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A monetaris politika
koltségvetési hatasai
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Fiscal Effects of the Monetary Policy (2007-2020)
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A monetaris politikanak a térvényben meghatarozott céljait kell kovetnie. Ennek soran tett
intézkedései hatassal vannak a kozponti koltségvetésre is. Kozvetlen koltségvetési kockazatot
jelent, hogy ha a jegybank tartalékai kimertilnek, akkor a koltségvetésnek téritési kotelezett-
sége keletkezik, a jegybank mérlegében keletkezett hiany megsziintetése érdekében. A mone-
taris politika kozvetett pozitiv hatasai elsdsorban az allamadodssag finanszirozasanak bizton-
sagosabba és olcsobba valasaban mutatkozhatnak meg. A cikk ezen hatasok elemzése soran
feltarja, hogy 2007 és 2012 ko6zott a monetaris politika koltségvetési kockazatai felerésodtek.
2013-t6] azonban a monetaris intézkedések nem okoztak kozvetlen kéltségvetési kockazatot,
s6t a jegybank osztalékot fizetett az allamnak. Még kedvez6bbek voltak a monetaris politika
kozvetett koltségvetési hatasai a 2013. évet kovetd iddszakban, mivel hozzajarultak az alla-
maddssag kamatterheinek szamottevé csokkenéséhez, és az dllamadossag finanszirozasaban a
hazai forrasok aranyanak emelkedésé¢hez. A jarvany negativ hatasainak kezeléséhez sziikséges
hatalmas 6sszegi kiadasok kévetkeztében megbomlott kéltségvetési egyenstly helyreallitasa a
j6v6ben is a monetaris ¢és a fiskalis politika j6 egytuttmiikodését igényli.
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Summary

Monetary policy must pursue its statutory objectives. The measures taken in this process have
an impact on the central budget. A direct fiscal risk is that if the central bank's reserves are
exhausted, the budget will be obliged to reimburse it in order to eliminate the deficit in the
central bank's balance sheet. The indirect positive effects of monetary policy may be reflected
in the safer and cheaper financing of government debt. In analysing these effects, the article
reveals that the fiscal risks to monetary policy increased between 2007 and 2012. However,
from 2013 onwards, monetary measures did not pose a direct fiscal risk, and the central bank
even paid dividends to the state. The indirect budgetary effects of monetary policy were even
more favourable in the post-2013 period, as they contributed to a significant reduction in
the interest burden on government debt and an increase in the share of domestic resources
in government debt financing. Restoring the fiscal imbalance caused by the huge expenses
necessarily needed to deal with the negative effects of the epidemic requires good cooperation
between monetary and fiscal policies in the future also.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E02, E59, H63
Keywords: monetary policy, fiscal policy, fiscal risk, foreign exchange reserves, public debt

ELOZMENYEK

A Magyar Nemzeti Banknak (a tovabbiakban: MNB vagy jegybank) a monetaris politika ki-
alakitasaban ¢és végrehajtasaban torvényileg garantalt fiiggetlensége a koltségvetési politikaért
felel6s Orszaggyuléstdl és Kormanytdl egyaltalan nem jelenti azt, hogy a monetaris politi-
kanak ne lenne jelentds hatasa a koltségvetési folyamatokra, mindenckel6tt az allamadéssag
alakulasara. Ezért indokolt, hogy az Allami Szamvevészék (a tovabbiakban: ASZ vagy Szam-
vev6szek), mint az Orszaggytlés legfébb pénzigyi-gazdasagl ellenérzé szerve rendszeresen
értékelje e hatasokat, abbol a nézépontbodl, hogy azok az allamadoéssag-szabaly teljestiilése
szempontjabol negativ vagy pozitiv kockazatot jelentenek-e. Az MNB alapvet6 feladatai (pl.
monetaris eszk6zok alkalmazasa, devizatartalékolds) tekintetében a Szamvevészéknek nincs
ellendrzési jogosultsaga. Emiatt az ASZ a koltségvetési kockazatok témakorét idészakonként
egy-cgy elemzés elkészitésével jarja korbe. A 2013-ban az ASZ honlapjan nyilvanossagra
hozott elemzés (ASZ, 2013) a 2007-201 1. kézétti, a 2018-ban publikalt elemzés (ASZ, 2018)
a 2012-2016. kozotti idészakokra kiterjedéen értékelte a kockazati tényezdk alakulasat. A
2021-ben nyilvanossagra hozott elemzés (ASZ, 2021) a 2017-2019. évek és a 2020. elsé féléy
monetaris politikdjanak koltségvetési kockazatait vette goresé ala. Az elemzések nem a mo-
netaris politika célszertségét vagy eredményességét értékelték, hanem azt, hogy a monetaris
politika megvalositasa egytitt jart-¢ a koltségvetésnek az MINB felé fennall6 téritési kotelezett-
sége kockazatanak névekedésével, esetleg bekovetkezésével. Ez a kockazat — az MNB mérleg-
f66sszeget figyelembe véve — akar 100 milliard forintos nagysagrendd is lehet.

A Szerz6k a harom elemzés f6bb kovetkeztetéseit felhasznalva, a szakirodalom és a
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tényadatok alapjan tekintik at, hogy a monetaris politika 2007 és 2020 kozo6tt milyen ha-
tast gyakorolt a koltségvetési folyamatokra, és milyen tényez6k, monetaris politikai dontések
valtottak ki e hatasokat. A monetaris és a fiskalis politika egymasra gyakorolt hatasarol tobb
kival6 tanulmany (példaul is Matolcsy, Palotai, 2016 és Lentner, 2016) is megjelent. A jelen
cikk nem vallalkozik a kapcsolatrendszer teljes kort bemutatasara, hanem annak feltarasara
szoritkozik, hogy a monetaris politikai intézkedések milyen pénzben mérhetd hatast gyako-
roltak a kézponti koltségvetésre.

A KET HEGYMASZO

A monetaris és a fiskalis politikai alakitoinak egymastdl valo fuggetlensége ellenére a két
politika végsé célja kozos: a nemzetgazdasag fenntarthaté novekedésének eldsegitése, és ezen
keresztiil a tarsadalom stabil jollétének biztositasa. A monetaris és a fiskalis politikat lehetne
két hegymaszohoz hasonlitani, akik ugyanarra a hegycstcsra akarnak feljutni, de nem telje-
sen azonos Osvényen kapaszkodnak felfelé. Tovabb folytatva a hasonlatot, azt mondhatjuk,
hogy az a legbiztonsagosabb, ha a két hegymaszo hosszu, de erés kotéllel van egymashoz
kotve. Igy ugyanis viszonylag dnall6an tudnak mozogni, és egyikgjik megestiszasa nem okoz
azonnali veszélyt a masik szamara. Ugyanakkor, ha egyikdjiik visszacsaszik, netan zuhanni
kezd, akkor a masik képes 6t megtartani. Feltéve, hogy 6 maga szilardan all.

A hasonlat annal is inkabb helytallonak latszik, mivel a Magyar Nemzeti Bankrél sz616 tor-
vény (a tovabbiakban: MNB torvény) két ,,biztonsagi kotél” alkalmazasat is el6irja. A torvény
értelmében a kozponti koltségvetésnek a MINB felé téritési kotelezettsége keletkezik, ha:

— az MNB veszteségess¢ valik és eredménytartaléka nem elégséges a veszteség potla-

sara;

—  két kiegyenlitési tartaléka egytittes 6sszege negativva valik, és eredménytartaléka, va-

lamint targyévi nyeresége nem elégséges a negativ egyenleg megsziintetéséhez.

