a bankrendszer egészséges fejlédéséhez és sokkellenalléva valasahoz. A f6 elvardsok az alabbiak:

1. A hitelfelvev6k csak olyan mérték( és tipusu kockdzatot vdllaljanak, melyeket képesek
kezelni.
2. A bankok rendelkezzenek elegendd tartalékkal a nem vart kockazatok kivédése érdekében.

A jegybank szamos intézkedést hozott, amelyek hozzajarultak a haztartasok hitelkockazatanak
jelentés mérséklodéséhez. A devizahitelezésbél fakadd kockazatok kezelése érdekében 2014
novemberében megtortént a hitelek forintra vald konverzidja. Az 0j hitelek tekintetében a
jegybank 2015-t6l addssagfék-szabalyokat alkalmaz, ezzel el6segitve azt, hogy az Ujonnan
hitelfelvevé hdaztartasok biztonsdgos mérték(i addssagszolgdlatot vadllaljanak. A Mindsitett
Fogyasztébarat Lakashitel brand bevezetése, valamint az addssagfék-szabalyok alakitasa
tdmogattak a rogzitett kamatozasu hitelek fokozatos térnyerését. A térekvések eredményeként
2023 végén a teljes jelzdloghitel-allomany 15 szdzaléka volt csupan vdltozé kamatozasu
konstrukcid.

7 _ 7

A 2010-es évtized soran az MNB doéntései a bankokat is megerGsitették. Ehhez hozzajarult az,
hogy az MNB szabalyozodi eszkdztara érdemben alkalmasabba valt a kockazatok kezelésére, mivel
a pénzugyi felligyelet beolvaddsa révén mikroprudencialis mandatumot, a 2013-ban mddosuld
jegybanktorvény alapjan pedig makroprudencidlis mandatumot kapott a jegybank. Az MNB
likviditdsra és finanszirozasi szerkezetre vonatkozé elGirdsokat vezetett be, amelyek
eredményeként a bankrendszer kiilfoldi forrdsokra vald rautaltsdga és hitel-betét mutatdja
csokkent. A jegybank megujitotta a t6kemegfelelés keretrendszerét is, ami hozzdjarult a szektor
t6kehelyzetének érdemi javulasahoz és a tartésan a bankok mérlegében ragadt nemteljesité
hitelportfélié leépitéséhez. A |épések eredményeként a 2010-es évek végére a bankrendszer
mutatdi kevés hasonldsagot mutattak az évtized eleji torékeny allapothoz képest.

Az intézkedések sikerét jelzi, hogy mdara a magyar bankrendszer stabil, a sokkellendllé-képessége
er0s. A fenti valtozasok és szabdlyozdi lépések jelentGsen hozzdjarultak ahhoz, hogy az utdbbi évek
kihivasokkal terhelt id6szakaban sem remegett meg a pénziigyi stabilitas. A hazai bankok 2020 és
2023 kozott folyamatosan stabilan mikodtek, magas sokkellenallé-képességgel rendelkeztek, és
megfelel6 hitelezési kapacitasokkal alltak a redlgazdasagi szerepl6k rendelkezésére. A 2020-as
évtizedben — a korabbi évtizeddel ellentétben — a bankszektor nem mélyitette el a kihivdsokat, sét:
a valsagkezelés egyik pillére volt, erGsitve az adllami és jegybanki programok hatdsat.

11.2.2. A pénziigyi rendszer stabilitasa — pénziigyi piacok

Py’

Ahogy a kétrészes esszésorozat el6z6 részébentobbszor is hangsulyoztuk: a pénziigyi piacok
stabilitasa nélkiil nincs arstabilitas sem. Emogott az egyszer(inek tlind kijelentés mogott 6sszetett
szempontrendszer huzodik. Egyrészt a monetaris politika dontései a pénzligyi piacokon keresztiil
érvényesllnek: instabil és turbulens piacokon romlik a monetaris transzmisszié hatékonysaga, ami
veszélyezteti a jegybanki célok elérését. Masrészt a devizaarfolyam alakuldsa kozvetlendl is hat az
importalt inflaciéra, ez a hatds raadasul az utdbbi években erdsodott is. Harmadrészt a
destabilizalédd piaci folyamatok kedvezé6tlentl befolyasoljak a gazdasagi szerepl6k varakozasait,

fokozzak dvatossagukat, ami az altalanos gazdasagi helyzetre is kedvez6tlenil hat, a fogyasztas
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mérséklésén, a beruhazasok elmaraddsan vagy a gazdasadg euroizacidjan keresztil. A
kovetkez6kben elsGsorban a forint arfolyam mint kitlintetett pénziigyi piaci indikator szerepét és
alakuldsat mutatjuk be.

