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Hoffmann Mihaly-Kékesi Zsuzsa-
Koroknai Péter: A jegybanki eredmény
alakulasa és meghatarozo6 tényezoi*

A monetdris politikai dontéshozatalkor a jegybank elsésorban az drstabilitds elérését tartja szem elétt, illetve ennek
veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds megbrzését és a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.> Mikozben a jegyban-
ki miikodés eredményeként kialakulé alacsony infldciés kdrnyezet, a pénziigyi piacok és kozvetitérendszer egészséges
mikodése tdrsadalmi szinten jelentkezé haszonnak tekinthetd, addig a kozvetlen kéltségek koncentrdltan, a jegybanki
eredményben jelennek meg. Az MNB a monetdris politikai célokat a leheté legalacsonyabb koltség mellett igyekszik elérni,
aminek érdekében folyamatosan nyomon kéveti a jegybanki eredményt meghatdrozé tényezék alakuldsdt. Az MNB elmult
idészakban jelentésen emelkedé kamatkiaddsa dont6en a valsdggal 6sszefiiggé gazdasdgi folyamatokhoz kothetd. Egyrészt,
az dllam devizahitel felvételére kényszeriilt, mik6zben az orszdg kiilsé sértilékenysége miatt a kordbbinal magasabb devi-
zatartalék tartdsa vdlt indokolttd. A két tényezé hatdsdra az MNB mérlegf6dsszege dupldjdra ndvekedett, és a devizatar-
taléknak a kordbban jellemzénél joval nagyobb részét kellett MNB-kotvénybdl finanszirozni. Mdsrészt, a kockdzati megité-
lés romldsa miatt a vdlsdgot kbvetéen megnovekedett forint-deviza kamatkiilonbozet a kordbbindl drdgdbbd tette a
devizatartalék tartdsdt. A jegybank veszteségét ugyanakkor tompitotta a forint drfolyamdnak leértékelGdése, az Allam-
adossdg Kezelé Kozponttal (AKK) bonyolitott devizaeladdsokon, illetve a végtorlesztési programhoz kéthetd devizaeladdson
realizalt drfolyameredmény. Fontos azt is hangsulyozni, hogy az erételjesen romlo jegybanki kamateredménnyel pdrhuza-
mosan a kéltségvetésnél - a forint dllampapir-kibocsdtdst kivdlto devizafinanszirozds kovetkeztében - jelentés, a jegyban-
ki kamatveszteséget bizonyos mértékben ellenstulyozé kamatmegtakaritds keletkezett. A szeptemberi infldcios jelentéssel
konzisztens el6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a jegybank kamatveszteségét idén is ellenstlyozhatja a devizaeladd-
sokon elért nyereség, igy az MNB 2013-as eredménye nulla kézelében alakulhat. Kézéptdvon, Magyarorszdg kiilsé eladdso-
dottsdgdnak mérséklédésével és az dllam forintfinanszirozdshoz torténd fokozatos visszatérésével 6sszehtzodhat a jegy-
bank mérlege. Ugyanakkor ezt a folyamatot lassithatja az MNB dltal inditott Novekedési Hitelprogram, amelynek eredmé-
nyeképpen a kkv-szektor finanszirozdsi lehetGségeinek javitdsa mellett a jegybank mérlegféisszege ceteris paribus emel-
kedik. Amennyiben még a forint alapkamat is alacsony szinten marad, akkor a jegybank a kovetkezé években is nulla
kozeli eredményt mutathat fel, figyelembe véve a gazdasdgélénkitdé program kéltségeit is.

A MONETARIS POLITIKA
ES A JEGYBANKI EREDMENY
KAPCSOLATA

a dontéseket elsésorban az inflacios folyamatok, a moneta-
ris transzmisszid hatékonysaga, illetve a pénziigyi stabilitas
szempontjai hatarozzak meg. A Magyar Nemzeti Banknak
mint felelésen m(ikodé allami intézménynek ugyanakkor a

A magyar monetaris politika torvény altal meghatarozott lehetd legalacsonyabb kdltségek mellett kell biztositania a

els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa,
illetve a jegybank emellett a pénziigyi stabilitas meg6r-
zése felett is 6rkodik. A jegybank ezen célok elérésének
érdekében alakitja ki és miikodteti monetaris politikai esz-
koztarat.3 Amikor a Monetaris Tanacs dont a jegybanki
alapkamat mértékérdl, a monetaris eszkoztar egyes elemei-
rél vagy a devizatartalék kivanatos szintjérdl, akkor ezeket

monetaris politikai célok elérését, hiszen a jegybanki m{iko-
dés eredménye befolyasolja a koltségvetési folyamatokat is.