E kotelezettségek eléirasanak az az indoka, hogy a monetaris polittkanak az MNB
torvényben meghatarozott célokat kell kovetnie, akar annak aran is, hogy a részvénytarsasa-
gi formaban mikédé MNB veszteségessé valik és/vagy kiegyenlitési tartalékai kimeriilnek.
Korabban ez a ,,biztonsagi k6tél” révidebb volt. 2011. december 31-ig, az akkor hatalyos
torvény szerint a kozpont koltségvetésnek meg kellett téritenie az MINB veszteségét, ha arra
az eredménytartaléka nem nyqjtott fedezetet, valamint ki kellett pétolnia az MNB , forin-
tarfolyam kiegyenlitési tartalékat”, illetve ,,deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékat”, ha
azok barmelyike negativ egyenlegtivé valt. Ez utobbi két pénzatadas nem jelent meg a folyod
koltségvetés kiadasai kozott, hanem a pénz atutalasat kozvetleniil az allamaddssag néveke-
déseként szamoltak el. A kiegyenlitési tartalékok valamelyikének negativ egyenlegtivé valasa
miatt 2002 és 2010 kozott a koltségvetésnek 6 alkalommal keletkezett téritési kotelezettsége,
Osszesen kozel 150 milliard forint dsszeghen (ASZ, 2013:10).

A kotél meghosszabbitasa indokolt volt, mivel ez megnévelte az MNB mozgasterét és
egyuttal felelgsségét is olyan dontések meghozatalaban, amelyek monetaris szempontbol cél-
szertiek, de kedvezétleniil érintik az MNB jovedelmezdségét. Az Gj szabalyok bevezetése 6ta a
koltségvetésnek még nem keletkezett téritési kotelezettsége az MNB részére.
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Ellenkez6 iranyban a biztonsagi kotél latszolag nem létezik, mivel az MNB a kozponti
koltségvetést kozvetleniil nem finanszirozhatja. Azonban éppen a 2020. évi valsag mutatott
példat arra, hogy az allampapirok masodlagos piacan keresztil, azaz kozvetetten, a jegyban-
kok — nemcsak az MNB, hanem t6bb mas jegybank is — jelentés allami kotvény-vasarlassal
hozzajarultak a megugré allamadoéssag biztonsagos finanszirozasahoz. Sét, az MNB-nek az
alacsony alapkamat, a csokkené devizatartalékok ¢s a gyengiilé forint kovetkeztében kimagas-
l6an nyereséges mikodése azt is lehetévé tette, hogy a 2019. és a 2020. évi eredménye alapjan
50 milliard, illetve 250 milliard forint osztalékot fizessen tulajdonosanak, az allamnak, ami az
allamadoéssagot kozvetleniil mérsékelte. Emellett az ,, MNB elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkil, a rendelkezésére allo monetaris politikai eszkozokkel tamogatja a Kormany gazdasag-
politikajat” (Lentner, 2014:12).

A két hegymaszot dsszekapesolo kotél azonban csak akkor jelent ,,win-win” kapcsolatot,
ha a két hegymasz6 azonos iranyba halad. Ellenkezé esetben a kétél elébb-utébb megfesziil,
¢és hegymaszok ohatatlanul rangatni kezdik egymast. Elvileg a monetaris politika probalja
visszatériteni a helyes ttra a koltekezésben talszaladoé koltségvetési politikat, az allamadossag
finanszirozasanak megdragitasaval. Ez mar egy konfliktusos, nyertes-vesztes helyzet, maga a
bekovetkezett kockazat. Mig az alacsony alapkamat jellemzéen a jegybanki eredményességet
javitja, addig a magas alapkamat rontja az MNB pozicidjat, ami egyuttal kozvetlen és koz-
vetett koltségvetési kockazatot is hordoz. Ezért a monetaris politika koltségvetési kockazatait
értékeld elemzésnek célszerd kitérnie arra is, hogy a ,.két hegymasz6” egyiitt térténé moz-
gasa mennyire volt harmonikus, példaul a monetaris politika az alapkamat mérséklésével és
alacsony szinten tartasaval hozzajarult-e az allamaddssag kamatkoltségeinek csokkentéséhez,
vagy éppen ellenkezbleg a magas kamatokkal stlyos terhet rakott a ,hegymasz6 tarsanak
hatizsikjaba”. Az ASZ altal értékelt 2007-2020. kéz6tti id6szakban mindkettére volt példa,
amelyekre az elemzések részletesen kitértek.

A fentiek alapjan a monetaris politika koltségvetési hatasainak bekovetkezését, azaz nega-
tiv vagy pozitiv kockazatait két csoportba sorolhatjuk:

—  kozvetlen negativ koltségvetési kockazatnak tekingjiik annak bekovetkezését, hogy a
kozponti koltségvetésnek — a fent ismertetett szabalyok alapjan — téritési kotelezettsé-
ge keletkezik az MINB részére. Pozitiv kockazatként azonosithaté az MNB osztalékfi-
zetése;

—  kozvetett negativ koltségvetési kockazatot jelent, ha a monetaris politika kovetkez-
tében az allamadéssag novekszik. Ennek pozitiv parja az allamadodssag mérséklése
iranyaba hat6é monetaris intézkedés.

A MONETARIS POLITIKA KOZVETLEN KOLTSEGVETESI KOCKAZATAINAK
ALAKULASA ES AZ AZOKAT BEFOLYASOLO TENYEZOK

A kozvetlen koltségvetési kockazat bekovetkezése elsésorban az MNB gazdalkodasanak ered-
ményessé¢gétdl fligg, vagyis attol, hogy az egyes években az MNB gazdalkodasa nyereséges
volt-e, illetve, hogy a nyereséges években mekkora eredménytartalékot tudott képezni. Ezért
elséként az MNB eredményességének alakuldsat mutatjuk be, és az arra hat6 tényezoket érté-
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keljiik, majd ezt kovetéen foglalkozunk a masodik kockazati tényezének, azaz a kiegyenlitési
tartalékoknak a valtozasaval. Az MNB targyévi eredménye 2007 és 2020 évek kozott az 1.
abranak megfeleléen alakult:

1. dbra: Az MINB tdrgyévi eredményének alakuldsa 2007-2020 (Mrd Ft)

300

2547 2554
250

200
150

100

65,5

543 .
: 47,8

50 445 38,3

23 274
w011 I 1
i L
55
16,6
50 AT 39,8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Forrds: MNB 2007-2020. éves beszdmoldinak adatar alapjan ASZ szerkesztés

Az abrardl leolvashato, hogy az MNB gazdalkodasanak eredményessége két jol elkulo-
nild szakaszra bonthato. 2007 és 2012 kozott két év kivételével az MNB gazdalkodasa vesz-
teséges volt. A 2013. évtdl kezdédben a jegybank minden évben nyereséget ért el. Az MNB
nyereségessége onmagaban nem értékelhetd, mivel a jegybank nem rendelkezik eredménycél-
lal, azt ala kell rendelnie a monetaris politikai célok megvaldsitasanak. Az értékelésnél abbol
az altalanos 6sszefiiggésbdl célszert kiindulni, hogy a devizatartalékolas — amely a jegybank
egyik legfontosabb torvényi kételezettsége — magaban rejti a veszteségesség kockazatat, mert
a tartalékok jelent6s részét likvid és/vagy alacsony kockazatt eszkozokben kell tartani, ame-
lyek hozama jellemzben alacsony. A veszteségessé valas kockazatat mérsékli, ha a tartalékot
finanszirozo6 forrasokhoz a jegybank olcson tud hozzajutni. Az ilyen forrasok kore azonban
véges, kovetkezésképpen — minden mas feltételt adottnak véve — a nemzetkézi tartalékok bé-
vitése noveli, sziikitése pedig mérsékli a veszteségesse valas kockazatat. A devizatartalék nagy-
saganak meghatarozasa esetében azonban a biztonsag megelézi az eredményességi megfon-
tolasokat. A talzott mértéki tartalékolas azonban indokolatlan mértékben néveli a jegybank
veszteségessé valasanak kockazatat.

