Palotai Daniel:

Mire fordithatd és mire nem a jegybank eredménye?

A Magyar Nemzeti Bank ugy tudta végrehajtani a monetdris fordulatot az elmult években, hogy
ekdzben az eredményes miikddést is folyamatosan biztositotta. Ennek készénhetéen 2002 ota
el6szor fizet osztalékot a jegybank a kéltségvetés részére 2016-ban. Az elszémolds és forintositds
mintegy 800 millidrd forinttal cs6kkentette a devizahitelesek terheit. Ennek a megvaldsuldsaban a
jegybank kulcsszerepet jdatszott, élére dllva a kormdnnyal és a Bankszévetséggel megvaldsuld
egylittmlkddésnek. Végsd soron viszont az MINB volt az a szerepl6, amely a devizatartalék ren-
delkezésre bocsdtdsdval lehetbvé tette a svdjci frank ugrdsszerli erésédése el6tt a forintositdst,
amivel egy sulyos gazdasdgi és szocidlis vdlsdgot tudott kivédeni. A jegybank tartalékok képzése
helyett ugyan befizethette volna a kordbbi évek eredményét a kéltségvetésbe, azonban ezt az
eurdpai unids elszamoldsi szabdlyok miatt a kormdny nem fordithatta volna a devizahitelesek
megsegitésére anélkiil, hogy a kéltségvetési hidny drasztikusan meg ne emelkedett volna - ponto-
san ugyanannyival, mint jegybanki befizetés nélkiil. A devizahitelesek kézvetlen megsegitésére a
jegybanknak nem volt felhatalmazdsa.

A Magyar Nemzeti Bank mindig a térvényben meghatarozott feladatait tartja szem el6tt, ezért
nincsen eredménycélja. Mindazondltal az MNB mandatumabdl kdvetkez6 — az arstabilitast, va-
lamint a pénziigyi stabilitdst célzé és a gazdasagi novekedést tdmogatdé — feladatainak ellatasa
soran hozott monetdris politikai dontések befolyasoljak a jegybanki eredményt. Nemzetgazdasagi
szempontbdl pedig kifejezetten kedvez8, ha az alapfeladatok teljes korl ellatasanak raforditasai
mellett is nyereséges marad a jegybank, miutdn igy az allami koltségvetés részérél sem valik sziik-
ségessé a veszteségtérités.

A jegybank eredménye alapvetéen harom tételbdl adddik: a kamateredménybdl, a (realizalt)
arfolyameredménybdl, illetve a bankiizemmel és a miik6déssel kapcsolatos eredménytételek-
bél.

A kamateredmény végsé soron a kotelezettségekre fizetett kiadasok és a devizatartalékra kapott
kamatbevételek kiilonbségeként adddik. Mig az el6bbi utdn az MNB f6ként a hazai alapkamatot
fizeti, az utdbbi utan a kilfoldi, jellemzéen alacsonyabb devizahozamot kapja, ezért a kamat-
eredmény tradiciondlisan negativ. A hazai alapkamat csokkentése igy nemcsak az inflacids cél
elérését, a gazdasag egészének novekedését, a gazdasagi szerepl6k terheinek csokkentését ta-
mogatta, hanem az MNB kamatveszteségét is szamottevéen mérsékelte.

Arfolyamnyereség jelenleg a devizaeladdsokon keletkezik (ahogyan az példaul a lakossagi deviza-
hitelek kivezetése, azaz az elszamolas és forintositas soran is tortént), mely a deviza korabbi va-
sarlaskor (ill. befolyasakor) érvényes (Un. bekeriilési) arfolyam és az eladaskor érvényes aktualis
arfolyam kilénbozetébdl adddik. Mivel a devizadrfolyam a lebegé arfolyamrendszerben az MNB
szamara adottsag, igy az ebbdl szarmazd eredményt csak kevéssé tudja befolyasolni.



A banklizemhez dontéen a fellgyeleti dijbevételek, a bankjegy-, és érmekibocsatas koltségei,
valamint a Bank m{kodési koltségei tartoznak.

