Babos Daniel — Koroknai Péter

A jegybanki eredmény felhasznaldsanak szabalyai

A Magyar Nemzeti Bank térvényben lefektetett elsédleges célja az drstabilitds el-
érése és fenntartdsa. A jegybanknak nincs eredménycélja, de nemzetgazdasdgi szem-
pontbdl kedvezdb, ha elsédleges céljat minél kedvezébb eredmény mellett éri el. Az
MNB eredményét részben kiilsé tényezbk hatdrozzdk meg, de emellett a jegybank
elsédleges céljdnak elérését célzo dontései is hatdssal vannak az eredmény alakula-
sdra. A nyereség mértékére tehdt a jegybanknak csak részben van hatdsa, ugyanak-
kor annak felhaszndldsdrdl a jegybanktorvény értelmében az MINB igazgatdsdga
dont. A jegybank a nyereséget eredménytartalékba helyezheti, vagy osztalékként be-
fizetheti a kéltségvetésbe. Az MINB részérél a megfelel6 mértékii eredménytartalék
felépitése a legprudensebb megoldds, ugyanis ez a tartalék nyujthat fedezetet egy
esetleges késébbi veszteségre. Ezzel 6sszhangban az elmult hdrom évben jelentss
mértékben emelkedett a jegybank eredménytartaléka. Az eredménytartalék érdemi
novelése mellett 2016-ban osztalék fizetésére is lehetdség nyilt, igy tamogatva az dl-
lamaddssdg csdkkenését. A monetdris politika emellett a kamatkiaddsok mérséklé-
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Az MINB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A Monetaris Tanacs
dontéseit az MNB-torvényben lefektetett, az arstabilitasi és pénzigyi stabilitasi célok
elérése motivalja. A monetaris politikai célok elérése érdekében hozott Iépések
ugyanakkor jelentdsen befolyasoljak a jegybank eredményét is. A jegybanknak nincs
eredménycélja, de nemzetgazdasagi szempontbdl kedvezd, ha az MNB felel6s intéz-
ményként ezeket a célokat minél alacsonyabb koltség mellett éri el.

1. A JEGYBANK EREDMENYET ALAPVETOEN MONETARIS POLITIKAI DONTESEK ES
KULSO TENYEZOK HATAROZZAK MEG

Az MNB eredményének alakulasat alapvetden a jegybanki célok eléréséhez sziik-
séges intézkedések, illetve kiils6 tényez6k hatarozzak meg. A jegybanki eredmény
nagysagat egyrészt a monetdris politika legfontosabb valtozoéi (tobbek kozott a jegy-
bankmérleg szerkezete, a jegybanki eszkoztar jellemz6i) befolydsoljak. Masrészt a
jegybanki eredmény alakuldsara szamos, a jegybank szamara kiilsé adottsag is hat
(példdul az allami devizakotvény-kibocsatds és -torlesztés, a lakossagi devizahitelek



forintositasanak devizaigénye, a forintarfolyam, a kilsé kamatok). Az inflacids cél el-
érése érdekében elinditott kamatcsokkentés, illetve a kiils6 sériilékenység csokken-
tésével 6sszhangban 6sszehizddo jegybankmérleg a kedvezébb eredmény iranyaba
hatott.

Keretes irds: A jegybanki eredmény Gsszetevdi

A jegybanki eredmény alapvet6en harom tényez6 6sszegeként alakul ki: (1) a kamat-
eredmény, (2) a realizalt arfolyameredmeény és (3) a mlkodéssel kapcsolatos kiada-
sok.

- A kamateredmény a jegybank forrasoldalan |évé kamatozd kotelezettségekre fi-
zetett kamat és devizatartalékra kapott kamat kiilonbségeként adddik, vagyis els6-
sorban az MNB mérlegszerkezetétdl, illetve a hazai és kiilfoldi kamatok kozotti ki-
6nbségtdl fligg. JOl Iathatod tehat hogy a kamateredményt az inflacios cél elérése ér-
dekében meghozott monetaris politikai [épések hatarozzdk meg.!

- A realizalt arfolyameredményt Iényegében a jegybank devizaértékesitésének
mértéke és a forint arfolyama befolyasolja. A jegybank devizaeladdasait az allam de-
vizaigénye hatarozza meg, de az MNB piaci szerepl6kkel végzett esetleges m(iveletei
is befolyasoljak. Emellett az adott napi arfolyam és a devizatartalék atlagos beker-
|ési arfolyama is fontos: ha a piaci arfolyam meghaladja a bekerdilési arfolyamot, ak-
kor a deviza eladasakor a jegybanknak arfolyamnyeresége keletkezik.

- A monetaris politika altal meghatarozott eszkézoket adottnak véve csak az
egyéb, jellemzéen mikddéssel kapcsolatos kiadasokra van rahatasa a jegybanknak.
A legfontosabb, mikodéssel 6sszefliggd tételek a pénz- és emlékérmegyartas kolt-
sége, az értékvesztés, a tarsadalmi felel6sségvallalassal kapcsolatos kiadasok, vala-
mint a bank m{kodésével kapcsolatos dologi és személyi kiadasok.

2. A JEGYBANKI EREDMENY KOLTSEGVETESI HATASA ASZIMMETRIKUS

A jegybanktorvény értelmében az MNB igazgatdsaga vagy ugy donthet, hogy az
eredményt eredménytartalékba helyezi, vagy ugy, hogy annak egy részét (vagy
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egészét) osztalékként befizeti a koltségvetésbe. Az eredménytartalék novelése a ké-
s6bbi esetleges veszteségek fedezését segiti, mig a befizetett osztalék a koltségvetés
poziciéjat javithatja.