A jegybank kamateredményét (a kapott és a fizetett kamatok killonbségét) jelentésen befo-
lyasolja az, hogy a jegybank mérlegében milyen stlya van a devizatartalékoknak, illetve, hogy
mekkora az olcsé forrasok aranya a mérlegféosszegén belill. A 2. abra ezek alakulasat mutatja
be a 2007-2020. évek kozott iddszakra vonatkozéan. Az dbran az alsé szamsor az ingyenes
forrasok mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyat jelzi, mig a felsé szamsor az arany- és deviza-
tartalék 6sszegének a mérlegféosszeghez viszonyitott aranyat mutatja.
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2. dbra: Az MINB forrdsszerkezetének, valamint arany- és devizatartalékanak alakuldsa 2007. és 2020.
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2007-2011. kozott az arany- és devizatartalék 6sszege évrdl-évre gyors litemben emel-
kedett. A novekedés szitkséges volt, mivel a 2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag idején
a devizatartalékok nem voltak elégségesek egy sokkszerd hatas kezelésére (Csortos—Szalai,
2015). A 201 1-re felhalmozott devizatartalék nemzetkozi Gsszehasonlitasban mar magas volt
a GDP-hez vagy a kiils6 eladosodottsaghoz viszonyitva (Bota, 2013), de egy pénzigyileg bi-
zonytalan globalis kérnyezetben ennck indokoltsdga nem volt vitathato.

Az ingyenes forrasok novekedése 2011-ig nem tartott 1épést a devizatartalékok noveke-
désével, igy aranyuk a forrasokon beliil a 2007. évi 48,1%-rdl 2009-re és 2010-re 27,7%-ra
mérséklédott, és 2014-ig a nem kamatozo forrasok aranya nem érte el a 40%-ot. Az MNB
sajat t6kéjének — a forintarfolyam-kiegyenlitési tartalék gyors novekedése eredményeként
bekovetkezé — béviilése csak kis részben tudta mérsékelni a kamatozo forrasok novelésének
sziikségességét. A 2007. évi szinthez képest 2011-re kozel haromszoros Gsszegire emelt
devizatartalék finanszirozasahoz sziikséges forrast elsédlegesen ugyanaz a Nemzetkozi Va-
lutaalap, a Vilagbank és az Eurdpai Bizottsag altal folyositott hitelcsomag biztositotta, amely-
nek révén a devizatartalék is megemelkedett. A devizatartalékok tovabbi novelésének forrasat
az MINB elsésorban a kereskedelmi bankok likvid pénzeinek a bevonasaval teremtette meg.
Az ASZ 2013-ban publikalt tanulmanya ramutatott arra, hogy ennek érdekében az MNB
— nemzetkozi 6sszehasonlitasban — meglehetésen nagyvonaltt kamatpolitikat folytatott, be-
vallottan arra térekedve, hogy javitsa a kereskedelmi bankoknak a pénziigyi valsag kévet-
keztében megromlott jovedelmezdségét. Ilyen intézkedés volt, hogy az MNB mas eurépai
jegybankokkal ellentétben
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— nem korlatozta a kereskedelmi bankok betétjeinek befogadasat,
—  az alapkamat emelésekor nem szélesitette a kamatfolyosot,
— akotelez6 tartalék mértékénél magasabb tartalékolas utan is az alapkamattal azonos
kamatot fizetett.
Ezaltal kamatkiadasai jelentésen megugrottak (Iasd a 3. abrat), az MNB kamateredménye
salyosan veszteségessé valt, fokozva a kozvetlen koltségvetési kockazatot.

3. dbra: A kitelezd tartalék, a kéthetes kitoény és az egynapos betét utdn fizetelt kamatok 2007-2011.
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Az ASZ tanulmanya arra is ramutatott, hogy a likvid banki eszk6z6k MINB-nél valo
lekotésének a kereskedelmi bankok szamara kedvezé feltételei csokkentették érdekeltségiiket
abban, hogy forrasaikat a hitelezés bévitésére vagy allampapirok vasarlasara hasznaljak fel.
Az MNB 2010-ben tobb mint 41 557 milli6 forintos veszteséggel zarta az évet. A koltségve-
tésnek azért nem keletkezett emiatt téritési kotelezettsége, mivel az MNB eredménytartaléka
meghaladta a veszteség mértékét. Hasonl6 okok kovetkeztében az MINB gazdalkodasa 2012-
ben ismét veszteséget mutatott.

T6bb folyamat is hozzajarult ahhoz, hogy a jegybank gazdalkodasa 2013-t6l kezdve tar-
tésan nyereségessé valt. Ezek kozil a 2. abran lathatd, hogy az ingyenes forrasok aranya
2012-t6l kezdve ismét emelkedett. Ez mozgasteret teremtett arra, hogy az MNB a kereske-
delmi bankok likvid pénzeit a forrasai koziil fokozatosan kiszoritsa, lényegesen mérsékelve a
kereskedelmi bankoknak fizetendé kamatok 6sszegét. Jotékonyan hatott az MNB jovedel-
mezdségére, hogy az eszkozoldalon 2012-t6l kezdve 2016-ig a devizatartalék részaranya év-
rél évre csokkent. A devizatartalékok kisebb aranya azt jelentette, hogy az alacsony hozam-
mal kamatozo eszk6zok stlya a jegybank mérlegében csokkent. Egyuttal elvileg lehetvé valt
magasabban kamatoz6 eszk6zok kihelyezése, illetve vasarlasa, és ezzel az eszkézhozamok
emelése.
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A devizatartalékok csokkentése fontos gazdasagpolitikai, s6t tarsadalompolitikai célokat
1s szolgdlt. A devizahitelek kivezetése a bankrendszer, illetve a pénziigyl rendszer erésodését
okozta, és egyltt jart az orszag kilsé sérulékenységének csokkenésével. Ez csékkentette Ma-
gyarorszag kockazati felarat, ezen keresztiil pedig az allamadossag finanszirozasi koltségét.