Hazank esetében az arfolyam hatasa a gazdasagra rendkiviil O0sszetett, rdadasul idében is
valtozé. Gyakori az a vélekedés, hogy kis nyitott gazdasagként hazank a devizadrfolyam
leértékel6désében érdekelt, a helyzet azonban ezzel szemben az, hogy a devizaarfolyam szamos
csatornan keresztil eltéré irdanyban hat a magyar gazdasagi folyamatokra. Az arfolyam stabilitasa
szamottevd hatdssal van a lakossdg fogyasztasi-megtakaritdsi dontéseire. Legutoljara 2022
harmadik negyedéve, illetve az azt kovet6 id6szak szolgaltatott bizonyitékot arra, hogy a gyors
arfolyamgyengiilés és a tulzott arfolyam-volatilitdas rombolja a fogyasztéi bizalamat, és noveli az
euroizacié veszélyét. A tul nagy bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseit is negativan érinti.
Raadasul szamitasaink szerint a 2020-as években az arfolyamgyengiilés begylirlizése az inflacidba
duplajara er6sodott, és kétszer gyorsabba valt.

Kozkeletii tévhit, hogy 2013 o6ta a forint folyamatos leértékel6dése, s6t tudatos leértékelése
zajlik. Objektiven vizsgdlva a forintpiacot az id6szak nagy részében inkdabb savos kereskedés
jellemezte (2. dbra). Ezek a savok két kiilsé sokk hatdsara tolédtak el felfelé (Covid, orosz-ukran
haboru és kovetkezményei), ami alapjan az id6szak harom részre bonthaté.

a4

A forint arfolyama a koronavirus-valsagot megel6z6 idészak szinte teljes egészében stabilan,
szlik savban alakult. 2013-2019 kozo6tt a forint/euro arfolyam nagyrészt a 300-320-as savban
mozgott, kismértékl gyengilés csak a periddus végén, féként a Fed kamatpolitikai szigoritasanak
hatasdra kovetkezett be. Az inflaciéd alakuldsa egyértelmlen azt bizonyitja, hogy ebben az
idészakban a devizapiaci folyamatok az inflaciés céllal konzisztensen alakultak. A forint mozgasa
nem volt kirivé mas orszagok fizet6eszkdzéhez képest, és az arak eltéré alakulasat figyelembe vevé,
un. CPI alapu real-effektiv arfolyam is stabil maradt.

A 2020-as években azonban uj fejezet kezd6doétt a devizapiacon is. A koronavirus-valsag
kezdetével a forint/euro kereskedési sav azonnal feljebb tolddott, a 360-as szint kornyékére, illetve
a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban megugrott a volatilitas. A kovetkezd 2 éves periddust
fokozatosan csokkend arfolyamvolatilitas jellemezte, azonban a kereskedési sav alapvetéen nem
valtozott.

Ezt kévetGen az orosz-ukran haboru elinduldsa, valamint a globalis szinten erételjes inflacios
kornyezet, illetve az energiavalsag ismét (j helyzetet teremtettek. Egy ponton tul mar nem csak
a kereskedési sav jelentd6s felfelé tolédddsardl beszélhettiink, hanem az Aarfolyam
destabilizalédasardl, ami egyfelSl az arstabilitast veszélyeztette, masrészt az emlitett csatornakon
keresztlil a realgazdasagi folyamatokra is potencidlisan rombolé hatassal lehetett volna. A
kibontakozd folyamatot a jegybank 2022. oktdberi hatarozott fellépése forditotta meg, ami a
forint/euro arfolyamot a 430 feletti szintrél rovid idén bellil egy 400 alatti arfolyamsavba terelte
vissza. Ez kulcsmomentum volt mind az arstabilitds elérése, mind a hazai gazdasag altalanos
stabilitdsa szempontjabdl.

