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Targy: Vélasz irdsbeli valaszt igényl6 kérdésre

Tisztelt Képvisels Ur!

A 2024. augusztus 25-én benyujtott, K/9020 iromanyszamu, a "Jogos-e a miniszteri
"Kiiklopsz-kritika"? "cim(i irasbeli valaszt igényl6 kérdéseire az aldbbiakrdél tdjékozta-
tom.

1.1. Kiiklopsz iizemmoddban miikédik-e a jegybank?

A Magyar Nemzeti Bank feladatait a 2013. évi CXXXIX. térvény (tovabbiakban:
jegybanktorvény) egyértelmlien meghatarozza.

A jegybanktorvény egyértelmien fogalmaz: ,,Az MINB els6dleges célja az drstabilitds
elérése és fenntartdsa.” igy egy magas inflaciés idészakban az MNB nem tesz, de —
torvényi mandatumaval 6sszhangban — nem is tehet mast, minthogy mindenekel6tt
az inflaciés cél fenntarthatd elérésére fokuszadl. A 2020-as évek elején a
vildggazdasagot és benne hazankat is példatlan, egymast kovetd inflacids sokkok
sujtottak. Az MNB 2021 tavaszan az els6k kozott azonositotta az elhizéoddéan magas
inflacié veszélyét és 2021 juniusaban Eurdpaban els6ként kezdte meg kamatemelési
ciklusat. A gyors és hatdrozott monetdris szigoritasnak kdszonhetéen az inflacio a
2023. januari tet6zést kovetGen mindossze egy éven belll visszatért a jegybanki
toleranciasavba — ezzel 2023-ban az unids orszagok koziil hazankban valosult meg a
leggyorsabb és legerételjesebb dezinflacié. Bar az aremelkedés liteme 2024 els6
felében szinte végig a toleranciasavon belll maradt, tovabbra sem délhetiink hatra:
a gazdasdgtorténeti tapasztalatok azt mutatjak, hogy aki tul koran hirdet gydzelmet
az inflacio felett, az a magas inflacio visszatérését kockaztatja. Az arstabilitas csak
ugy allhat helyre fenntarthatd médon, ha az inflaciés varakozasok a jegybanki célnak
megfelels, alacsony szinten horgonyzottak. Tudnunk kell, hogy a magas inflacio
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arnyéka hosszu: a tartdsan magas ardinamika tapasztalatai miatt a lakossag inflacios
félelmei csak lassan csokkennek, éppen ezért eléretekintve is indokolt az dvatos és
tlirelmes monetdris politikai megkozelités.

Ezen tulmenden a jegybanktorvény meghataroz tovabbi, az arstabilitasnak
alarendelt, tovabbi célokat: ,Az MNB elsédleges céljgnak veszélyeztetése nélkiil
tamogatjia a  pénziigyi  koézvetitérendszer  stabilitdsdnak  fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi novekedéshez vald fenntarthatd
hozzdjaruldsanak biztositdsat és a rendelkezésére dllo eszkdzékkel a Kormdny
gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikajat.” A
jogalkoté tehat vildgos hierarchiat allit fel a mandatumok kozott, mely szerint az
MNB minden tovabbi feladatat csak az arstabilitdsi cél teljesitésével konzisztens
maodon lathatja el.

Az elsédleges mandatumnak alarendelt célok koziil a pénziigyi stabilitast az MNB
szabalyozadi és felligyeleti tevékenysége toretlenil biztositotta az elmult évek soran
— ezt aldtamasztja, hogy a 2020-as évtized sorozatos sokkhatasai kdzepette egy
pillanatra sem ingott meg a pénzligyi kozvetitérendszerbe vetett bizalom. A
bankrendszer jelent6s likviditasi pufferekkel rendelkezik, t6kehelyzete pedig a
bizonytalan makrogazdasagi kornyezetben is végig stabil maradt. A jegybank
eléviilhetetlen érdemeket szerzett a pénziigyi piacok zavartalan miikodésének
biztositasaban is: a kockdzati kérnyezet hirtelen romlasa okozta 2022. oktdberi
kritikus helyzetben az MNB hatarozott valaszlépései sikeresen megfékezték a
devizapiacok destabilizacidjat és helyreallitottak a kibillent pénzpiaci egyensulyt. Az
MNB tovabbra is kiemelt figyelmet fordit a pénziigyi piaci stabilitds megd&rzésére,
hiszen az a gazdasag megbizhaté miikédésének és az arstabilitasi cél elérésének

egyarant el6feltétele.