A jegybanki eredmény alakulasat els6sorban a jegybank-
mérleg szerkezete, illetve a hazai alapkamat, a forintar-
folyam és a devizabefektetéseken elérhet6 hozamok
hatarozzak meg. A mikodési eredmény szerepe ezek

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A cikk elkészitésében nyUjtott szakmai segitségért koszonet illeti a Statisztikai igazgatosag és Szamviteli igazgatésag munkatarsait.
2 Az MNB alapfeladatairdl lasd részletesen a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol 3. §-at.

3 A monetaris politika keretrendszerérél és eszkoztararol bévebben lasd MNB (2012).

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER



mellett elhanyagolhat6. A felsorolasbdl jol latszik, hogy a
monetaris politika legfontosabb valtozoi befolyasoljak leg-
inkabb az eredmény alakulasat. Ebbol kovetkezéen a jegy-
banki eredmény részben a monetaris politikai dontések
kovetkezményeként alakul ki. Azok az eredményt befolya-
solo tételek, amelyeket nem a monetaris eszkoztar hataroz
meg, a jegybank szamara kiilsé adottsagok: ilyenek példaul
a devizatartalék nagysagat valtoztatd tényezok (allami
devizahitel-felvétel, EU-transzferek nagysaga), a kiilso
kamatok, illetve a lebeg6 arfolyamrendszer miatt jorészt az
arfolyam is. Ez egyben azt is jelenti, hogy a jegybanknak
elsédleges célja elérése mellett viszonylag szlik a mozgas-
tere a jegybanki eredmény befolyasolasara.

Fontos hangsulyozni a hasznok és a koltségek szambavé-
telének aszimmetriajat is: mikdzben a jegybanki miikodés
eredményeképpen kialakulo alacsony inflacios kérnyezet, a
pénziigyi piacok és a pénziigyi kdzvetitérendszer egészsé-
ges miikodése, a kedvez6 kiilsé kockazati megitélés fenn-
tartasa tarsadalmi szinten jelentkezé hasznoknak tekinthe-
tok, addig az esetleges koltségek elsé lépésben koncentral-
tan, a jegybanki eredményben, majd azt kdvet6en az allami
koltségvetésben jelennek meg. Ebben az értelemben a
monetaris politikai szempontbol indokolt mértékii jegyban-
ki veszteség egyfajta ,biztositasi dijként” is felfoghato. Az
MNB azért is vallalja a devizatartalék tartasabol fakado
tobbletkoltségeket, mivel amennyiben a befektetok szerint
elégséges a devizatartalékok szintje, az az orszag kockaza-
ti felaranak csokkenésében, igy a forintbefektetések hoza-
manak mérséklédésében is tiikrozédhet.

A jegybankmérleg szerkezetében, illetve a jegybanki
eredményben szamos hazai és nemzetkozi gazdasagi
folyamat eredménye csapodik le, ily médon a jegybank-
mérleg a gazdasag allapotat jelz6 érzékeny ,,lakmuszpa-
pirként” is felfoghaté. A jegybankmérlegben lévé deviza-
tartalékok - optimalis esetben - jol mutatjak egy adott
gazdasag kiils6 sériilékenységének mértékét: a magasabb
tartalékigény nagyobb sebezhet6séget, nagyobb kiils6
eladdsodottsagot jelez. A tartalékok alakulasa szoros kap-
csolatban van az allamhaztartas finanszirozasaval és a
nemzetkozi pénziigyi folyamatokkal is, hiszen az MNB végzi
- az allam bankjaként - az addssagkezeld devizatranzakcioit,
de a jegybankban keriilnek konvertalasra a hazankba érke-
z6 EU-tamogatasok is. A magyar gazdasagra jellemz6 struk-
turdlis likviditasfelesleget lekotd instrumentumok alloma-
nya (kéthetes kotvény, egynapos betét, elszamolasi szamla)
a bankrendszer, mig a koltségvetés forint- és devizabetétei-
nek alakulasa az allam aktualis likviditasi helyzetét jelzi. A
jegybank forrasai kozé tartozik a forgalomban évé kész-

pénzmennyiség is, ami jol mutatja a gazdasagi aktivitas
mértékét, a varhaté inflacios folyamatokat vagy éppen a
bankrendszerbe vetett bizalom mértékét. A hazai és a kiilsé
kamatszint kiilonbsége - amely meghatarozo a kamatered-
mény tekintetében - a kockazati megitélés mellett az infla-
cios folyamatokrdl is képet adhat. A jegybank jelentés
deviza nyitott pozicioval rendelkezik, igy az arfolyammoz-
gasok szamottevé mértékben hathatnak mind a mérleg
szerkezetére, mind az eredmény alakulasara.

