Kékesi Zsuzsa — Lénart-Odoran Rita:

A jegybanki eredmény alakulasa

A jegybanki eredmény alakuldsat egyrészt — az MNB manddtumadbdl fakaddéan az drstabilitdst,
valamint a pénzligyi stabilitdst célzo és a gazdasdgi névekedést tdmogatandd — monetdris politi-
kai déntések, mdsrészt a jegybanktdl fiiggetlen tényez6k befolydsoljdk. A jegybanki eredmény
alakuldsa azért lényeges, mert befolydsolhatja a kéltségvetési hidny és az dllamaddssdg mértékét
is. Ezért kiilénésen fontos, hogy az MNB —az el6z6 két év 25 millidrd forintot meghalado nyeresé-
gét kévetden — 2015 I. félévében ismét jelentds, 36 milliard forintot kitevs nyereséget ért el. Az
elmult évek nyereségének kialakuldsdban fontos szerepe volt a jegybanki kamatkiadds mérséklé-
désének, amihez az infldcids cél eléréséhez sziikséges alacsonyabb irdnyadd kamat és mérséklédé
sterilizdciés dllomdny egyardnt hozzdjdrult. A jegybanki eredmény kedvezé alakuldsa féként a
kézelmult sikeres jegybanki déntéseinek (kamatcsékkentések, 6nfinanszirozdsi program, forintosi-
tds) leképezddése. Ezen programok, intézkedések nélkiil érdemi defldcids kockdzatok éplilhettek
volna fel a gazdasdgban, és az orszdg sériilékenysége is csak lassabb litemben csékkent volna.

1. BEVEZETES

Az elmult években a Magyar Nemzeti Banknak tobb olyan intézkedése, programja volt, amely
erGteljesen befolyasolta az MNB eredményének alakuldsat. Az alapkamat-csokkentés, a devizahi-
telek forintositasa és az Onfinanszirozasi program az eredmény emelkedését eredményezte, mig
a Novekedési Hitel Program ellentétes iranyba hatott. Ezen intézkedések, programok egy (vagy
tobb) gazdasagpolitikai cél elérését tamogattdk. A kamatcsokkentések nélkil az inflacids cél tar-
tés és érdemi alullévését kockaztatta volna a jegybank. A lakossagi devizahitelek megmaradasa
esetén pénzigyi stabilitasi kockazatok maradtak volna fenn, mig az 6nfinanszirozasi koncepcioé
nélkil az dllamhaztartds jobban raszorult volna a kilféldi befektet6k altali finanszirozasra.

Fontos ehhez hozzatenni, hogy eredményt befolyasold egyéb tényez6k a jegybank szamara gyak-
ran kiilsé adottsagok: ilyenek példaul a devizatartalék nagysagat vdltoztatd tényezék (allami devi-
zakotvény-kibocsatasok, EU-transzferek), a kiils6 kamatok, az allam egyéb devizakonverzidjanak
mértéke, illetve a lebeg6 arfolyamrendszer miatt részben az arfolyam is. Ezen exogén tényezék,
valamint a fentebb bemutatott programok 6sszességében azt eredményezték, hogy 2015. els6
félévében is kedvezden alakult a jegybank eredménye.

Cikkiinkben a fontosabb eredménytényez6k bemutatasat kévetéen ismertetjik a 2015. I. félévi
eredmény, ezen belil is a kamateredmény alakuldsat. Ez az a tétel ugyanis, amelyre a monetaris
politika — arstabilitas és pénziigyi stabilitds megbrzése érdekében hozott — déntései leginkabb
hatassal lehetnek.

2. A JEGYBANKI EREDMENY TENYEZOI

Az MNB eredménye alapvetéen harom f6 komponensbél tevédik dssze. Ezek a kamateredmény
és a pénzigyi mlveletek eredménye, a realizdlt devizadrfolyam eredmény, valamint a bank-
Uzemmel és mlkodéssel kapcsolatos eredmény:



e Az MNB kamateredménye — a pénziigyi miiveletek eredményével egyiitt — évek 6ta ne-
gativ, mivel a jegybank a devizatartalékon a forintforrasokra fizetett kamatoknal ala-
csonyabb devizahozamot realizdl. A kamategyenleget alapvet6en a mérlegszerkezet és a
kamatkiilonbozet befolyasolja. A kamateredmény a forrasoldali kdtelezettségekre fizetett
kamatkiadasok és a devizatartalékra kapott kamatbevétel kilonbségeként adddik. Az
MNB a forintforrdsokra magasabb kamatot fizet, mint amit a tébbségében likvid és ala-
csony kockazatu befektetésekbdl allé devizatartalékon realizal. A kamateredményt kordb-
ban a pénzligyi mliveletek realizalt eredményével egyltt volt érdemes vizsgalni, mivel a
kamatkilonbség egy része a szamviteli szabalyok miatt ezen a soron jelentkezett (és jel-
lemz6en f6ként devizatartalékot alkotd deviza értékpapirok piaci arfolyamvaltozasbol
szarmazo eredményt tartalmazta, ami a papirok eladasakor vagy lejaratakor keletkezett).

e A masodik fontos eredménytényezd a realizalt arfolyameredmény, amelyet déntéen a
forint/euro arfolyam alakuldsa és a konverziés mennyiség befolyasol. A jegybank jelen-
t6s mértékd nyitott devizapozicioval rendelkezik, ugyanis devizaeszkdzeivel szemben don-
téen forintforrdsok allnak, igy a forint arfolyamanak alakuldsa befolyasolhatja az MNB
eredményét. Az eredmény realizdlasahoz ugyanakkor szlikséges a devizapozicié valtozasa
(konverzio) is. Az arfolyameredmény elGjele szempontjdbdl az a meghatarozd, hogy az
adott napon érvényes hivatalos arfolyam hogy viszonyul az ugynevezett bekerilési arfo-
lyamhoz (ami azt mutatja meg, hogy a devizatartalékot alkotd euro 6sszeg mekkora atla-
gos arfolyamon keriilt be a tartalékba). A devizatartalék nagymértékl emelkedése a val-
sag elején viszonylag erGs forintarfolyam mellett kovetkezett be, igy a devizatartalék atla-
gos bekeriilési arfolyama jelenleg alacsonyabb, mint az aktualis arfolyam. igy devizael-
adaskor a jegybanknak arfolyamnyeresége keletkezik.

e A jegybanki eredményre a bankiizemmel és a mi{ikodéssel kapcsolatos eredményténye-
26k is hatnak. Ezen belll a legjelentGsebb tételeket a felligyeleti dijbevételek, a bankjegy
és érmegyartas koltségei, az értékvesztés, illetve a bank mikodései koltségei képviselik. A
kordbban bemutatott komponensek elsGsorban a jegybanki eszkoztar mikodéséhez, va-
lamint az allamhdaztartas finanszirozasi folyamataihoz kétédnek, a miikodési eredményté-
nyez8k ugyanakkor ezektél fliggetlenek, jellemz6en a jegybank operativ feladataihoz kap-
csolédnak (bévebben lasd Hoffmann et al., 2013)%.

A jegybanki eredmény a koltségvetéssel vald kapcsolata miatt kiemelten fontos, hiszen alakulasa
befolyasolhatja az allamhdztartasi folyamatokat is. Ha az adott évi jegybanki eredmény negativ,
és az eredménytartalék nem nyujt rd fedezetet, akkor a koltségvetésnek ezt a veszteséget meg
kell téritenie a jegyzett t6ke mértékéig, ami a hidnyt és az addssagot egyarant noveli.

3. AZ MNB ELSO FELEVES NYERESEGE

Az MNB 2015 |I. félévében kozel 36 milliard forint nyereséget ért el, ami meghaladja a 2014-
ben, teljes évben realizalt mintegy 26 milliard forint nyereséget. Az évek kdzotti 6sszehasonli-
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tast ugyanakkor szamos, egyedi tényezd neheziti: egyrészt a tavalyi év arfolyameredményét ér-
demben novelte a lakossagi devizahitelek elszamolasahoz és forintositasahoz kapcsolédd deviza-
aukcidkon realizalt drfolyamnyereség, masrészt a kamateredmény esetében a szamviteli elszdmo-
|asi szabalyok 2014. év végi valtozasa okozott egyszeri, 100 milliard forintos veszteséget (b6veb-
ben lasd Kékesi-Koroknai, 20152).