Az MNB a 2012 végén elbrejelzett 203 millidrd forintos rekord méret(i veszteség helyett mar
2013-ban — az uj jegybanki vezetés hivatalba |épésének évében — nyereséges lett, majd ezt kove-
t6en minden évben az maradt, 2015-ben kdzel 95 millidrd forintos nyereséget elérve.

Az MNB-nek valéban arfolyamnyeresége szarmazott akkor, amikor a lakossagi devizahitelek
kivezetésében aktiv tamogato szerepet vallalva a torvény altal szabalyozott médon a devizahi-
telek forintositasahoz devizat nyujtott a bankrendszer szamara. Annak érdekében, hogy a forin-
tositas egy lépésben, gyorsan és rendezett mddon menjen végbe, a bankok a forintositashoz
sziikséges devizalikviditast az MNB-t6l vasarolhattak meg, igy elkerilhettlink egy elviselhetetlen
mértékd forintgyengiilést, amit az okozott volna, ha a mintegy 8 millidrd eurét a bankoknak révid
idén belll a piacon kellett volna megvennilik, a forint ekkora mérték( eladdsaval egyitt. Mivel a
jegybanki devizatartalékba a deviza kordabban erGsebb arfolyamon kerilt be, ezért az ligylet soran
az MNB-nek arfolyamnyeresége keletkezett.

Hangsulyos kortlmény azonban, hogy egyediil a piaci arfolyam alkalmazasa jelenthetett szaba-
lyos megoldast a forintositas soran, az MNB-nek nem volt lehet&sége ettdl eltéré arfolyamot al-
kalmaznia. Egyrészt a Kuria dontése szabdlyozta, hogy a devizahiteleket piaci arfolyamon kell fo-
rintra valtani. Az MNB altal alkalmazott piaci arfolyamot ezen kiviil nemzetkdzi szabalyok is el&ir-
tak. Osszességében a jegybanki arfolyamnyereség alapvet8en kiils6 tényez6k kdvetkeztében jott
létre, és azt a szlikséges deviza mennyisége és a piaci arfolyam hataroztak meg. Ne feledjik, hogy
a hazai és nemzetkozi szabdlyozdsnak is megfelel6, piaci arfolyamon végrehajtott devizaeladas
mellett is hozzavetbleg 800 milliard forint kerlilt vissza a devizahitelesekhez a forintositas és el-
szamolds kovetkeztében. Osszességében a devizahitelesek terheinek enyhitése érdekében a
jegybank — a Kormannyal egyittm(ikodve — a lehetséges keretek kozott mindent megtett a forin-
tositas és az elszamolas soran.

Szogezziik le: a jellemz6en a 2008-ban kitort pénziigyi valsag el6tt devizaban eladdsodott csalddok torleszté részletei
2010-re nem a 2013-ban hivatalba |épd Uj jegybanki vezetés politikaja miatt ugrottak meg. Szintén nem Matolcsy
Gyorgy okolhatd azért, mert a jegybank korabbi vezetése hallani sem akart a devizahitelek forintositasardl, aminek
legnagyobb szdszd6ldja pont az akkori nemzetgazdasagi miniszter, Matolcsy Gyorgy volt. Azzal pedig, hogy a jegybank
2014-ben lehetévé tette a forintositast, egy hatalmas tovabbi arfolyamveszteséget és torlesztérészlet emelkedést
védett ki, hiszen roviddel a forintositast kdvetéen a svdjci jegybank eltérolte a svajci frankra addig érvényes arfo-
lyamkiisz6bot, ennek hatdsara pedig a forint/frank arfolyam rekord magasra szokott. Amennyiben tehat a jegybank,
a kormannyal és a Bankszévetséggel egylttm(ikodve nem vallal aktiv szerepet a forintositas elGkészitésben és lebo-
nyolitasaban, akkor a svajci frankban eladdsodott devizahitelesek torlesztési terhei olyan nagyot ugrottak volna, ami
miatt jelentds kdrokat szenvedett volna a magyar gazdasag és tarsadalom. Az pedig, hogy a forintositason a jegy-
banknak arfolyamnyeresége keletkezett, nem cél volt, hanem egy szerencsés koriilmény.