Cikkiink felépitésében a kovetkezé gondolatmenetet
kovetjiik. Mivel a jegybanki eredmény alakulasat alapvetd-
en befolyasolja a jegybankmérleg szerkezete, elséként az
MNB mérlegének szerkezetét tekintjik at. Ezt kovetGen
bemutatjuk a jegybanki eredmény f6bb tételeit, illetve az
azokat befolyasolo tényezbket. Majd réviden dsszefoglaljuk,
hogy milyen gazdasagi folyamatok hataroztak meg a jegy-
banki eredmény egyes tényezdinek multbeli és varhato ala-
kulasat. Egy keretes irasban arra is kitériink, hogyan befo-
lyasolja az allamhaztartas finanszirozasanak modja a jegy-
bank eredményét. Ezt kdvetéen azt mutatjuk be, hogyan
befolyasolja a jegybank realizalt és nem realizalt eredménye
a koltségvetési hianyt, illetve az allamadossagot.

A JEGYBANKMERLEG SZERKEZETE

Az MNB mérlegének elmult években megfigyelt alakula-
saban a devizatartalék novekedése és az ezzel parhuza-
mosan emelkedé MNB-kotvényallomany volt meghataro-
z6. Az MNB egyik legfontosabb feladata a megfelelé meny-
nyiségli devizatartalék tartasa.* A devizatartalékot ugyan-
akkor a jegybank kozvetleniil csak korlatozott mértékben
tudja befolyasolni, nagysagat elsésorban a bearamlé EU-
tamogatasok, illetve az allam nettd devizahitel-felvétele
hatarozza meg.> A devizatartalék novekedésével parhuza-
mosan az MNB forrasoldalan - jellemzéen atmenetileg - az
allami betét emelkedik, mig hosszabb tavon a jegybank
altal kibocsatott, kéthetes futamideji MNB-kotvény ellen-
sulyozza a tartaléknovekedést (a mechanizmus részlete-
sebb leirasat lasd az MNB eredményének elmult évekbeli
alakulasat bemutato részben). Fontosnak tartjuk azt is
megjegyezni, hogy az MNB mérlegének alakulasat a tranz-
akciok mellett az arfolyamok elmozdulasakor a mar meglé-
v6 allomanyok atértékelddése is valtoztathatja - az el6bbi
a jegybank realizalt eredményét, az utobbi pedig a nem
realizalt eredményt érinti (lasd késébb).

Az MNB a viszonylag alacsony hozamot hozé devizatarta-
lékot jellemzben a devizahozamokat jelentésen meghala-
d6 kamatozasu forintforrasokbél finanszirozza. Ha az

4 A devizatartalék-tartas céljairdl részletesebben lasd Antal-Gereben (2011).

5 A jegybank elmult években végrehajtott devizapiaci szerepvallalasa koziil a végtorlesztést kisérdé devizaaukcio volt a legjelentésebb.
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1. abra

Az MNB-mérleg fébb elemeinek GDP-aranyos
alakulasa (éves atlagos értékek) és a mérlegtételeken
realizalt kamatok
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aktualis valtozasokat befolyasolo fébb tényezok mellett arra
is kivancsiak vagyunk, hogy a jegybank Gsszességében mibdl
finanszirozza a mérleg eszkozoldalan allo devizatartalékot,
akkor a legfontosabbak tételek a kdvetkezok (1. abra).

« A jegybank altal kibocsatott készpénz kamatmentes for-
rast biztosit, tehat igen olcs6 mddja a devizatartalék
finanszirozasanak. A forgalomban évé készpénz mennyi-
ségét a gazdasag készpénzigénye hatarozza meg.

« A jegybank kiilfoldi forrdsai kozil az IMF-tél a valsag soran
devizatartalék-noveld céllal felvett devizahitelt érdemes
megemliteni - ezt az MNB 2013 augusztusaban elétorlesz-
tette. A jegybank - az allammal kotott megallapodas
alapjan - nem vehet fel kilfoldrol hitelt, vagyis az IMF-
programtol eltekintve az MNB-nek nincs lehetésége kiil-
foldi forrasbol finanszirozni a devizatartalékot.

Az allam a jegybanknal vezeti a szamlajat, ezért az MNB
szamara finanszirozasi forrast jelent az dllam dltal elhe-
lyezett deviza- és forintbetét is. Mivel a koltségvetés
finanszirozasi helyzetétol fiiggd allami betét egy allando-
an rendelkezésre allo (lényegében folyoszamla-) betétet
jelent, a jegybank viszonylag alacsony kamatot fizet az
allam devizabetétére, mikozben a forintbetétre az irany-
ado jegybanki alapkamat mértékét.

« A bankok a naluk elhelyezett betétek utan kotelezé tarta-
lékot képeznek, amelyre az MNB szintén az alapkamatot
fizeti. A készpénzzel egyiitt a kotelezé tartalékokra is
igaz, hogy nagysaga a kozponti bank szamara adottsag,
hiszen a gazdasagi szereplok portfoliodontéseinek ered-
ménye csapodik le a jegybanki mérlegben (Komaromi,
2007). A kotelez6 tartalék allomanyat és kamatozasat
azeért is tekintjiik adottsagnak, mert rendszere a jelenlegi
monetaris politikai stratégia megvaltoztatasa nélkiil nem
modosithato.