A kozvetlen koltségvetési kockazatok mérséklddése szempontjabol a legnagyobb horde-
rejui Iépést a devizatartalékok 2015 és 2017 kozott szamottevd csokkentése jelentette. A ma-
gyar gazdasag kiegyensulyozott névekedése, a kiilsé sértlékenység elért mérséklédése 2015-
tél lehetvé tette a devizatartalékok csokkentését (Hoffman—Kolozsi, 2017), ezért az MNB
2017-ig tobb 1épcsében jelentdsen leépitette azokat. Ebben meghatarozo szerepet jatszottak
az 6nfinanszirozasi program ¢s a lakossagi devizahitelek forintositasi programjai. Az 6nfinan-
szirozasi program végrehajtasaval, a likvid banki eszk6zok allampapirpiacra terelésével az
MNB mérlegében 2015-2017 években jelentésen csokkent a banki betét/letét allomany, ami
javitotta az MINB nyereségességét (Matolesy, 2020) A devizatartalékok csokkenése egyiitt jart
a mérlegf6osszeg visszahtizodasaval és a nem kamatozé forrasok részaranyanak novekedésé-
vel, ami a 2017. évben mar a forrasok 57,5%-at tette ki.

2018-t6] az MNB devizatartalékai és mérlegf6osszege ismét emelkedni kezdett. Ez azon-
ban nem vezetett a kamateredmény romlasahoz, mert olcso forrasok finansziroztak a mérleg-
bévilés nagy részét. A mérlegféosszeg novekedésének 2018-ban 46,6%-at, 2019-ben 94,2%-
at az ingyenes (készpénz, sajat téke), és az egynapos betétek allomanya tette ki. Ez utobbi
ebben az idészakban negativ kamatozast volt, azaz a kamatraforditas helyett kamatbevételt
hozott az MNB részére. A mérlegb6viilés igy nem jelentett érdemi koltségnévekedést a forra-
soldalon (Csortos—Nagy-Kékesi, 2020).

A magyar jegybank mérlegf6osszege 2018-2019. években a magyar GDP egynegyedé-
nek megfelel$ 6sszegli volt, ami nemzetkozi Gsszehasonlitashan nem szamitott magasnak. Ez
mozgasteret biztositott az MNB részére arra, hogy mérlegf6osszegét a koronavirus valsag
kitérésekor jelentésen (a GDP kozel 40 szazalékara) novelve aktiv szerepet vallaljon a gaz-
dasag védelmében. A 2020 méjusaban elinditott eszkézvasarlasi programok keretében az
MNB 2020-ban 1 074,4 Mrd Ft 6sszegben allampapirokat, mintegy 850,0 Mrd Ft értékben
vallalati k6tvényeket, tovabba jelzalogleveleket 60,5 Mrd It értékben vasarolt aukciokon és
a masodlagos piacon. Az allampapirok vasarlasaval az MNB a hosszu lejarata allampapirok
hozamanak mérséklésére torekedett, segitve ezzel a megnévekedett koltségvetési hiany finan-
szirozasat. Ugyanakkor ezen eszkézok magasabb hozamot biztositottak az MNB szamara,
azaz jot¢konyan hatottak az MNB kamateredményére. A mérlegfésszeg novekedésével par-
huzamosan csokkent az olcso forrasok aranya az MNB mérlegében, ami negativan befolyasolta
a kamateredményt. A forrasok kozott jelentGsen novekedett a kereskedelmi bankok betétallo-
manya, amely ebben az idészakban jellemzéen mar kamatkiadast jelentett az MINB részére,
mivel a bankok az egynapos betét helyett az alapkamaton kamatozo6, 2020 aprilisatol aktivalt
egyhetes betétben helyzeték el likvid pénzeiket. Jelentsen emelkedett a kzponti koltségvetés
— szintén alapkamaton kamatozé — betéteinek allomanya is, mivel a bizonytalan pénziigyi
helyzetben célszertinek mutatkozott a kézponti koltségvetés likvid tartalékait szamottevéen
megemelni. Az alacsony, és 2020-ban tovabb mérsékelt alapkamat mellett ez nem jelentett
salyos terhet az MNB részére.
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A7 ATERTEKELESI HATAS IS TARTALEKOK ALAKULASA

Az MNB eszkézeinek meghatarozo részét az arany- és devizatartalék teszi ki, ezért a forint
arfolyamanak véltozasa jelentés hatast gyakorol ezen eszkozok forintban szamitott értékére.
Szintén jelentds a hatasa a devizaban tartott értékpapirok atértékelédésének. Az atértékelédés
porzitiv és negativ iranyban egyarant megtorténhet. E hullamzasok ellenstlyozasat szolgdlja,
hogy az MNB-nek un. forintarfolyam kiegyenlitési tartalékot, illetve deviza-értékpapirok ki-
egyenlitési tartalékot kell képeznie. E tartalékok 2007-2020. kozottt alakulasat mutatja be a
4. 4bra.

Az abra altal lefedett iddszakban a kiegyenlitési tartalékok egytttes dsszege folyamato-
san pozitiv 6sszegli volt. Lathat6, hogy a forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka egyik évrdl
a masikra akar tobb szaz milliard forintos ingadozasokat is produkalt a forint arfolyamanak
valtozasa kovetkeztében. A forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka a nem realizalt atértékelési
eredményt mutatja, amit az atértékelésre kertlé devizaallomanyok nagysaga, valamint az
aktualis hivatalos arfolyam és az atlagos bekeriilési arfolyam eltérése hataroz meg,

4. dbra: Az MNB kiegyenlitési tartalékainak alakuldsa 2007-2020. kizott (Mrd forint)
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Forrds: MNB 2007-2020. éves beszdmoldinak adatar alapyin sajat szerkesztés

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka kisebb, de nem elhanyagolhaté mértékben
hullamzott. E tartalék — az MNB portfoligjaban 1évé értékpapirok piaci értékkillénbozete —
2012-2013. évek kivételével minden évben pozitiv volt. 2012-2013 végén az MNB portfolioja-
ban 1évé értékpapirok piaci értékkiilonbozete a hozamvaltozasok hatasara negativ egyenleget
mutatott. A kézponti koltségvetésnek mégsem keletkezett téritési kotelezettsége az MINB felé,
mert a kiegyenlitési tartalékok dsszevont egyenlege pozitiv volt (ASZ, 2018).

A devizaallomanyok arfolyamanak valtozasa kétféle hatast gyakorol az MNB mérlegére.
A deviza értékesitése esetén az MINB nyereségként vagy veszteségként realizalja a deviza be-
kertilési és eladasi arfolyama kozott kiillonbséget, ami kozvetlentl hat az MNB eredményére.
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Ezzel szemben a devizaallomany atértékelédése nem valtoztatja meg az MNB mérleg szerinti
eredményét, hanem az a kiegyenlitési tartalék valtozasaként kertil a mérlegben bemutatéasra
(MNB éves jelentései, 2016-2020). Az 1. tablazat az arfolyam valtozasanak ezt a két hatasat
elkiilonitve mutatja be, de mar csak az utolsé négy évre nézve, mivel 2017-re a korabbi évek-
ben felhalmozo6doé forint kiegyenlitési tartalék minimalis mértékire csokkent, kovetkezéskép-
pen a korabbi években keletkezett tartalékok a jévébeni kockazatok kezelésében mar nem
jatszanak szerepet.