Az eurodpai unids koltségvetési szabalyok értelmében a jegybank osztalék-befize-
tése nem minden esetben szamolhato el koltségvetési bevételként, ugyanakkor a
veszteségtéritést koltségvetési kiadasként kell elkonyvelni. Az osztalék befizetése
csokkenti az dllamaddssagot, hiszen az allam finanszirozasi igénye a befizetett 6sz-
szegnek megfelel6 mértékben csdkken, és kevesebb allampapir kibocsatasaval is
tudja finanszirozni mikodését. Az eredményszemléletl egyenleget azonban az unids
szabdlyok értelmében csak a mlkodési és a kamateredménybdl egylittes 6sszegébdl
szarmazo nyereség befizetése mérsékli, az arfolyameredmeénybdl szarmazo nyereség
nem.

Az eredménytartalék novelése azért célszeri, mert fedezetet nyujthat esetleges
késobbi kockazatokra, igy a koltségvetési pozicidjara a jov6ében — az eredménytarta-
ek mértékéig — nem lesz hatassal egy varatlan jegybanki veszteség. Emellett az ered-
ménytartalék ndvelése rugalmassagot is biztosit, ugyanis amennyiben a jegybank
ugy latja, hogy az eredménytartalék elég magas szintre emelkedett és a kés6bbi évek
jegybanki eredményével kapcsolatos potencialis kockazatok megfelel6 mértékben

csokkentek, akkor a késGbbiekben az eredménytartalék terhére is fizethet osztalé-
kot a koltségvetésnek.

3. A PRUDENS MEGOLDAS A MEGFELELO EREDMENYTARTALEK FELHALMOZASA

Koltségvetési és ovatossagi szempontbol altalaban az eredménytartalék novelése
célszeri, mert ez csokkenti annak kockazatat, hogy a jegybank esetleges késdbbi
vesztesége novelje a koltségvetési hiany értékét. Mivel az MNB eredményét jelen-
t6s részben kiilsé tényez6k hatdrozzak meg és a koltségvetési hatdsok aszimmetri-
kusak, ezért annak érdekében, hogy egy esetleges jegybanki veszteség ne jarjon kolt-
ségvetési téritési kotelezettséggel, a jegybank altal elért eredmény tartalékba helye-
zése a legprudensebb megoldas. Emellett azt is figyelembe kell venni, hogy az elmult
években a jegybank eredménye nagyrészt arfolyamnyereségbdl szarmazott, tehat a
befizetett osztalék nem csdkkentette volna az eredményszemléleti koltségvetési hi-
any értékét. Eppen emiatt célszer( a jovébeni esetleges veszteségek fedezésére ele-
gend6 mértékl eredménytartalék felépitése, hiszen igy mérsékelheté annak kocka-
zata, hogy a kés6bbiekben a koltségvetési hiany értékét novelb veszteségtéritésre
kerliljon sor. Tovabba nyitva hagyja a lehet6ségét annak, hogy az eredménytartalék
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egy részét osztalékként kifizesse a jegybank a koltségvetésnek, csokkentve igy az al-
lam finanszirozasi igényét. 2013-at kovetben a folyamatosan pozitiv eredmény el-
érése és az eredménytartalékba torténd helyezése miatt az MNB eredménytartaléka
fokozatosan emelkedett és a 2016. évi nyereség tartalékba vald helyezését kovetben
meghaladta a 160 milliard forintot.

2016-ban a jegybank vezetése ugy dontott, hogy az eredménytartalék érdemi no-
velése mellett osztalékot is fizet a koltségvetés szamara, igy segitve az allamadds-
sag csokkenését. A 2015-6s évben elért rekord mértékl eredmény arra is lehet6sé-
get biztositott, hogy az eredménytartalék tovabbi érdemi névelése mellett, a kocka-
zatokat is figyelembe véve, az MNB 50 millidrd forintos osztalék befizetésével is ta-
mogassa az allamaddssag csokkentését. Erdemes megjegyezni, hogy osztalék befize-
tésére 2002 6ta el@szor tavaly kerdilt sor.
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Az elmult harom évben a jegybank nemcsak az osztalék befizetésével tamogatta az
allamot: a monetaris politika hatasa leginkabb a kamatkiadasok mérséklésén ke-
resztill ennél joval nagyobb mértékben javitotta a koltségvetés egyenlegét. Jelen-
t6s allampapir-piaci hozamcsokkenés ment végbe, amiben a 2012-ben elinditott ka-
matcsokkentési ciklus, az 6nfinanszirozasi program, a folyamatosan fegyelmezett fis-
kalis politika és a kedvezd nemzetkozi kornyezet egyarant szerepet jatszott. Az 5 éves
allampapirok hozama 2012 kozepe oOta 8 szazalékrdl 2 szazalék ala csokkent, mig a
rovid diszkont kincstarjegyek hozama nullara csokkent.

A koltségvetés kamatkiadasai ezen tényez6k hatasara 2013 6ta a GDP 4,3 szazalé-
karol 2,6 szazalékara csokkentek. 2017-ben ez mintegy 600 milliard forintot jelent
és igy 2013 6ta osszesen 1600 milliard forinttal mérsékl6dott az dllamaddssag utan
fizetend6 kamatkiadas. Az allamaddssag fokozatos atarazédasanak hatasara a ka-
matkiaddsok mértéke évrél-évre csokken, értéke hosszutavon a GDP 2,3 szazalékara
mérséklédhet.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2017. szeptember 4-én.”
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