A jegybank arfolyammal kapcsolatos kommunikaciéjanak pontos megértése is kulcsfontossagu.
A kommentdarok hajlamosak két szélsGség valamelyikét valasztani: ,a jegybankot nem érdekli a
forint arfolyama”, illetve ,,a jegybanknak arfolyamcélja van”. A helyzet azonban sokkal arnyaltabb,
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hiszen a forint arfolyamanak hatasai is 0sszetettek a jegybanki célrendszerre nézve. A rendkiviil
komplex hatdésmechanizmus, illetve a jegybanki célrendszerre hatd szamos mas tényezs indokolja,
hogy az MNB o6vatosan kommunikaljon az arfolyamrdl. Koncepcionalis szinten az aldbbiak
mondhatdak el a hazai monetaris politika arfolyammal kapcsolatos viszonyarol:

1. Az utdbbi években a devizaarfolyam szerepe er8s6dott az inflacids és redlgazdasagi

folyamatok tekintetében;
2. Ugyanakkor az MNB nem kitlintetett szintek és rovidtdvi mozgdsok alapjan itéli meg a

pénzligyi piaci helyzetet és azok tovagy(ir(z6 hatdsait;
3. Elemzéseinkben kulcsfontossagu, hogy az arfolyam alakuldasa hogyan befolydsolja az egyes

gazdasagi szerepl6k (lakossag, véllalalatok, pénziigyi piac hazai és kilféldi szereplGi, allam)
viselkedését, varakozasait, potencidlis 1épéseit, és mindez hogyan hat a hazai inflacids,

stabilitasi és novekedési folyamatokra;
4. Az inflacids cél elérése és teljes célrendszeriink szempontjabdl a piacaink stabilitasa az

igazan fontos.

2. 4bra: A forint arfolyamanak és volatilitasanak alakulasa
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II.3. A kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasa, gazdasagi novekedés

Osztonzése

A Magyar Nemzeti Bank mandatumai kozé tartozik a Kormany gazdasagpolitikajanak
tamogatdasa, amit a jegybank az arstabilitasi mandatumanak veszélyeztetése nélkiil végez. Az
elmult évtized tapasztalatai rdvilagitottak, hogy a jegybank szdmdra a gazdasagi ndvekedés
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tdmogatasara eltéré lehetGségei vannak alacsony inflacid és arstabilitas, valamint magas inflacio
mellett.

A céltdl elmarado inflacié és az arstabilitds idején a jegybank arstabilitdsi mandatuma és a
gazdasagi névekedés 6sztonzése egybecsengett. Ennek megfelel6en 2017 elStt az MNB egyszerre
lépett fel sikeresen az inflacidé célra emelése érdekében, és tamogatta a gazdasagi novekedés
élénkilését az alapkamat-csokkentésekkel és a célzott nemkonvenciondlis eszkozeivel. Az
arstabilitds elérése és a gazdasagi egyensulyok helyredlldsa egy gyors novekedési pdlyat tettek
lehetévé a magyar gazdasag szamdra 2017 eleje és 2019 vége kozott (3. dbra). A tartdsan alacsony
kamatkornyezet, a még meglévé szabad munkaer8piaci kapacitasok, az alacsony sériilékenység, az
orszag tobbletes finanszirozasi képessége lehet6vé tette, hogy ebben az id&szakban a
gazdasagpolitika a magas nyomdsu gazdasag koncepcidjat alkalmazza, ezzel egyszerre 6sztondzve
a munkaerdpiaci aktivitas er6s6dését, a termelékenység novekedését, az Uj technoldgiak atvételét
és a beruhazasok megvaldsitasat.

A koronavirus-jarvany alatt és utan a jegybanknak Gj szerepet kellett vallalnia: a programok 6
célja az volt, hogy a magyar gazdasag a lehetd leggyorsabban talpra alljon a jarvany okozta
sokkhelyzetbdl. A jegybank 6sszesen tébb mint 11 ezer millidrd forint likviditdst nyujtott a
gazdasagi szerepl6k szamadra, amib6l minden szektor részesilt. Ennek, valamint a fiskdlis oldal
hatdrozott reakcidjanak koszonhetéen a magyar gazdasagtorténet legeredményesebb
valsdgkezelése volt a koronavirus-jarvany altal okozott recesszid legy6zése.