A tovabbi, masodlagos mandatumok kozil a kormanyzati gazdasagpolitika és a
gazdasagi novekedés tamogatasat illetéen a jegybank eltéré eszkozokkel élhet
alacsony, illetve magas inflacids id6szakokban. A 2010-es évek céltél elmaradé, majd
cél kozeli inflacidja mellett az arstabilitasi mandatum és a névekedés dsztonzése egy
iranyba mutattak: az alacsony kamatkornyezet és a hiteldsztonz6 programok
egyszerre jarultak hozza az inflacids cél eléréséhez és a ndvekedés élénkitéséhez.
Ezzel szemben a jelenlegi, inflacids sokkok, pénziigyi piaci turbulencidk és haborus
veszélyérzet dltal meghatdrozott bizonytalan kdzegben a jegybank ugy tud

leghatékonyabban hozzajarulni a magyar gazdasag fenntarthatd névekedéséhez, ha
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biztonsdgos és kiszamithatd kornyezetet teremt, azaz helyredllitja az arstabilitast és
fenntartja a pénzligyi piaci stabilitast, mindezzel csillapitva a gazdasagi szerepldk

Ovatossagat.

Felismerve az éghajlatvéltozas jegybanki célokra nézve is megkeriilhetetlen hatasat,
az Orszaggy(ilés 2021-ben a vilagon els6k kozott zold mandatummal egészitette ki az
MNB feladatkorét. A jegybank azdta szamos intézkedést hozott a pénzligyi rendszer
z6lditése és a kornyezeti fenntarthatdosag tamogatasa érdekében, beleértve a Zold
Jelzdloglevél-vasérlasi Program és az NHP Zold Otthon Program elinditdsat, a
fenntarthatésagot szem el6tt tartd prudencialis szabalyozasok bevezetését, illetve a
klimatudatos fedezet- és devizatartalék-kezelés beépitését sajat eszkoztaraba. A z6ld
programok sikerességét tobb rangos hazai és nemzetkozi elismerés erdsitette meg:
az MNB 2021-ben elnyerte a Magyarorszéagi Uzleti Tandcs a Fenntarthatd Fejl6désért
(BCSDH) Fenntarthato JovGért dijat; a WWEF altal létrehozott Susreg 2023-as
értékelése szerint a globalisan élen jard zold jegybankok kdzott szerepelt, 2024-ben
pedig a Green Central Banking Scorecard alapjan a G20-orszagok jegybankjainak
mindegyikét megel6zte a fenntarthatd pénziigyi gyakorlatok terén.

Jol lathaté, hogy az MNB célrendszere tobbrétli, ugyanakkor a célok kozott
egyértelm( hierarchia van, ezek alapjan pedig a mostani id6szak az arstabilitas
fenntarthatd elérésének az idészaka. A jelenlegi, inflacids sokkok és pénzlgyi piaci
zavarok dltal meghatdrozott bizonytalan kozegben a jegybank ugy tud
leghatékonyabban hozzdjarulni a magyar gazdasag fenntarthato névekedéséhez, ha
segiti az dvatossagot kivélté fesziltségek oldoddasat, vagyis az arstabilitas tartos
helyredllitdsaval és a pénziigyi piaci stabilitds megdrzésével biztonsidgos és
kiszdmithatd gazdasagi kornyezetet teremt, amely a lakossagi és lzleti bizalom
er6sodésének eléfeltétele. A kamatok talzott mértékd vagy tul gyors ttemd
csokkentésével a jegybank éppen e célok elérését kockdztatnd — ez pedig rovid idén

beliil a magyar gazdasag névekedésére is visszaltne.

1.2. Van-e lehetésége az MINB-nek célzott hitel6szténz6 programok inditasara?

A jelenlegi gazdasagi kérnyezet érdemben eltér a 2010-es évek hiteldszténzd prog-
ramjainak id6szakatdl: magas vallalati likviditasi tartalékok mellett a vallalati beruha-
zasok élénkiilését a bizonytalansdg és az inflacidhoz kothetd tényez6k gatoljak.
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Eppen ezért a jegybank stabilitdsorientalt monetaris politikajaval tud leghatékonyab-
ban hozzajarulni a beruhdzasok névekedéséhez.

Mig a 2010-es évek elejét globalisan és hazankban is alacsony inflacid, illetve defla-
cios kockazatok jellemezték, a 2020-as években egymast erdsité inflacids hulldmok
érték a vilaggazdasagot és Magyarorszagot is. Bar az dremelkedés liteme az elmult
id6szakban jelent6sen mérsékl6dott, a tartds arstabilitas eléréséhez tovabbra is dva-
tos monetaris politikara van sziikség.

A 2008-as valsagot kovetd helyzettel ellentétben a véllalati beruhdzasok bviilésé-
nek sz(k keresztmetszete jelenleg nem a pénziigyi forrasok hianya. A Névekedési Hi-
telprogram (NHP) 2013-as elinditdsakor a hazai véllalati hiteldllomany 6tddik éve
csokkent, jelenleg azonban novekszik; tovabba a vallalatok jelentds likviditasi tarta-
lékokkal rendelkeznek, részben az MINB koronavirus-valsag alatt ujrainditott hitel-

programjainak koszonhetéen.

A kormanyzati hitelprogramok keretében a vallalatok az elmult idészakban is ala-
csony kamattal juthattak forrasokhoz, ezeket azonban csak elenyészé részben fordi-
tottak beruhazasokra. A beruhdazasi aktivitasra jellemz6 kivaré magatartas f6 oka te-
hat nem a hitelsziike vagy a hitelek koltsége, hanem a bizonytalan gazdasagi kdrnye-
zetben tanusitott dvatossag — ezért is kulcsfontossagu a stabilitast és kiszamithato-
sagot garantdlé monetaris politika folytatasa.