3.1. Kamateredmény és pénziigyi miiveletek eredménye

Az MNB kamateredménye tovabb javult 2015 I. félévében: a jegybank netté kamateredménye
és a pénziigyi mliveletek eredménye egyiitt -25 milliard forintot tett ki. A két tényez6 Osszege
25 millidrd forinttal javult 2014 els6 félévéhez képest, ami f6ként a jegybanki kamatkiaddsok
mérséklédésével magyarazhatd. Az MNB ugyanis a tavalyi els6 félévhez képest kozel 30 milliard
forinttal kevesebb kamatot fizetett ki a nala elhelyezett forintforrasokra.

A kamateredmény javuldsat féként az inflacids cél elérését célzé kamatcsokkentési ciklus foly-
tatdsa tdmogatta. A kamateredmény alakuldsat jelentésen befolyasolta, hogy 2015 marciusatdl
kezdve folytatddott a kamatcsokkentés: az alapkamat 2,1 szdzalékrdl 1,35 szazalékra csokkent. A
2012 augusztusaban, illetve 2015 marciusaban kezd6dd — az inflacids cél elérését célzdé — kamat-
csokkentési ciklusok jelent6sen mérsékelték a jegybank kamatkiaddsait — 2012-h6z képest 2014-
ben 200 millidrd forinttal volt alacsonyabb, 2015-re pedig varhatéan mar 250 millidrd forinttal
lehet alacsonyabb az MNB kamatkiaddsa, ami a tovabb csokkené atlagos alapkamat mellett mar
az MNB programok (6nfinanszirozasi program, forintositds) mérlegsz(ikit6 hatdsanak is a koszén-
het6. Az alapkamat forintkiadasokra gyakorolt szerepét jol mutatja, hogy annak ellenére, hogy
2014-ben a kamatozd forintforrasok atlagosan 7000 millidrd forintos szintre emelkedtek, az MNB
forintkamat-kiadasai mar elmaradtak a 2008-ban tapasztalt szinttél.
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1. abra: A jegybanki kamatkiaddsok és az dtlagos alapkamat alakuldsa
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* A 2015-0s évre vonatkozd érték becslés.

Az MNB kamatozé forintkotelezettségeinek mérséklédése is a kamateredmény javulasa ira-
nyaba hatott. A kamatozo forintforrasok allomanya az 6nfinanszirozdsi program bejelentése 6ta
kdzel 1000 milliard forinttal csokkent. A mérlegdsszehlzddas iranyaba hat egyrészt, hogy az MNB
a jelzaloghitelek elszamoldsahoz és forintositasahoz kdzel 9 millidrd eurd értékben nyujtott devi-
zat a bankrendszernek (ennek hatdsa elnyujtva, tobb éven keresztiil jelentkezik). Masrészt a fo-
rintositds mellett az onfinanszirozasi program koévetkeztében is csékken az MNB mérlegfédssze-
ge, igy a forrasoldalon 1évé forintforrasok csokkenésével parhuzamosan csékken az MNB kamat-
kiaddsa is, ami javulé eredményhez vezet. Az NHP keretében nyljtott hitelek ugyanakkor a kama-
toz6 forintkotelezettségek dllomanyanak novekedése iranydban hatnak. A kamatozé forintforra-
sok alakulasat ezeken kiviil egyéb, olyan tényezG6k is befolyasoljak, amelyekre az MNB-nek nincs
kozvetlenil befolydsa (autondm tényez6k példaul a készpénzallomany alakulasa, a bedramlé EU-
tdmogatasok, illetve az dllamhdaztartds deviza-kifizetései).
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2. dbra: A kamatozo forintforrdsok dllomdnya (ho végi értékek)
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A pénziigyi miiveletek eredménye az el6z6 két év jelentds, 100 milliard forintot meghaladoé
veszteségével szemben 2015. I. félévben kozel 5 milliard forint nyereség volt. A javulds féként
azzal magyarazhatd, hogy a szamviteli elszamoldsi szabalyok mdédositasa kovetkeztében az érték-
papirok lejaratakor mar nincs eredményhatas, és eladasukkor is csak kisebb eredmény keletkezik.
Az Uj elszamolas alkalmazasaval tovabba — az elszamolt amortizacié miatt — a deviza kamatbevé-
telek is csdokkentek: a kimutatott devizakamat-bevételek alakuldsa igy mar jobban tikrozi a piaci
folyamatokat, a szamviteli és a kozgazdasdgi hozam kozelebb keriilt egymdshoz (b6vebben lasd
Kékesi-Koroknai, 20153).