A devizatartalék fennmarado finanszirozasa a sterilizacios
allomanybadl, illetve azon beliil is elsésorban az alapka-
mattal kamatozé MNB-kotvénybdl szarmazik. Mivel az
eszkozoldal, illetve a tobbi forrasoldali tétel kiils6 adott-
sag, végso soron a gazdasagi szereplok altal tartott MNB-
kotvényallomany az, ami ,maradékelven” hatarozodik
meg, és a devizatartalék mas forrassal nem fedezett
részét finanszirozza. Vagyis - a mérlegazonossag miatt -
dontben a sterilizacios allomany az a tétel, ami a deviza-
tartalékban torténdé valtozasokat ellensllyozza, és a
jelenlegi monetaris politikai keretrendszer mellett ennek
alakulasara nincs rahatasa a jegybanknak. A jegybanknak
leginkabb a sterilizacios allomany szerkezetére lehet
hatasa, vagyis arra, hogy a likviditasfelesleg hogyan oszlik
meg a kéthetes jegybanki kétvény és az egynapos jegy-
banki betét kozott.6

A JEGYBANKI EREDMENY OSSZETEVOI

A mérlegszerkezet f6bb jellemzbinek bemutatasa utan

ratériink a jegybanki eredmény targyalasara. A jegybanki
eredmény szamviteli szempontbdl egyrészt a realizalt?,
masrészt a nem realizalt eredménybdl tevdik Gssze. A rea-
lizalt eredmény alapvetéen harom komponensbél all. Ezek
(1) a kamateredmény és pénziigyi miveletek realizalt ered-
ménye, (2) a realizalt arfolyameredmény és (3) a miikodés-
sel kapcsolatos kiadasok. Az eredmény Osszetevéit és az
eredményre hato legfontosabb tényezéket a 2. abra foglalja
Ossze.

A jegybanki kamategyenleg az eredmény egyik legfonto-

sabb tényez6je, melyet els6sorban a mérlegszerkezet és
a kamatkiilonbozet befolyasol. A kamateredmény a forras-
oldali kamatozo kotelezettségeken (pl. likviditast lekoto

instrumentum, kotelez6 tartalék, koltségvetés betétei)

képz6d6 kamatraforditasok és devizatartalékon realizalt
kamatbevétel kiilonbségeként adodik. Mig a kéthetes kotveé-
nyekre és a koltségvetési betétszamlakra az MNB jegybanki

6 Az MNB-kotvény szerepérdl bévebben lasd Balogh (2009).

7 A realizalt eredményen alapvetden a mérleg szerinti eredményt értjiik. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a mérleg szerinti eredmény tartalmaz
nem realizalt eredményelemeket is (pl. idébeli elhatarolasok, céltartalékképzés).
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alapkamatot fizet, addig a devizatartalékon a forintkama-
toknal alacsonyabb devizahozamot realizal.®

A pénziigyi miiveletek realizalt eredménye szoros kapcso-
latban all a kamateredménnyel, és az értékpapirok piaci
arvaltozasabol szarmazo6 realizalt nyereséget, illetve
veszteséget tartalmazza. Az értékpapirokon realizalt hozam
egyrészt a kamatbevételekben, masrészt az értékpapirok
piaci aranak valtozasaban olt testet. Utobbi tételnek az
elmult idészakban kiilondsen megnoétt a jelentGsége, mert az
alacsony globalis hozamkornyezetben jellemzéen csak olyan
allampapirokat lehet vasarolni, melyek beszerzési ara a név-
értéknél magasabb. Ezeknek az értékpapiroknak az eladasa-
kor vagy a lejaratakor veszteség keletkezik: a beszerzési
arfolyam és a névérték kozétti kilonbség eredményronto
tételként jelentkezik, mivel az aktualis szuverén hozamok
alacsonyabbak a kibocsataskorinal. Ezt a hatast azonban
ellensilyozza az értékpapirokra a korabbi években kapott
magasabb devizakamat-bevétel, igy Gsszességében ez csak
az eredmény évek kozotti atcsoportositasat jelenti.

Az MNB-eredmény masik fontos tétele a realizalt arfo-
lyameredmény, mely dontéen a devizapozici6 valtozasa-
tol és a forint arfolyamatol fiigg. A jegybank jelentds
mérték{ nyitott devizapozicioval rendelkezik, ugyanis a
devizaeszkozokkel szemben dontéen forintforrasok allnak,
igy a devizaarfolyam valtozasa az atértékel6dési hatasokon
és a devizakonverziokon keresztiil szamottevéen befolya-
solhatja az MNB eredményét. Az eredmény realizalasahoz
azonban sziikséges a devizapozici6 valtozasa is. Ilyen tranz-
akcid lehet példaul az allam forint-euro konverzidja vagy a
piaci szereplokkel végzett miiveletek. Az eredmény ,.eléje-

le” szempontjabol pedig az a meghatarozo, hogy az adott
napon érvényes hivatalos arfolyam és az atlagos beszerzési
arfolyam hogyan viszonyul egymashoz. Jelenleg a bekeriilé-
si arfolyam az aktualis arfolyamnal alacsonyabb, ezért
devizaeladaskor a jegybanknak arfolyamnyeresége keletke-
zik.?