1. tablazat: A devizadllomdnyok drfolyamvdltozdsdnak teljes dtértékelési hatdsa 2017-2020 (Mrd Fy)

Megnevezés 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Arfolyamvéltozésbél szarmaz6 eredmény (realizalt és konverzids) | 61,4 74,0 | 229,1 | 286,1

Kiegyenlitési tartalék valtozasa a mérlegben (nem realizalt
atértékelési eredmény)

Arfolyamvziltozésbél szarmazo teljes hatas -93,0 | 215,6 | 247,3 | 684,7

1544 | 141,6 | 18,2 | 398,6

Forrds: MNB 2017-2020. éves beszdmoldinak adatar alapjan sajdt szerkesztés

Az arfolyamvaltozasbol szarmazé teljes atértékelési hatas 2017-ben negativ volt, ami a
forint erésodésével, az atlagos bekertlési arfolyam és a hivatalos arfolyam kozott kilonb-
ség csokkenésével volt Osszefliggésben. 2017-ben a teljes nett6 atértékelési hatas 93,0 Mrd
Ft veszteséget mutatott. Figyelmet érdemel, hogy a forint arfolyamanak erésddése azonnali
negativ hatast gyakorol a forint-kiegyenlitési tartalékra, mig a realizalt eredmény mindaddig
pozitiv marad, ameddig az atlagos bekeriilési arfolyam magasabb az eladasi, azaz az aktualis
arfolyamnal. A 2018-2020. években a teljes atértékelési hatas pozitivra valtozott, mivel a
forint arfolyama gyengtlt, valamint a devizatartalék 6sszege emelkedett. A napi netté de-
vizapozicid valtozasaval egyutt jaro értékesitések és konverziok soran az MNB 2017-ben
61,4 Mrd It, 2018-ban és 74,0 Mrd Ft-ot, 2019-ben 229,1 Mrd Ft, 2020-ban 286,1 Mrd Ft
arfolyamnyereséget realizalt (MNB éves jelentései, 2016-2020). 2019-ben az arfolyamvalto-
zasbol szarmazo realizalt és konverzids eredmény erételjesen megugrott, mikozben a nem
realizalt arfolyamhatas csokkent. Ez Osszefugg egyrészt az MNB 1) befektetési stratégiaja
miatti eladasokkal és vasarlasokkal, masrészt az aranytartalék 6nkétésével. A 2020. év végére
kialakult kozel 400 Mrd Ft-os atértékelési hatas a forint 2020. évi erételjes gyengtilésével
és a devizatartalék tobb mint 30,0%-0s, 2 900 Mrd Ft-ot is meghalad6 emelkedésével volt
Osszefiiggésben.

A 2020 végén fennalld 644,4 Mrd Ft kiegyenlitési tartalék 13% kortli arfolyam erdsodést
kovetéen fordulhat negativba, valtozatlannak tekintve a devizakévetelések 13 128,3 Mrd F't-
o0s Osszegét és a bekeriilési arfolyamot.

A kiegyenlitési tartalékok a jegybank sajat tékéjének a részét képezik, igy részt vesznek az
eszkozok finanszirozasaban. Ugyanakkor e tartalékok a forrasoldal gyorsan valtozo tételet.
Ez azonban finanszirozasi problémat nem jelent, mivel a kiegyenlitési tartalékok Osszege
éppen annyival né vagy cs6kken, amennyivel az eszkozoldal az atértékelédés kovetkeztében
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valtozik. Kockazatot az jelent, ha a kiegyenlitési tartalékok negativva valnak, és ezt az MNB
adott évi eredményébdl, illetve eredménytartalékabol nem tudja kiegyenliteni, mivel ilyen-
kor a kézpontl kéltségvetésnek keletkezik téritési kotelezettsége. E kockazat bekovetkezése
valészintiségének megismerése érdekében tekintstik at, hogy az elmalt négy évben miként
véltoztak az MINB tartalé¢kai. Az adatokat a 2. tablazat osszesiti.

2. labldzat: A koltséguetés téritési kitelezettség szemponljabil érzékeny MNB mérlegadatok alakuldsa 2017-
2020 (Mrd Ft)

Megnevezés 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Téargyévi eredmény 38,3 | 47,8 | 254,7 | 255,4
Eredménytartalék 162,2 | 200,4 | 198,2 | 202,9
Forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka 28,0 | 169,6 | 187,8 | 586,4
Deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka 3,9 6,6 | 32,2 | 58,0
Kiegyenlitési tartalékok sszesen 31,9 | 176,2 | 220,0 | 644.,4
Kézponti kéltségvetés kiegyenlitési tartalékok miatti téritési 0 0 0 0
kotelezettsége
Sajat téke részét képezé tartalékok Osszesen 194,1 | 376,6 | 418,2 | 847.,3
Fizetett osztalék 0,0 0,0 50,0 | 250,0

Forrds: MNB 2017-2020. éves beszdmoldinak adatar alapjdn sajdt szerkesztés

A tablazatbol leolvashatd, hogy az MNB eredménytartaléka és a kiegyenlitési tarta-
lékai egyik évben sem rendelkeztek negativ egyenleggel. A koltségvetésnek téritési kote-
lezettsége nem keletkezett, igy az MINB monetaris tevékenysége miatt kozvetlen koltség-
vetést kockazat nem mertlt fel. Ellenkezéleg, a tartalékok a 2017. évihez képest 2020
végére kozel 4,4-szeresére emelkedtek, minimalisra csokkentve ezzel annak kockazatat,
hogy néhany éven belil a koltségvetésnek az MNB felé téritési kotelezettsége keletkezik.
Ennek ellenére célszert sorra venni azokat a folyamatokat, amelyeknek az esetleges beko-
vetkezése az MINB eredményességére kedvezétlenil hat, azaz fokozzak annak kockazatat,
hogy a tartalékok elébb-utébb kimertlnek, és a kézponti koltségvetésnek téritési kotele-
zettsége keletkezik.

Az MNB EREDMENYESSEGERE HATO TENYEZOK, ES AZ EZEKKEL
KAPCSOLATOS KOLTSEGVETEST KOCKAZATOK

Az MINB eredményességét egyrészt az MNB tevékenysége, torvényi feladatainak teljesitése,
masrészt a kilsé hatasok befolyasolhatjak. Kiils6 hatast jelent a magyar gazdasag teljesitmé-
nye, a nemzetkozi gazdasagi kornyezet valtozasa, allapota. Ezért célszer( ezeket a kockazati
tényezdket szamba venni.

Kamateredmény romlasanak kockazata:
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— Amennyiben a jegybank mérlegf6osszege tovabb névekszik (a devizatartalékok
bévitése és/vagy az MNB hazai szerepvallalasanak fokozasa kévetkeztében), és az
egylitt jar az ingyenes forrasok aranyanak csokkenésével, akkor az negativan hat a
kamateredményre.

— A jegybanki alapkamat emelésével parhuzamosan az MINB-nél lekotott betétek
kamatkoltségei 1s megnének. Kiilonésen fokozodik a kamateredmény negativra
fordulasanak kockazata akkor, ha a hazai kamatszint gyorsabban emelkedik, mint
a devizatartalékok lekotése szempontjabol relevans nemzetkézi kamatszintek. A
devizatartalékokat ugyanis magas aranyban hazai forrasok finanszirozzak, igy a
forrasok utan fizetend6 kamatok jobban emelkednének, mint a devizatartalékok
lekotésével elérheté hozamok.

A forint arfolyamanak a devizatartalékot alkoté devizakkal szembeni erdsodése
mérsékelné a devizak bekertilési arfolyama és eladaskori arfolyama kozotti eltérést, azaz a
devizak eladasakor realizalhaté nyereséget, ami az arfolyameredmény csokkenése iranyaba
hatna. Negativ hatassal lenne az arfolyameredményre a jegybank devizaeladasai volume-
nének a csokkenése is.