A megugro inflacié idészakaban ismét valtozott a jegybanki szerepkor: ebben a szakaszban a
gazdasag ujrainduldsahoz a stabilitas helyreallitasaval tudott a leginkabb hozzajarulni az MNB. A
magas aremelkedéssel parhuzamosan a realbérek és a redlvagyonok mérséklédtek, és csokkent a
fogyasztdi bizalom is. llyen gazdasagi kornyezetben az MNB elsGsorban azzal jarul hozza az ujboli
élénkiléshez, ha letori az inflacidt, helyreadllitja az arstabilitast, és fenntartja a pénzlgyi piaci
stabilitdst — mindezzel csillapitva a gazdasagi szereplGk dvatossagat. Mara egyértelm(ivé valt, hogy
mindezzel j6 Uton halad, nagyban hozzajarulva ahhoz, hogy mar egyre tobb jele legyen a
konjunktira visszatérésének. A hitelezés beinditdasa érdekében a monetaris politika azt a lehet§
legalacsonyabb kamatpalyat valasztotta, ami egyuttal biztositotta az arstabilitas elérését és a
pénziigyi piacok egyensulyat is.

A megvaltozott inflacios kozegben felértékel6dott a strukturdlis gazdasagfejlesztési politikak és
a versenyképességet javito intézkedések szerepe. Az arstabilitas és a kiils6 egyensuly a korabbi
évekhez hasonldan tovabbra is tdmogatjak a novekedést, ezért ezek elérése kiemelten fontos.
Ugyanakkor mig deflacié idején a ciklikus gazdasagpolitikdk hasznos szerepet jatszottak a
konjunktira élénkitésében, a 2020-as évtizedben fenntarthaté gazdasagi felzarkdzast kell
folytatnunk. Ennek kulcsa a versenyképesség javitasa, amely hosszu tavon és fenntarthaté médon
biztositja a folytatdddé novekedést. A versenyképességi fordulat kdzponti elemei a digitalizacié
fejlesztése, az energiahatékonysdg javitasa és a gazdasag zold atallasanak tdmogatasa lehetnek. A
fordulat elérése és a fenntarthatd felzarkdzas elésegitése érdekében az MNB folyamatosan elemzi
a magyar gazdasag versenyképességét, valamint tobb korben (el6bb 330 majd 144 pontban)
konkrét javaslatcsomagot dolgozott ki.
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3. dbra: A GDP éves és negyedéves valtozasa
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Megjegyzés: A negyedéves vdltozds esetében szezondlisan igazitott és naptdrhatdsokkal korrigdlt
adatok.
Forrds: KSH

11.4. A zold atallas tamogatasa

Az elmult években egyértelmiivé valt, hogy az éghajlatvaltozassal egyiitt jaré természeti,
gazdasagi és tarsadalmi valtozasok a jegybankok alapveté feladataira is hatassal vannak. A
globalis felmelegedés és a szélsGséges éghaijlati jelenségek novelik az inflaciét és romboljak a
gazdasagi kornyezet stabilitasat. A klima kiszamithatatlansaga a vallalatok jovedelmezGségét is
negativan érinti, ami rdiranyitja a figyelmet arra, hogy milyen fontos vizsgalni a pénziigyi rendszer
éghajlati kockazatoknak vald kitettségét. A klimavaltozas hatasai végs6 soron fokozott kihivast
jelentenek a jegybankok szamara a mandatumaik teljesitése soran. A zold gazdasagi atmenet
jelent6s mennyiségl finanszirozast is igényel, mikdzben a szlikséges forrasok mobilizalasahoz
elengedhetetlen a pénzigyi rendszer egészének 4dtalakuldsa. Ebben a folyamatban a
jegybankoknak uttoré szerepet kell vallalniuk.

Az Orszaggylilés 2021. majusi dontése alapjan a Magyar Nemzeti Bank mandatuma — az eurdpai
jegybankok korében az els6k kozott — kiegésziilt a kormany koérnyezeti fenntarthatosaggal
kapcsolatos politikajanak tamogatasaval. A jegybanki mandatum kiegészitése megteremtette
annak a lehetGségét, hogy az MNB monetaris politikdjanak megvaldsitasa sordn célzottan
érvényesitsen zold szempontokat elsédleges célja, az arstabilitas veszélyeztetése nélkiil.