A jegybanknak érdemi befolyasa - a monetaris politika
céljait és eszkozeit adottsagnak tekintve - csak a harma-
dik eredménytényezére, a bankiizemmel és a miikodés-
sel kapcsolatos kiadasra van, mikozben ez az eredmény-
tétel a legkisebb jelentdségli - az oOsszes raforditas
mintegy 4-5 szazalékat teszi ki. Mig az eredményt megha-
tarozd6 komponensek koziil az el6z6ekben bemutatottak
elsésorban a monetaris eszkoztar mikodtetéséhez kotdd-
nek, a harmadik tétel ehhez kevésbé kapcsoladik. A legfon-
tosabb, miikddéssel Osszefliggd tételek a pénz- és
emlékérmegyartas koltsége, az értékvesztés, valamint a
bankiizemmel kapcsolatos dologi és személyi kiadasok.

Bar a fenti harom tényezé alkotja a jegybank mérleg
szerinti eredményét, emellett szamviteli szempontbdél
megkiilonboztetiink még nem realizalt eredménytétele-
ket is, amelyek keletkezése az arfolyamvaltozasokhoz,
illetve az ebbdl fakado atértékelédési hatasokhoz kothe-
t6. Egyrészt a forintarfolyam valtozasa esetén a devizaesz-
kozok atértékelddnek, a forrasoldalon lévo, tobbségében
forintban denominalt tételek azonban nem. A mérlegazo-
nossag teljesiiléséhez ellenben sziikséges, hogy a sajat
toke, ezen beliil is a forintdrfolyam kiegyenlitési tartaléka
valtozzon. A jegybank nyitott devizapozicidja igy nemcsak
a mérleg szerinti, hanem a nem realizalt arfolyamered-

2. dbra

Az eredmény Osszetevoi és az eredményre hato legfontosabb tényezok
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8 Emellett az egynapos betétekre a kamatfolyosé aljanak megfeleld forintkamatot, mig az allami devizabetétekre devizakamatot fizet az MNB.
9 A devizatartalék allomanyanak felhalmozddasa soran az egyes tételek eltérd idépontokban és kiilonbozé arfolyamokon jarultak hozza a tartalék nove-
kedéséhez. Ezeknek az arfolyamoknak az allomannyal stlyozott atlaga az atlagos bekeriilési arfolyam.
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ményre is hatassal van. Masrészt akkor is keletkezhet nem
realizalt eredmény, ha a deviza-értékpapirok arfolyama
valtozik. Az ebbdl szarmazd nem realizalt eredménytétel a
deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka, mely az érték-
papirok arvaltozasabol szarmazo nyereséget vagy vesztesé-
get tartalmazza.'”

AZ MNB EREDMENYENEK ALAKULASA
AZ ELMULT EVEKBEN

A kovetkezdkben roviden attekintjilk, hogyan alakultak és
alakulhatnak a jegybanki eredmény legfontosabb tételei, a
kamat- és arfolyameredmény. Ezeket az eredménytételeket
elsésorban az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas érdeké-
ben felhasznalt monetaris politikai eszkdzok, valamint a
gazdasagi folyamatok alakulasa hatarozza meg. A jegybanki
eredmény szempontjabol alapvetéen harom szakasz kiilon-
boztetheté meg: (1) a pénziigyi valsag elétti idészak, (2) a
valsagot kovet6 évek, amikor a jegybankmérleg felfivodott,
valamint (3) a jegybankmérleg zsugorodasa. A fejezet
végén roviden ismertetjilk az MNB miikodési eredményének
alakulasat, mely szorosan nem kapcsolodik ugyan a jegy-
bank elsddleges céljanak elérése érdekében végzett tevé-
kenységéhez, mégis sziikségesnek tartjuk bemutatni annak
érdekében, hogy a jegybanki eredményrél teljes képet
alkothassunk.