A fentiekbdl az kévetkezik, hogy realis kockazata van annak, hogy az MNB kamatered-
ménye ismét negativba fordul, az arfolyam-nyereségének mértéke pedig csokken, és a két
folyamat eredéjeként az MNB eredménye negativva valik. Ennek kompenzalasara a ren-
delkezésre allo tartalékok egyelére évekig elégségesnek latszanak, igy nincs jelentds kockaza-
ta annak, hogy par éven beliil a koltségvetésnek fizetési kotelezettsége keletkezik a jegybanki
veszteség és/vagy a kiegyenlitési tartalékok negativba fordulasa miatt.

A MONETARIS POLITIKAI KOZVETETT KOLTSEGVETESI HATASAI

2007 és 2012 kozott a jellemzéen talkoltekezd koltségvetési politikat az MNB az inflacios
célkitlizésre Gsszpontositva, szigort monetaris politika alkalmazasaval kivanta ellensulyoz-
ni. Az alapkamatot magas szinten tartotta, a kereskedelmi bankok likvid forrasait magahoz
vonzotta (lasd a korabban irottakat), igy azok nem tamasztottak potlélagos keresletet az
allampapirok irant. Az dllampapirok kamatszintjére mindkét tényezdé novel6 hatast gyako-
rolt, azaz hozzajarult ahhoz, hogy 2010-2011. években az allampapirok kibocsatasa atla-
gosan 6% korili kamat mellett volt biztosithaté.

Az MNB kamatpolitikdjaban 2012 augusztusaban kovetkezett be iranyvaltas. Az MNB
Monetaris Tanacsa 2012 augusztusaban a 6,75%-on tartott alapkamatot 2016. majus vé-
gére t6bb lépcsében 0,9%-ra mérsékelte. E mérték 2020. janiusaig nem valtozott. Az
alapkamat csokkentését, majd alacsonyan szinten tartasat — a monetaris politikai szandékok
mellett — az tette lehetévé, hogy ebben az iddszakban javult a koltségvetési egyensly,
csOkkent az inflacié, a kereskedelmi mérleghen szamottevé tobblet alakult ki, és 2013-t6l
kezdve a magyar gazdasag dinamikus novekedési palyara allt. Az utébbihoz a monetaris
politika is jelentésen hozzajarult a hagyomanyos, illetve nemkonvencialis eszkézei révén.

A jegybanki alapkamat folyamatos, t6bblépcesés és erdteljes csokkentése pedig az al-
lampapirokat terhel6 kamatokat és ezen keresztil az addssagfinanszirozasi koltségeket
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csokkentette. Az allamadossag folyamatos nominalis névekedése ellenére a 2016-ban kifi-
zetett adossagszolgalati koltségek 246 Mrd forinttal alacsonyabbak voltak a 2013-ban kifi-
zetett sszegnél (ASZ, 2018:15), a 2017-2019 években pedig dsszességében tovabbi 241
Mrd Ft megtakaritas jelentkezett az dllamadéssag kamataiban a 2016. évihez képest (ASZ,
2021:19).

Az MNB 2019. marciusaban kényszeriilt a monetaris politika némi szigoritasara, de
ekkor sem az alapkamatot emelte, hanem az Gn. kamatfolyosot szikitette, a kereskedelmi
bankok jegybanknal elhelyezett egynapos betétei utan fizetett negativ kamatot -0,15%-rol
-0,05%-ra moédositotta. Az ily médon végrehajtott szigoritas nem novelte az allamadossag
finanszirozasanak koltségeit.

A 2020. év folyaman bekovetkezett jarvany negativ gazdasagi hatasainak ellensalyoza-
sa, a pénzpiaci turbulenciak kialakulasanak megel6zése érdekében az MINB két 1épes6ben
0,75%-ra, majd 0,6%-ra csokkentette a jegybanki alapkamatot, amely a gazdasagban 1évé
pénz mennyiségének bévitését, és ezzel a gazdasagi visszaesés tompitasat szolgalta. Ez a
lépés egyuttal az allamadossag finanszirozasi koltségel mérs¢klédésének iranyaba hatott.

Az utolsé6 mondatban azért volt célszerd ilyen 6vatosan fogalmazni, mivel az alla-
madossag finanszirozasaban nagy aranyban olyan eszkzok vesznek részt, amelyeknek a
hozamat azonnal és kozvetlentl nem valtoztatja meg a jegybanki alapkamat modosulasa.
Az alapkamat csokkenése vagy névekedése késleltetve hat az allamadoéssag finanszirozasa-
nak koltségeire. Ezért rovidtava hatasok helyett célszertiinek latszott annak vizsgalata, hogy
milyen 6sszefiiggés mutathat6 ki az alapkamat valtozasa ¢és a tiz évnél hosszabb futamidejt
allampapirok kamatszintjének (szakzsargonban a hossz tava kamatszintnek) az alakulasa
kozott. Ennek az 0sszefliggésnek a feltarasat az is indokolja, hogy a hosszu tavi kamatszint-
nek az eur6-6vezeti kamatszinthez valé konvergencidja egyike a maastrichti kritériumok-
nak. A vizsgalt Osszefliggést az 5. abra szemlélteti.

Az abrardl leolvashat6 a szinte tankonyvszerd Osszefliggés: a hossza tava kamatszint
némi id6ébeni késéssel és elnytjtottabb valtozasokkal kévette az alapkamat modosulasat, de
az aktualis alapkamatnal mindvégig sokkal magasabb volt a hosszt lejarata allampapirok
kamatszintje, ami egy feltorekvé orszag esetében térvényszert. Ugyanakkor az abra egyér-
telmden aldtamasztja, hogy a jegybanki alapkamat csokkentése igen jelentds mértékben
jarult hozza az allamadossag finanszirozasi koltségeinek mérséklédéséhez.

2020-ban a jegybank nemcsak az alapkamat mérséklésével, hanem az allampapir-va-
sarlasaival is hozzajarult a hosszabb lejarata allampapirok hozamanak csokkentésé¢hez. A
jegybank az allampapirok masodlagos piacan 2020 majusatol végrehajtott eszkozvasarla-
sai soran torekedett a hosszabb lejarat( allampapirok vasarlasara, a novekvé kereslet pedig
a hozamok mérsé¢klédése iranyaba hatott. 2020. év végén mar tébb, mint 1 100 Mrd Ft
értékd allampapir volt a jegybank birtokaban.
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J. dbra: A jegybanki alapkamat és a legaldbb 10 éves leydrati dllampapirok kamatszinyjének alakuldsa
(2007-2020) (%)
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A MONETARIS POLITIKA HATASA AZ ALLAMADOSSAG FINANSZIROZASI
SZERKEZETERE

A jegybank 2020-ig allampapir vasarlassal nem vett részt az allamadossag finanszirozasaban,
azonban a monetaris politikai intézkedések jelentésen befolyasoltak az dllamadossag finanszi-
rozasanak szerkezetét. Egyrészt hozzajarultak a devizaban denominalt allamadéssag aranya-
nak csokkentéséhez, masrészt hazai forrasokat ,.tereltek” az allamadéssag finanszirozasa felé.
Tekintstik at a legfontosabb intézkedéseket, majd nézzitkk meg ezek hatasait.