3.2. Arfolyameredmény

Az MNB realizalt arfolyamnyeresége 2015. I. félévben 86 milliard forintot tett ki, ami szintén
hozzajarult ahhoz, hogy az MNB nyereséges legyen. Az arfolyameredményt nagyrészt a jegy-
banktdl fuggetlen tényez6k alakitjak. Az MNB devizam(iveletein nyereséget ér el, mivel a deviza-
tartalékban lév6 deviza a jelenlegi arfolyamnal kedvez6bb arfolyamon kerilt be a tartalékba. Az
els6 félévben az aktudlis és a bekerilési arfolyam kozotti kiilonbség széles sdvban mozgott, de az
MNB egy euro eladdsan jellemz&en 10-20 forint nyereségre tett szert. A konverzids mennyiség is
adottsdg az MNB szamara, mértéke jellemzGen az allam devizamd(veleteitdl figg. Mig a 2014-es
év eredményéhez jelentés mértékben hozzdjarult az, hogy az elszamolashoz és forintositashoz
kapcsolédd aukcidkon az MNB devizat nyujtott a bankoknak, addig 2015 |. félévében az arfo-
lyamnyereség jelentls része allami tranzakcidkhoz, ezen belll az allam lejaré devizaaddssaganak
visszafizetéséhez és kisebb részben a Budapest Bank megvasarldsahoz kotédott. Az allamnak
szamos mas esetben is sziiksége volt devizara, ami szintén arfolyamnyereséggel jart: ilyen lgylet
példaul a devizdban denominalt dllamaddssaghoz kapcsolédé kamatfizetés, a Magyar Allamkincs-
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tarral kotott Ugyletek (példaul a devizdban teljesitett nyugdij-kifizetések vagy afa-visszatéritések),
illetve az AKK deviza-forint relaciéju likviditasmenedzselési miveletei.

4. OSSZEGZES

Mivel a jegybanki eredmény alakuldsa hatassal lehet az allamhaztartas hidnyara, kilénosen fon-
tos, hogy az MNB a jegybanki célokat (alacsony inflacid, pénziigyi stabilitds) minél kedvezébb
jegybanki eredmény mellett prébalja elérni. Az MNB eredményére kedvezSen hatott, hogy 2013-
tél a forint kamatkiaddsok fokozatosan mérséklédni kezdtek, melyben a kamatcsdkkentések mel-
lett az MNB-hez kotédé programok (forintositas, 6nfinanszirozas) is szerepet jatszottak. Az MNB
2015 I. félévében — a 2013-as és a 2014-es 25 millidrd forintot meghaladd nyeresége utdn — 36
millidrd forint nyereséget realizalt. A kamateredmény és a pénziigyi mliveletek eredményének
egylittes javulasdhoz a fent emlitett tényez6kon kivil az MNB altal kezdeményezett kormanyren-
delet-moddositds is hozzajarult. Az MNB eredménye az év masodik felében is pozitiv lehet, hosz-
szabb tdvon pedig a jegybankmérleg — MNB programok miatti — 6sszehuzddasdaval, valamint az
alacsony alapkamat-szint fennmaradasaval parhuzamosan tovdbbra is kedvezéen alakulhat.

Vagyis 0sszességében a jegybanki eredmény kedvez6 alakuldsa a kdzelmult jegybanki dontései-
nek leképez&dése. Mig a kamatcsdkkentési ciklus és az dnfinanszirozasi program hatasa a kamat-
eredmény javuldsdban tiikrozédik, addig a devizahitelek forintositdsa érdemi arfolyamnyereséget
eredményezett. Ezek a dontések ugyanakkor az arstabilitas és a pénziigyi stabilitds meglrzése,
valamint az orszag kilsé sérilékenységének csokkentése érdekében torténtek. Ezen dontések
nélkil az MNB az inflacids cél elérését kockaztatta volna, a lakossagi devizahitelek miatt a pénz-
gyi stabilitasi kockazatok fennmaradtak volna, illetve az allamhdztartas jobban raszorult volna a
kalfoldi befekteték altali finanszirozasra.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. oktdber 8-én.”
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