A valsag elotti idoszak

A valsag kezdetéig a jegybank mérlegf6osszege nem val-
tozott lényegesen, koszonhetéen az allamhaztartas don-
téen forintallampapir-kibocsatassal valo finanszirozasa-
nak (1. abra). A forintallampapirok kibocsatasat kovetéen
az MNB-mérlegnek csak a forrasoldala rendezddik at atme-
netileg, de a mérlegféosszeg, illetve az MNB kdtvényalloma-
nya nem valtozik. A gazdasagi szerepl6k ugyanis az allam-
papir megvasarlasahoz szilkséges Osszeget végsd soron
banki betéteik leépitésével teremthetik eld, és a bankok a
csokkend forintlikviditasuk miatt mérséklik MNB-kotvényal-
lomanyukat. A csokkené MNB-kotvényallomannyal parhuza-
mosan az MNB mérlegében az allam forintbetét-allomanya
emelkedik, kdszonhetéen az értékesitett allampapirokbdl
szarmazo bevételeknek. Az allam ugyanakkor azért bocsa-
tott ki allampapirokat, hogy az igy megszerzett forrasbol
kifizetéseket hajthasson végre (példaul nyugdijat fizet,
vagy bért fizet a kdzalkalmazottaknak), amivel parhuzamo-
san csokken az MNB-nél vezetett forintbetéte. A kifizetések
hatasara Ujra megné a gazdasag likviditasa (a gazdasagi
szerepldk a kapott pénzt betétként helyezik el a bankoknal,

illetve az altaluk elkoltott pénzt azok a szereplék helyezik
el betétként a bankoknal, akik azt kapjak), ami végiil nove-
li a bankrendszer forrasait. Az igy megnovekedett likvidi-
tast a bankok kéthetes kotvény formajaban az MNB-nél
helyezik el, vagyis az MNB forrasai kozott az allami betét
csokkenését az MNB-kotvény allomanyanak ndvekedése
helyettesiti. Osszességében tehat az allam forintbetéte és
az MNB-kotvényallomanya is visszatér a korabbi szintjére
(3. abra, bal panel). Erdemesnek tartjuk ugyanakkor meg-
jegyezni, hogy a devizaadodssag allamadassagon beliili ara-
nyanak novekedése mar a valsag el6tt elkezd6dott: mig
2002-ben 25 szazalék koril alakult, addig 2008-ban mar
meghaladta a 30 szazalékot.

A 2000-es években az MNB atlagosan nulla koriili veszte-
séget ért el, amiben az alacsony mérlegf6osszeg mellett
az is szerepet jatszott, hogy a forintarfolyam ebben az
idészakban viszonylag stabilan alakult, vagy az arfolyam-
eredmény szempontjabol kedvez6 iranyba mozdult el.
Bar az MNB kamategyenlege a vizsgalt id6szak donto részeé-
ben veszteséget mutatott, a veszteség mértéke - a viszony-
lag alacsony mérlegféosszeg miatt - nem volt szamottevo.
A negativ kamategyenleg egyrészt a mérlegszerkezetbdl
(passziv oldali sterilizacio), valamint a forint-deviza kamat-
kiillonbdzet magas szintjébdl adddott. Osszességében a
valsagot megel6z6 években kumulaltan nem keletkezett
veszteség, mivel a kamateredmény és a pénziigyi mivele-
tek eredménye miatti veszteséget altalaban meghaladta a
realizalt arfolyameredmény miatti nyereség. Ugyanis a
jegybank a devizamlveleteken - az arfolyameredmény
szempontjabol kedvez6 alakulasa miatt - jellemzéen nyere-
séget ért el.

A valsag kitorését koveto évek, a jegybankmérleg
felfavodasa

A valsag kitorésekor az allamhaztartas kedvezétlenné
valé finanszirozasi helyzete miatt felvett EU/IMF hitel a
devizatartalék novekedésében csapodott le. A 2008-ban
kitort valsag olyan mértékben csokkentette a befekteték
kockazatvallalasi hajlandosagat, hogy - bar az éven beliili
lejaratl kincstarjegyek értékesitése folytatodott - a
magyar allam nem tudott a piacon eladni allamkétvénye-
ket, és megneheziilt a GDP 66 szazalékat kitevo allam-
adossag finanszirozhatdsaga. Ebben a helyzetben Magyar-
orszag a nemzetkozi intézményekhez fordult segitségért,
amelyektdl tobb részletben, Osszesen kézel 13 milliard
euro értéki hitelt vett fel. Az allam a lehivott devizahitelt
elsé lépésben a jegybanknal helyezte el devizabetétként,

0 Amennyiben ezek a papirok lejarnak vagy eladasra keriilnek, a hozzajuk tartozé eredményhatas atkeriil a nem realizalt eredménybél a pénziigyi

miiveletek eredményébe.
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3. dbra