Az MNB 2014 4prilisdban bevezette a jegybanki eszkozok szerkezetét megvaltoztatd
Onfinanszirozasi Programot. Az Onfinanszirozasi Program 2015. év kozepéig tébb 1épés-
sorozatot foglalt magaba, melyekben a jegybank, az AKK és a hazai kereskedelmi bankok
mukodtek egytitt. Ennek keretében tortént meg — 2014. augusztus elején — a kéthetes jegy-
banki kotvény kéthetes betétté valtoztatasa, amelynek jegyzésére a kiilfoldiek és a nem banki
szerepl6k szamara nem volt lehetéség.

A kereskedelmi banki forrasoknak a jegybank iranyadé eszkézébdl valé kidramlasa — a
likviditas csokkenése mellett — novelte a bankok kamatkockazatat, melynek kezelése az MNB
altal bevezetett 3, 5 és késébb 10 éves futamideji kamatcsere eszkoz (IRS) segitségével valosult
meg. Az IRS tigylet soran a bankok fix hozamt allampapirjait az MNB valtoz6 kamatozasava
konvertalta. Az IRS a bankok allampapir vasarlasanak 6sztonozése mellett kiilonosen a hosz-
szu lejarata allamkotvényhozamok csokkenésére volt hatassal.

Az Onfinanszirozasi Program eredményeként az allamadossag-finanszirozas forint iréa-
nyaba torténé elmozdulasanak hatasara csokkent a magyar gazdasag kiilsé sértlékenysége.
A banki allampapir-kereslet névekedésével parhuzamosan csokkent a forint allampapirok
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hozama. A 2014. évtdl kezdédben folyamatosan nétt a belsé finanszirozas aranya, igy bizto-
sabbd valt az allamhaztartas finanszirozhatosaga, a pénziigyi rendszer stabilitasa. Az AKK-n
keresztiil a Magyar Allam 2016 jaliusaig t5bb mint 9 millidrd euro devizaadossagot fizetett
vissza forintban, amely kovetkeztében 40,1%-r6l 25,3%-ra csokkent az allamadodssag deviza-
aranya (ASZ, 2018).

A kozponti kéltségvetés adossaganak forint- és devizaaddssag szerinti megoszlasat 2012-
2020. kozott az egyéb kotelezettségek nélkiil a 3. tablazat mutatja be.

3. tabldzat: A kozponti kiltségvetés addssdganak szerkezete forint és deviza megoszlds szerint egyéb
kotelezettségek nélkil (2012-2020.)

Deviza- és

forintadéssag | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
megoszlasa
Forintadossig 58,1% | 59,0% | 61,2% | 65,6% | 74,7% | 78,2% | 79,9% | 82,6% | 80,0%
aranya
Devizaadossig 40,1% | 40,5% | 37,5% | 31,3% | 25,3% | 21,8% | 20,1% | 17,4% | 20,0%
aranya
Forintadossig 12042 [ 12976 | 14612 | 16 208 | 18 431 | 20 689 | 22 796 | 24 357 | 29 237
(Mrd F)
Devizaadéssig 8327 1 8905 | 8958 | 7736 | 6257 | 5783 | 5725 | 5121 | 7318
(Mrd Fy)

Forrds: ASZ 2018, 2021

A valsaggal sujtott 2020-as évben a forintadossag aranya visszaesett megkozelitéleg a 2018.
évi szintre, 2,6 szazalékpontos novekedés kovetkezett be a devizaarany javara, a kiilsé sérillékeny-
ség novekedésének karara.

A devizahitelek forintositasa a gazdasagi folyamatokra kedvezé hatast gyakorolt, mivel az ar-
folyam gyengiilése miatti tobbletterhek a devizaban eladdsodott lakossagot nem terhelték tovabb.
A pénziigyi folyamatnak jelentds tarsadalmi hatésa is volt. A torlesztési kételezettségek kiszamit-
hatova valasaval stabilizalodott az érintett magyar csaladok helyzete. A devizakonvertalashoz
sziikséges jegybanki devizatartalék Gsszege 2014. év nyarara fedezetet nyqjtott a kereskedelmi
bankok forintositashoz sztikséges mintegy 8 milliard eur6 korali devizakeresletére (ASZ, 2018).

Azéltal, hogy a kereskedelmi bankok az Onfinanszirozasi Program bevezetésével az alla-
madossag finanszirozasaban nagyobb részt vallaltak, csokkent az allampapirpiac devizakilfoldi
ugyfelektdl valo fiiggése, nétt az adossag belsé finanszirozasanak aranya. Ennek hatasara csok-
kent az orszag kiilsé kitettsége. Az allamadossag belsé finanszirozasi aranyanak a forintfinanszi-
rozas iranyaba valé elmozdulasa csokkentette tovabba az allamadoéssag arfolyamkitettségét. Az
Onfinanszirozasi Program, valamint az MNB iranyadé eszkézei (jegybanki kotvény, jegybanki
betét) megvaltoztatasaval, és annak mennyiségi korlatozasaval a jegybank a kereskedelmi banko-
kat afelé terelte, hogy nagyobb részt vallaljanak az allamadéssag finanszirozasaban. E torekvés
eredményét a 6. abra szemlélteti.

61



Domokos Ldszlé — Pulay Gyula — Szikszainé Kirdly Mdria: A monetdris politika kiltségvetést ...

6. dbra: A bankok dllampapir befektetésemnek és MINB betéteinek és kitoényemnek 2012-2020. évi alakuldsa
(Mrd Ft-ban)
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Forrds: AKK 2021, MNB éves jelentései alapjin ASZ szerkesztés

A kereskedelmi bankoknak és a pénzpiaci alapoknak az allamadossag finanszirozasban valo
részesedése a 2012. év végén fenndlld 3 547 Mrd Ft-r6l 2016. év végére tobb mint kétszeresére,
7 248 Mrd Ft-ra emelkedett, amely megkozelitéleg az allamadossag harmadat finanszirozta.
2012-2014. években a bankok és pénzpiaci alapok birtokdban 1évé allampapir-allomany
alacsonyabb volt, mint a jegybankban elhelyezett betéteik és kotvényeik. 2015-t6l azonban
2017-ig dinamikusan nétt az allampapirok aranya a banki kéveteléseken belil és egyre in-
kabb meghaladta az MNB-nél tartott kereskedelmi banki likviditast. A banki allampapir-al-
lomany Gsszevetése a bankok MNB-nél tartott betét- és kétvényallomanyanak valtozasaval
egyértelmien mutatja, hogy a korabban az MNB altal lekotott banki likvid tékét sikeriilt a
jegybanknak az allamadossag finanszirozasa felé terelnie. 2017 utan két évig némileg csokkent
a bankok és pénzpiaci alapok altal birtokolt allampapirok dsszege, mivel a bankok forrasaikat a
gazdasagi szerepl6k és a haztartasok névekvo hitelkeresletének finanszirozasara hasznaltak fel.