Ugyanakkor az MNB folyamatosan nyomon koveti azokat a globalis megatrendeket
és hazai gazdaségi folyamatokat, amelyek monetaris politikajanak kereteit hosszabb
tdvon meghatdrozzak. A vildg nagy jegybankjainak megkozelitéseit, megnyilvanula-
sait latva az egyik legfontosabb monetdris politikai kérdés lesz, hogy a jegybankok
milyen formaban és milyen mértékben kell, hogy hozzajaruljanak a kdévetkezd id6-
szak egyik legmeghatarozdébb folyamatanak, a zold atmenetnek a tdmogatdsdhoz.

2.1. A Kéltségvetési Tandcs tagjaként mi a véleménye arrél, hogy a Kormdny kép-
telen mind megtervezni, mind tartani a Tandcs és az Orszdggyiilés dltal elfogadott
koltségvetést?

A kiszamithato koltségvetési gazdalkodds a nemzetgazdasag eredményes miikodés-
ének alapfeltétele. A koltségvetés a jogszabalyi és makrogazdasagi feltételeket te-
kintve is horgonyul szolgdlhat a vdllalatok pénziigyi-gazdasagi tervezéséhez. A
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Koltségvetési Tandcs az elmult id6szakban tobb alkalommal foglalkozott a kéltségve-

tési tervezés kiszamithatosagaval.

A Tanéacs a Magyarorszag 2023. évi kozponti koltségvetésérdl szol6 torvény végre-
hajtdsardl irott véleményében felhivta a figyelmet arra, hogy a koltségvetési hianycél
2023 folyaman is tdbb alkalommal véltozott, és végiil meghaladta a tervezett mérté-
ket, valamint, hogy a tervek és a tényszam kozott kialakuld eltérés jelentés volt. Ezt
megel6z6en a Tandcs a Magyarorszag 2024. évi kozponti koltségvetésérdl szolo tor-
vényjavaslat tervezetérdl sz6l6 véleményében szintén felhivta a figyelmet a koltség-
vetési tervezés akkori makrogazdasagi feltételeinek elérelathatdsagi korlatjaira, és
jelezte, hogy az ezzel jard kockazatok bekovetkezése Ujratervezést tehet sziiksé-
gessé, ami korlatozza, hogy a koltségvetés korai elfogaddsa betdltse gazdasagi

irdnyt( szerepét.

2.2. Mi az dlldspontja arrdl, hogy egyes dllami beruhdzdsokat ismételten el kellett
halasztani, immaron 2027-ig?

Az allami beruhazasok esetében, mint minden mas koltségvetési tertileten, a kolt-
séghatékony gazddalkodas kiemelten fontos. A hazai és eurdpai unids forrasbol finan-
szirozott allami beruhdzdsok Magyarorszagon a legmagasabbak voltak az Europai
Unidn beliil a 2018 és 2022 kdzotti években. A kormanyzati beruhazasokra forditott
kiaddsok mérséklése hozzajarul a koltségvetési hidny csokkentéséhez az idei év so-
ran.

Az allami beruhazdsok mértéke Magyarorszag 2024-2028-as Konvergencia Prog-
ramja szerint idén a GDP 4,5 szdzalékara csokkenhet a 2023. évi 5,1 szdzalékrol,
amely igy is mintegy 1 szazalékponttal meghaladhatja az eurépai unids atlagot. Emel-
lett fontos figyelembe venni, hogy a beruhazdsok szerkezete legalabb annyira fontos,
mint a teljes 6sszegiik. Amint arra a Magyar Nemzeti Bank elemzéseiben is felhivta a
figyelmet, a gazdasag versenyképessége és fenntarthatdsdga szempontjabol kiemelt
jelent8séggel birnak a digitalis és z6ld beruhazdsok, valamint az erre forditott dssze-

gek hatékonysaga.

3. On szerint mit kellene tennie a Nemzetgazdasdgi Minisztériumnak a gazdasdgi
problémdk kezelése érdekében?
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A Jegybank torvényben foglalt mandatuma a Kormany gazdasdgpolitikajanak tamo-
gatdsa, amennyiben ez nem akaddlyozza az darstabilitdsra vonatkozdé célkitlizéseket.
Ennek keretében az MNB folyamatosan elemezte a nemzetkozi jé gyakorlatokat, va-
lamint a fenntarthatd felzarkdzds alapveté feltételeit.

Az MNB konkrét intézkedéseket, célkitlizéseket is javasolt a multban tobb alkalom-
mal, igy a Versenyképességi Program 330 pontban, majd a Fenntarthatd Egyensuly
és Felzarkdzas 144 pontja cim( kiadvanyaiban.

Kérem fenti valaszom szives tudomasulvételét.

Tisztelettel:

sy e
Dr. Matoflcs orgy

a Magyar Nemzeti Bank elndke
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