Az allam forint-, illetve devizafinanszirozasanak hatasa az MNB mérlegére

Allampapir-kibocsatas
Allam forintbetéte /]\
MNB-kotvény \l/

Kifizetések teljesitése
| Allam forintbetéte

MNB-kotvény /I\

Valtozasok Osszesitése

Devizahitel felvétele
Devizatartalék /|\ Allam devizabetéte /|\

Devizabetét konverzidja
Allam devizabetéte

Allam forintbetéte
Kifizetések teljesitése

Allam forintbetéte
T

MNB-kotvény
Valtozasok Gsszesitése
Devizatartalék T | MNB-k6tvény

ezzel megnétt az orszag devizatartaléka is."" A devizatar-
talék novekedése ugyanakkor szilkséges is volt, mivel a
valsag kitorését kovetéen a magyar gazdasag devizatarta-
lék-igénye jelent6s mértékben novekedett. A nemzetkozi
osszehasonlitasban is magasnak szamitd allamadossag és
kiils6 adossagrata, ezen beliil a bankrendszer jelent6s
rovid lejaratd kiilsé adossaga, illetve az allamhaztartasi
hiany finanszirozasi kockazatai miatt a kiilfoldi befekte-
tok, illetve hitelmindsiték a korabbinal joval nagyobb
devizatartalékot vartak el az orszagtol. A tartalékigényt
novelte az is, hogy a valsag kitérésével parhuzamosan a
kiils6 adodssag lejarati szerkezete is kedvezétlen iranyba
mozdult el, és jelentésen megnétt a rovid lejaratd ados-
sagelemek sulya.

Amikor az allam a felvett devizahitelt forintkifizetésekre
hasznalja fel, a devizatartalékot mar nem az allami
betét, hanem a gazdasagi szereplék - dontéen bankok
- altal vasarolt MNB-kotvényallomany finanszirozza. A
koltségvetés a felvett devizahitelbél finanszirozta a hianyt,
illetve a lejaro allamkaétvények egy részét. Ezekhez a kifize-
tésekhez azonban az allamnak forintra volt sziiksége, ezért
a devizat az MNB-nél forintra valtotta. Ekkor az allam a
devizabetétét forintbetétté konvertalta, mikzben az MNB
devizatartaléka nem valtozott. Amikor az allam kifizetése-
ket hajtott végre, akkor - a korabban bemutatott mechaniz-
muson keresztil - az MNB forrasai kozott az allami betét
csokkenését az MNB-kotvények allomanyanak novekedése

4, abra

A devizatartalék, az MNB-kotvényallomany és az AKK
nett6 devizatartozasanak* alakulasa

Milliard forint Milliard euro
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0 0

— MNB-kdtveny allomanyanak ndvekedése
AKK nett6 devizatartozasanak novekedése
----Devizatartalék novekedése (jobb tengely)

* Az AKK netté devizatartozdsdn az dllam devizatartozdsainak (devizahi-
tel, devizakotvény) és devizaeszkozeinek (devizabetét, bankokkal szem-
beni devizakévetelés) kiilonbségét értjiik.

Megjegyzés: Az dllam nettd devizatartozdsdnak és a devizatartaléknak a
2011 végén és 2012 elején tapasztalt ,elnyildsdt” az drfolyam leértéke-
l6dése okozza.

helyettesitette. Az allam altal felvett devizahitel tehat
végs6 soron novelte a jegybank mérlegféosszegét - az esz-
kozoldalon a devizatartalékot, mig a forrasoldalon az MNB-
kotvények allomanyat (3. abra, jobb panel)."?

" Erdemes kiilonbséget tenni a fejlett orszagok jegybankjai, illetve az MNB mérlegének felfivodasa kozott. Mig a fejlett orszagok jegybankjai (pl. EKB,
Fed, Bank of England, Bank of Japan) alapvetéen az eszkozvasarlasi programok keretében jutottak jelentés mennyiségl sajat devizaban fennalld
értékpapir-koveteléshez, amit alacsony koltségen sterilizalnak, addig az MNB esetében a devizatartalékok szintje emelkedett jelentsen, amelyet

magasabb kamati forintforras finansziroz.

12 A valsag kitorése ota a koltségvetés jegybanki betéteinek allomanya is jelentésen megemelkedett a valsag el6tti szinthez képest. Ez azt jelenti, hogy
az MNB kamatkiadasainak egy része kozvetleniil a koltségvetésbe keriil, azaz a jegybanki eredmény romlasa direktben is megjelenik az AKK kamat-
egyenlegének javulasaban. Osszességében azonban, mivel mind az allami forintbetétre, mind a kéthetes banki kétvényre alapkamatot fizet a jegy-

bank, ez csak forrasoldali atrendezédés, de az eredményre nincs hatasa.
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Az MNB-kotvények allomanyanak valtozasa a korabban leirt
folyamat miatt hasonloan alakult, mint a - jellemzéen az
allam netto devizahitel-felvétele miatt megndvekedett -
devizatartalék (4. abra).