A zold atmenet megvaldsitasaban meghatarozé szerepe van a lakaspiacnak. A hazai
lakdsdllomany mdszaki szempontbdl elavult, ezért jelent6s igény mutatkozik az Uj, magas
energiahatékonysagu éplletek épitésére. Az MNB 2021 augusztusdban elinditotta a Zold
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Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, 2021 oktoberében pedig az NHP Z6ld Otthon Programot, ezzel
tdmogatva a lakdspiac energetikai korszer(sitését. A Zo0ld Jelzaloglevél-vasarldsi Program
fennalldsa alatt 6sszesen tobb mint 156 milliard forint névértékd jelzadloglevél kerlilt kibocsatasra,
és a piac a program lezardsa utan is béviilt. Az 6sszesen 300 milliard forintos keretdsszeg(i Z6ld
Otthon Program mintegy 8 600 hdaztartds szdmdra tette lehet6vé, hogy kedvezs hitellel épitsen,
vagy vasaroljon energiahatékony lakdingatlant. Ezen programok bevezetésekor fontos szempont
volt a lehet6 legnagyobb célzottsag megvaldsitasa annak érdekében, hogy az Uj intézkedések ne
gyengitsék a jegybank kibontakozé monetaris politikai szigoritasat.

Az MNB a monetaris politikai eszkdztaraba is integralta a klimatudatos attitlidot. A zdld
értékpapirok irdnti kereslet ndvelése érdekében a jegybank z6ld fedezetkezelési rendszert vezetett
be 2021 szeptemberében, ami kedvezményes feltételek mellett fogad el hitelfedezetként z6ld
értékpapirokat. Az MNB a programot tovdbbi transzparencia-feltételekhez koti, példaul
hatasjelentések publikalasat is elvarja, igy tdmogatva a z6ld pénzlgyi eszkdzok piacanak
atlathatdébba tételét.

A fenntarthatdsagi szempontok a devizatartalék-kezelésében is megjelennek. A jegybank 2019
ota rendelkezik dedikalt zoldkdtvény-portfélidval, hozzajarulva a zoldkotvény-piac fejlédéséhez. Az
MNB 2023 novemberében kdzzétette a Fenntarthaté és Felel6s Befektetési Chartajat, hogy a zéld
szempontokat minél szélesebb korben beépitse a devizatartalékok kezelésébe, mikdzben kdzép-
és hosszu tavu célokat tlizott ki a tartalékkezelés kdrnyezetbaratabbd tételére. A fenntarthatdsag
tovabbi tamogatdsa érdekében a jegybank 2023 végén bejelentette a portfélié méretének
megduplazasat, 250 millié eurdrél 500 millié eurdra.

Az MNB prudencidlis elemekkel is tamogatta a magyar gazdasag kornyezetileg fenntarthaté
iranyba terelését. A jegybank ilyen jellegli intézkedései koziil kiemelendd a Zold t6kekovetelmény-
kedvezmény program, illetve a Jelzdloghitel-finanszirozas megfelelési mutatoval (JMM)
kapcsolatos szabalyozas. A t6kekdvetelmény-kedvezmény program keretében a hitelintézetek
bizonyos z6ld eszkdzok — tobbek kozott a zold lakossagi jelzaloghitelek utan — kedvezményhez
jutnak, ami a zold hitelezést 6sztonzi. A jegybank a JMM szamitdsa soran kedvezményesen veszi
figyelembe a zold jelzalogleveleket. Emellett az MNB a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel
feltételrendszerét is kiegészitette zo6ld célokkal, tovabb 6sztondzve a bankrendszert a zold
lakascélok kedvezd feltételek melletti finanszirozasara.