2020-ban a bankok ismét elényben részesitették a biztos allampapir befektetéseket, aminek
eredményeként tobb mint 2 000 Mrd Ft-tal, a 2019. évi allomany kb. egynegyedével nove-
kedett a bankok és pénzpiaci alapok altal tartott allampapirok allomanya, és meghaladta a
10 000 Mrd Ft-ot. (A szamokat némileg torzitja, hogy 2019-ig a bankok a lakossagi tgyfele-
iktél visszavasarolt allampapirokat megtarthattdk, és ez a naluk marad6 allomany is lakossa-
gi allampapirként maradt meg a nyilvantartasban. Ennek a lehetdségnek a megsziintetése a
kimutatasokban megndvelte a bankok és pénzpiaci alapok éltal tartott allampapir allomanyt,
¢s mérsékelte a haztartasok befektetéseként nyilvantartott allomanyt.) Ezzel parhuzamosan
azonban a kereskedelmi bankoknak az MNB-nél tartott betétallomanya is tobb, mint kétszere-
sére emelkedett, azaz 2020-ban mar nem a MINB altal kiszoritott banki likviditas aramlott at
az allampapirok piacara.
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Osszefoglalasul azt a kévetkeztetést vonhatjuk le, hogy a monetaris politikai intézkedések
hozzajarultak az allamaddssag hazai forrasokbol torténé finanszirozasi részaranyanak nove-
lés¢hez, ¢és ezen keresztil a finanszirozas biztonsagosabba valasahoz, kéltségeinek mérséklé-
déséhez.

KITEKINTES

2012. utan Magyarorszag egy olyan fejlédési palyara allt, amelyet egyszerre jellemzett a dina-
mikus gazdasagi novekedés, valamint a kiilsé és belsé gazdasagi egyensuly megérzése. Ennek
eléréséhez sziikség volt a monetaris és a fiskalis politika jo egyuttm(ikodésére, amelynek sza-
mos intézkedését, és azok pozitiv hatasat ebben a cikkben is bemutattuk. Ugyanakkor azt is
meg kell jegyezniink, hogy a dinamikus és kiegyensutlyozott gazdasagi novekedés idészakaban
viszonylag konnyd a két politikat harmonizalni, a ,win-win” helyzetet elérni és megtartani.
Visszatérve a cikk elején alkalmazott hegymasz6 hasonlathoz, azt mondhatjuk, hogy a két
hegymaszo derts 1dgjaras és jo latasi viszonyok kézepette ugyanarra a csticsra szeretne eljut-
ni. A derts idéjaras 2020. év elején véget ért. Az ezt kévet6 nagy viharban pedig a k6z6s cél
a visszaesés tompitasa volt, amelyhez a monetaris politikai intézkedések hatckony segitséget
nyujtottak.

A valsag elmultaval azonban az egyiittmikodés feltételei megvaltoznak. A k6zos cél, a
dinamikus, kiegyensulyozott és fenntarthato fejlédés elérése megmarad, de a politikai testii-
letek altal meghatarozott fiskalis politikdban a névekedés kap nagyobb hangstlyt, az MNB
torvényi kotelezettsége pedig az arstabilitas megérzése, amelyhez kiegyensulyozott gazdasagi
és koltségvetési folyamatokra van sziikség. Ez egy olyan kreativ fesziiltség, amelyet a monetaris
politika fuggetlenségének sz6sz06161 tudatosan vallaltak. Abbdl a torténelmi tapasztalatbdl in-
dultak ki, hogy ha a gazdasagi recesszi6bol valo gyors kilabalas érdekében szabad utat adnak
az inflacidnak, akkor annak kévetkezménye a stagflacio lesz, azaz gazdasagi stagnalas magas
inflaci6 mellett. A fliggetlen jegybanknak azonban kdotelessége fellépni az arstabilitas érde-
kében. A monetaris politika szigortibba valasa megnoveli a kozvetlen és kozvetett koltségve-
tési kockazatok bekévetkezésének valoszintségét. Ebben az esetben a legstlyosabb kézvetlen
koltségvetési kockazat az, hogy negativba forditja a jegybank kamateredményét a hazai ka-
matszintnek a — devizatartalékok szempontjabél relevans — nemzetkozi kamatszinteknél sok-
kal gyorsabb névekedése.

A kozvetlen kockazatoknal sulyosabbak a kozvetett koltségvetési kockazatok, hiszen a
jegybanki alapkamat emelése megnoveli az allamadossag utan fizetend6 kamatokat is, kulo-
nos tekintettel arra, hogy az allamadoéssag t6bb mint 80%-at 2020 végén a forintban deno-
minalt allampapirok finansziroztak. A kamatok novekedése megdragitja a részben hitelbdl
megvalosulé beruhazasokat is. Az ennek kévetkeztében romlé megtérilési mutatok pedig sok
hazai vallalkozast beruhazasai elhalasztasara késztetnek, amelynek kovetkeztében a gazdasagi
novekedés lassulni kezd.

Ebben a helyzetben az vezethet ,,win-win” szituacidhoz, ha a ,.két hegymasz6” kozosen
megtalalja azt a legkozelebbi magaslatot, amelyre mindketten fel kell, hogy kapaszkodjanak
a célul kitGzott csics elérése érdekében. A legkozelebbi cél az allamadoéssag-mutatd csok-

63



Domokos Ldszlé — Pulay Gyula — Szikszainé Kirdly Mdria: A monetdris politika kiltségvetést ...

kentése, amely a gazdasagi visszaesés elmultaval ismét alkotmanyos kotelezettségge valt. Ezt
tamogatja a mutaté nevezdjének, a folyoaron szamitott GDP-nek a dinamikus emelkedése.
Kovetkezésképpen a GDP novelése az egyensuly elérése szempontjabdl is fontos.

Nagyobb kihivas a kormanyzati szektor hianyat gy csokkenteni le a GDP harom szaza-
I¢ka ald, hogy kézben a dinamikus gazdasagi novekedés fennmaradjon, azaz a GDP aranyos
hidany mérséklésé¢hez a GDP gyors névekedése is hozzajaruljon. A 2021-re tervezett 7,5 sza-
zalékos GDP aranyos hianyt azonban csak a GDP névelésével két-harom év alatt nem lehet
a GDP hérom szazaléka ala csokkenteni. Ehhez el kell hagyni a valsag utohatasainak kezelé-
s¢hez és a gazdasag Gjrainditasahoz mar nem feltétlenil sziikséges koltségvetési kiadasokat. A
koltségvetést hiany mérséklése egyuttal csokkenti az aggregalt keresletet, és ezaltal az inflacid
mérséklése iranyaba hat.

Feltessziik azt a kérdést 1s, hogy egy ilyen helyzetben mennyire célszerti nemkonvencialis
monetaris eszkozokkel tAmogatni a gazdasag dinamizalasat, akar az MNB mérlegf6osszegé-
nek névelése aran is? A korabban irtakbol kovetkezik, hogy ez megnévelné a kézvetlen kolt-
ségvetési kockazatokat, és kereskedelmi banki forrasokat kétne le. Ezért csak olyan eszk6zok
bevetése latszik hatékonynak, amelyek a mindségi pénzkoltést segitik els, példaul 6sszeko-
tik a versenyképességet a gazdasag zolditésével. A kérdés megvalaszolasa talmegy az Allami
Szamvevészék kompetencidjan. Felvetése azonban ramutat arra, hogy a gazdasig Gjraindi-
tasanak szakaszaban is a fiskalis és a monetaris politika j6 egytttmikodésére van sziikség,
mert csak ennek révén érheté el a magas beruhazasi rata fennmaradasa, az allamadossag
finanszirozasaban a hazai részarany névekedése, valamint a hosszautavi kamatszint alacso-
nyan tartasa altal az allamadossag kamatterhei jelentds novekedésének elkertilése.
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