A jegybanki eredmény felhasznaldsa soran az MNB koriiltekint6en jar el, egyarant figyelemmel
van a jovében varhatd folyamatokra és a koltségvetési hatasokra is. A jegybanktorvény értel-
mében az MNB igazgatdsaga vagy ugy donthet, hogy az eredményt eredménytartalékba helyezi,
vagy ugy, hogy annak egy részét (vagy egészét) osztalékként befizeti a koltségvetésbe. A dontési
helyzet itt valik dilemmava, mivel az eurdpai koltségvetési szabalyok alapjan az arfolyamnyere-
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ségbdl szarmazd jegybanki eredmény nem szamit koltségvetési bevételnek. Ellenben ha a jo-
vGben veszteséges lenne a jegybank (és ezt az eredménytartaléka sem fedezné), akkor viszont
a kotelez6 koltségvetési veszteségtéritést kiadasként kellene elszamolni. Ezért volt olyan fon-
tos, hogy a 2012-ben el6rejelzett 203 milliard forintos veszteség ne kdvetkezzen be, mert azzal
Magyarorszagot mar szankcidk sujtottdk volna az akkor folyd tulzott hiany eljarasban.

A jovébeni kockazatok biztonsagos kezelésére az MNB vezetése mindeddig eredménytartalék-
ba helyezte a teljes pozitiv jegybanki eredményt. Az eredménytartalék 2013-ban minddssze 10
millidrd forint volt, ami azzal a veszéllyel jart, hogy a jov6ben el6forduld esetleg kedvezé6tlen
eredmények koltségvetési téritéssel jartak volna. Ennek megel6zése érdekében a 2014. évi nye-
reséget teljes egészében az eredménytartalékba helyezte az MNB igazgatdsaga. 2013-ban 10 mil-
liard, egy évvel késGbb 36 milliard, 2015-ben pedig mar 63 milliard forintos volt az eredménytar-
talék nagysaga.

A Magyar Nemzeti Bank osztalékfizetés el6tti eredménye és az adott év vonatkozasaban
kifizetett osztalék nagysaga
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A tavalyi rekordnak szamité csaknem 95 milliard forintos jegybanki nyereség a felel6s gazdal-
kodas — azaz a megfelel6 nagysagu eredménytartalék-képzés — mellett, 2002 6ta el6szor ad
lehetdséget az osztalékfizetésre is. Az MNB igazgatdsaganak aprilisi dontése értelmében a jegy-
bank idén 50 millidrd forintos osztalékot fizet, melyet legkés6bb 2016. junius 30-ig teljesit a kolt-
ségvetés részére. Az MNB vezetése ugy itélte meg, hogy a jov6beni kockazatokat figyelembe véve
megfelel6 tartalékot biztosit a még igy is 108 millidrd forintra emelked6 eredménytartalék. Ez a
tartalék még az osztalékfizetés mellett is rekord nagysagu, tehat megfelel6 puffert képez az eset-
legesen felmeril6 kedvez6tlen gazdasdgi sokkok ellensulyozasara. Az eredménytartalékban 6r-
z0tt 0sszeg a jov6ben is befizethetd a koltségvetés szdmara, amikor mar biztonsaggal megallapit-
hatd, hogy a jegybanknal nincs sziikség akkora mértékl eredménytartalékra.
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Osszefoglalva, az elmult években a jegybank nyereségességének kdszonhetéen nem volt arra
sziikség, hogy a koltségvetés megtéritse az MNB veszteségét, idén pedig a rekordnak szamité 50
millidrd forintos osztalékfizetéssel — 2002 6ta el6sz6r — a jegybank kozvetlenil is hozzajarul az
allamaddssag csokkentéséhez. Az osztalékként ki nem fizetett eredménytartalék egyrészt bizton-
sagot teremet, masrészt tovabb javuld korilmények esetén késébb is befizethet6. A bruttd al-
lamaddssag ezen tétel hatasara GDP aranyosan korilbelil 0,15 szazalékponttal csékkenhet, igy
még nagyobb (temben folytatddhat az allamaddssag tobb éve tartd mérséklédése.

»Szerkesztett formdban megjelent az Origo.hu oldalon 2016. mdjus 21-én.”
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