Il. KET KIEMELT TERULET: A MAGYAR NEMZETI BANK MERLEGENEK ES
EREDMENYENEK ALAKULASA

A jegybank szamtalan intézkedést hozott a mandatumok teljesitése érdekében, ezek hatasa
természetesen lecsapddott a jegybank mérlegének és eredményének alakuldsaban is. Ezeket az
elmult évek soran szinte folyamatosan erds figyelem Ovezte, ugyanakkor az értelmezésiik
sajndlatos mddon tobbszor félreértéseket és félinformacidkat is tartalmazott. Ezek fényében
érdemes attekinteni a Magyar Nemzeti Bank idevdgd meglatasait is. Mar az elején fontos
ugyanakkor felhivni arra a figyelmet, hogy az MNB teljesitményét sosem ezek a tételek hatarozzak
meg, hanem az, hogy a jegybank hogyan teljesitette a mandatumait — kiemelten az arstabilitast.
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Bar bizonyos korilmények kozott a jegybank a céljait csak koltségek mellett tudta elérni, de ezek a
mandatumok teljeslilésének nemzetgazdasagi haszna révén béven megtériltek.

lll.1. Az MNB mérlege

Az MINB 2010-es évek kozepi intézkedései egyszerre valdsitottak meg fontos gazdasagpolitikai
célokat és teremtették meg a mozgasteret a késGbbi valsagkezeléshez. 2013-t6l az MNB tdbb,
fontos gazdasagpolitikai célokat megvaldsitd programja jelentésen hatott a jegybank mérlegére:
mig az onfinanszirozasi program és a forintositdas mérsékelte a sterilizaciés dllomanyt, addig a
Novekedési Hitelprogram némiképp ellensulyozta ezt a hatast. A fenti [épések — a kitlizott célok
teljestlése mellett — Osszességében a jegybankmérleg és a bankrendszeri likviditasfelesleg
sz(ikiilésével jartak: 2019-re az MNB mérlegének GDP-aranyos nagysaga 25 szazalék ala, a banki
likviditastobblet pedig 1 000 millidrd forint ala mérséklédott — mindkettére csak a 2008-as valsag
el6tt volt példa (4. abra).

Ahhoz, hogy a koronavirus-jarvany alatt a magyar gazdasagtorténet legeredményesebb
valsagkezelése menjen végbe, elengedhetetlen volt a jegybank mérlegének novelése: az MNB
programjaival széles kérben biztositotta a gazdasag forrasellatottsagat, és tamogatta a gazdasagi
novekedést. 2020 elején, a jarvany kitorésével a vilag jegybankjai lépéskényszerbe keriiltek:
egyszerre kellett 1épnilik a sulyos gazdasagi karok enyhitése és a pénziigyi stabilitds meglrzése
érdekében. E két cél egyidejd megvaldsitasanak vildgszerte alkalmazott mddja a jegybankok
szamottevd likviditasbbvitése volt. Ahogy az esszésorozat els6 részében bemutattuk, a gazdasag
talpra allitasa és a pénzigyi stabilitds fenntartasa érdekében az MNB tobb mint 11 000 milliard
forint forrast nyujtott a gazdasagi szerepl6k szamara. Mindennek az lett az eredménye, hogy a
Magyar Nemzeti Bank GDP-aranyos mérlegf66sszege 40 szazalék folé emelkedett.

A jarvany miatti valsagkezel6 intézkedések oOsszhangban voltak a jegybank arstabilitasi
mandatumaval. A jegybanki programok szerkezete és idGzitése biztositotta, hogy azok inflacids
hatdsa mérsékelt maradjon. Egyrészt valsag idején, kereslethianyos kdrnyezetben élénkitették a
gazdasagot, amikor ezen intézkedések inflacids hatdsa mérsékelt. Masrészt az MNB célzottan
nyujtott likviditast: a programok tulnyomd részt beruhdzdsokat, és igy a kinalatot élénkitették,
vagyis hosszu tavon nem novelték az inflaciot. Harmadrészt a jegybank az inflacids hatasok
elkeriilése érdekében a kereslet élénkiilésének idején fokozatosan visszafogta programjait.

A folyamat értékelésével kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy a likviditas nagysaga 6nmagaban
nem hatarozza meg a monetaris politika iranyultsagat: szliik mérleg mellett is lehetnek lazak, és
nagy mérleg mellett is lehetnek szigortiak a monetaris kondiciék. Erre a legjobb példa a 2010-es
évek masodik fele, amikor sz(ik likviditas mellett tartésan fenn lehetett tartani az alacsony
kamatszintet az alacsony inflaciés nyomassal 6sszhangban. Vagy forditva, a 2022 végén elért 40
szazalék feletti GDP-aranyos mérlegf6osszeg rekordmagas szintnek szamitott, mikozben a
monetaris kondiciok ebben az id6szakban voltak a legszigorubbak hazankban, ami bé likviditas
mellett is biztositotta az arstabilitas ujbdli elérését.
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4. dbra: Az MNB GDP-aranyos mérlegfG60sszegének és
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l11.2. Jegybanki eredmény

Az MNB mindig is hangoztatta, hogy nem eredménycélja, hanem inflaciés célja van. Ez
természetesen nem azt jelenti, hogy ne lenne felel6sen gazdalkodé intézmény, hanem azt, hogy az
eredményhatastdl flggetlenil hoz meg minden sziikséges intézkedést a torvényben rogzitett
mandatumai — igy els6dlegesen az arstabilitds elérése és fenntartasa — teljesitéséhez. A cél
eléréséhez sziikséges lépések természetesen befolydsoljak a jegybanki eredményt, azonban annak
értékelésekor tisztdban kell lenni azzal is, hogy az intézkedések hogyan hatottak az inflaciéra,
illetve tdgabban a magyar gazdasag egészére.

Az MNB eredményének 2013 6ta tarté alakulasa alapvet6en két szakaszra oszthaté.

1. Az els6, 2020-ig tart6 szakasz, amikor az MNB az inflacids cél fenntarthato elérése mellett
folyamatosan nyereséges volt. A kialakult nyereség azt is lehet6vé tette, hogy az MNB
Osszesen 600 millidrd forintnyi osztalékot fizessen a koltségvetésbe.

2. A masodik szakasz 2021-ben indult, amikor — az elsé szakasszal szembeni éles valtasként,
az inflacid letorése és a pénzligyi piacok stabilizdlasa érdekében megemelt kamatszintbdl
addddan — a jegybank egyre nagyobb veszteséget konyvelt el.

A valsagsorozat kezelésére a vilag jegybankjainak, igy az MNB-nek is rendkiviili valaszlépéseket
kellett tenniiik. Ezen lépések koltségei a jegybankoknal koncentralédnak, mig hasznai széles
korben szétteriilnek a gazdasag egészében. A 2020-tél kezd6d6 valsaghullam gyokeresen eltérd
reakciot kivant meg a jegybankoktdl, ennek hatdsara el6bb megemelkedett a jegybankok &ltal
teremtett likviditds mennyisége, majd a ndvekvé kamatszintek jelent6sen megemelték ennek a
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likviditdsnak a koltségét. A sikeres jegybanki valsagkezelés a gazdasag tamogatdsaval, azaz a
vallalatok tulélésének és a munkahelyek megmaradasanak segitésével, a pénzigyi stabilitas
fenntartasaval biztositotta a nemzetgazdasag m(ikodését, az inflacio letorése pedig a fenntarthatd
gazdasagi novekedés kdrnyezetének biztositasaval hoz jelentds hasznot mindenki szamara. Az ezt
biztositd 1épések mindenhol koltséggel jarnak, ami azonban csak a jegybankokat terheli. Ennek
kovetkeztében 2023-ban az MNB-hez hasonléan sok eurdpai orszag jegybankja is jelentds
veszteséget konyvelt el.

A novekvo veszteség azzal a kdvetkezménnyel jart, hogy az MNB sajat t6kéje 2024-re negativba
fordult — ami azonban nem akadalyozza a monetaris politika hatékony vitelét. A negativ sajat
t6ke a jegybankok egyre szélesebb korét érinti (példaul a cseh vagy a chilei jegybank hosszu évek
Ota negativ sajat téke mellett mlkodik, de a régids orszagok kozott a szlovdk vagy a lengyel
jegybank sajat tékéje is negativ), ezért tobb nemzetkozi intézmény mellett szdmos szakmai férum
is megvitatta a jelenséget. Egységes az a szakmai allaspont, miszerint a jegybankok megfelel6en
tudnak mdkoédni veszteségesen is, hiszen pénzteremté képességiiknél fogva nem tudnak cs6dbe
menni. Abban is teljes az egyetértés, hogy sem a jegybanki veszteségek, sem a negativ t6ke nem
veszélyezteti a jegybankok azon képességét, hogy teljesitsék mandatumukat.

2023 végén megsziiletett az a torvénymaddositds, amely értelmében a varhatéan csak atmeneti
jelleggel tapasztalhato veszteség esetén at lehet nézni a potencidlisan kialakulé negativ sajat
tokén. igy a kovetkezd id&szakban nincs sziikség a gazdasagpolitika mozgasterét sziikitd, illetve a
tarsadalomnak folosleges koltséget jelentd koltségvetési téritésre. Az Uj jegybanktorvény
tervezetét az EKB is el6zetesen jovahagyta, ezzel megerGsitve, hogy a hazai toérvény a médositassal
0sszhangba keriilt az eurdpai orszagok tobbségére jellemzd rugalmasabb szabalyozassal.

A sajat tokét ovezo fokozottabb érdekl6dés mellett ugyanakkor az MNB-nek az eddigieknél
nagyobb figyelmet kell forditania t6kehelyzetének — illetve az azt meghatarozo legfontosabb
tényez6k, mint pl. az eredményének vagy a mérlegének — varhato alakuldsara. ElGretekintve a
jegybank céljaival (példaul alacsony inflacid, pénzligyi stabilitds fenntartdsa, kiilsé sériilékenység
csokkentése) Osszhangban allo intézkedések a kockazati feldrak és ezzel a hazai kamatszint
mérséklédésén keresztiil pozitiv hatast gyakorolnak a jegybanki eredményre is. A mandatumok
elérését célzé lépések tehat a tartdsan alacsony kamatszinten és a jegybankmérleg sz(ikiilésén
keresztlil hozzdjarulnak a jegybanki eredmény fokozatos javuldsahoz, illetve a sajat t6ke pozitivba
forduldsdhoz is. Osszességében az egész orszagnak az az érdeke, hogy olyan gazdasagpolitikai
dontések szlilethessenek, amelyek ebbe az iranyba terelik a folyamatokat.

IV. KONKLUzIO

A Magyar Nemzeti Bank az intézkedéseit mindig a torvényben lefektetett céljaival 6sszhangban
hozta meg. Az arstabilitds elérése érdekében a jegybank a konvencionalis és innovativ eszk6zok
sorat alkalmazta sikeresen. Mindez lehet6vé tette, hogy — Magyarorszag torténetében elészor —a
2010-es években sikeresen érjiik el és tartsuk fenn az arstabilitast, valamint, hogy a 2020-as évek
pusztitd infladcidja mara a jegybanki cél kozelébe szelidiiljon. A bankrendszer stabilitdasa az elmult
12 év soran egy pillanatra sem kérdGjelez6d6tt meg, a pénzligyi piacokon pedig egy arfolyamvalsag
kialakulasat kerilte el az orszag az MNB hatdrozott fellépésének koszonhetGen. A jegybank a
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gazdasagi novekedés tdmogatasahoz is hatékonyan jarult hozza, mind konkrét programokkal, mind
pedig versenyképességi javaslatcsomagokkal. Végiul — a 2021-ben kapott mandatumaval
Osszhangban — az MNB eszk6zok sorozatdval és példamutatd magatartasaval uttéré szerepet
vallalt a zo6ld atallas tamogatasaban is.

A jegybanki mandatumok teljesiilésének nemzetgazdasagi haszna béven ellenstilyozta a célok
elérésének esetleges koltségét. A jegybank |épései és programjai természetesen lecsapddtak az
MNB eredményében és mérlegében is — csupan ezek alapjan azonban nem lehet megitélni a
jegybank eredményességét. A Covid-valsagot kovets inflacidos sokk alatt példaul a jegybank
veszteséges lett, ezt azonban a nemzetgazdasag tobb szereplGjének érdekében vallalta: mind a
mérlegbbvitésre, mind pedig a kamatemelésre sziikség volt a kiszamithatd, stabil gazdasagi
kornyezet fennmaraddsdhoz. Mindezek alapjan batran ki lehet jelenteni: az MNB monetaris
politikaja 2013 6ta egy jo utat jart be, és nagyban hozzdjarult ahhoz, hogy a magyar gazdasag — az
egyensuly és novekedés képletének mentén — fenntarthato felzarkdzasi palyara allhasson.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2024. augusztus 5-én.”

13/13