Bar a devizatartalékok emelkedése mar 2008-2009-ben
megtortént, az elmult években - a netté kamatkiadasok
emelkedése ellenére - nem tapasztaltuk az eredmény
markans romlasat (5. abra). A magas devizatartalék-szint
mellett a forint- és eurohozamok kozotti kiilonbség noveke-
dése is hozzajarult ahhoz, hogy a valsag utan a kamatered-
mény ndvekvo veszteséget jelzett, melyhez az eurohozamok
csokkenése mellett a valsag kovetkeztében emelkedd jegy-
banki alapkamat is hozzajarult. A veszteséget atmenetileg
mérsékelte, hogy a devizatartalékba az alacsony globalis
hozamkornyezet miatt olyan papirok is bekeriiltek, amelye-
ket - magasabb kupon mellett - a névértékiik felett vasa-
rolt az MNB. A magas kuponl papirok tartasa miatt maga-
sabb devizakamat-bevételt figyelhettiink meg, javitva ezal-
tal a kamateredményt. Ezeknek a papiroknak a lejaratakor
azonban veszteség keletkezik, hiszen a lejarathoz kozeled-
ve a piaci arfolyam fokozatosan a névértékre siillyed vissza.
igy dsszességében az ilyen jellegii papirok vasarlasa csak az
eredmény évek kozotti atcsoportositasat eredményezi, és a
piaci kamatok alakulasanak eredményhatasat idében
késébbre tolja.'

A valsag kitorését kovetéen a forintarfolyam leértékeld-
désével parhuzamosan a jegybanknak a devizapozicio

5. abra
A jegybank eredményének alakulasa
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valtozasan jelent6s mértéki realizalt eredménye kelet-
kezett, ami ugyancsak ellensulyozta a kamateredmény
romlasat. Az arfolyamnyereség - a gyenge arfolyam mellett
- azzal is magyarazhatd, hogy a devizatartalék nagymérté-
ki emelkedése a valsag elején, viszonylag erds forintarfo-
lyam mellett kovetkezett be, igy a devizatartalék atlagos
bekeriilési arfolyama is viszonylag alacsony volt. A valsag
hatasara azonban az arfolyam szamottevéen, mintegy 10-15
szazalékkal értékelddott le, igy a jegybank a devizamiive-
leteken jelentds nyereséget ért el.

Az arfolyameredmény 2011-ben és 2012-ben tapasztalt
szamottevd emelkedése donté részben egy egyszeri
tételhez, a jegybank végtorlesztés miatt bevezetett esz-
kozéhez (devizaaukciés program) kothet6. A jegybank a
devizaeladasi tendereken a devizat a devizatartalék atlagos
bekeriilési arfolyamanal magasabb arfolyamon értékesitet-
te a kereskedelmi bankoknak - igy a jegybanknak nyeresége
keletkezett. Az MNB az aukciok soran mintegy 2,5 milliard
euro értékben értékesitett devizat, ezen a két évben Gssze-
sen kozel 100 milliard forint realizalt arfolyamnyereségre
tett szert.'

A megnovekedett mérlegf6osszeg ellenére a jegybank
2013-as eredménye nulla koriil alakulhat, ami dontéen az
arfolyamnyereség magas szinten torténd stabilizalodasa-
nak koszonhetd. A magas devizatartalék-szint és a mérsék-
16d6, de tovabbra is jelentds kamatkiilonbozet kovetkezté-
ben a kamategyenleg idén is veszteséget mutathat. Az
arfolyameredmény ugyanakkor magas szinten stabilizalod-
hat, amihez érdemben hozzajarulhat az AKK-val bonyoli-
tott, a magyar allam altal felvett IMF-hitelek torlesztése,
valamint devizakotvény-lejaratok miatti devizaeladasokon
keletkezett arfolyamnyereség. igy a devizatranzakcidkon
realizalhato arfolyamnyereség jorészt ellensulyozhatja a
kamatveszteséget, ezért a jegybanki eredmény varhatéan
nem érinti a 2014-es koltségvetés hianyat. A fenti tényezok
- magas kuponu értékpapirok vasarlasa, arfolyam leértéke-
|6dése, devizaaukcios program, az AKK-val bonyolitott devi-
zaeladasok - mind hozzajarultak ahhoz, hogy a jegybank
mérlegének felfivodasa, valamint a magas kockazati fel-
arak miatti hozamkiilonbozet nem vezettek jelentés mérté-
k{ jegybanki veszteséghez.

A jegybanki kamatveszteség kialakulasa az Allamados-
sag Kezel6 Kozpont (AKK) kamateredményének javula-
saval parhuzamosan jatszodik le. igy a jegybankmérleg

3 Az MNB a 221/2000. (XII. 19.) Kormanyrendeletnek megfelelve a beszerzéskori arfolyam és a névérték kozotti kiilonbséget nem hatarolja el, a kettd
kozotti kiilonbség csak lejaratkor, illetve eladaskor keriil az eredménybe, mint Pénziigyi miiveletek realizalt nyeresége/vesztesége.

4 A devizaaukciokrol bévebben lasd Pulai-Reppa (2012).
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felfavodasa a konszolidalt allamhaztartas' szintjén
csak - az egyéb elényokkel jaré - magasabb devizatar-
talék tartasaboél szarmazé tobbletkoltséget okoz. A
koltségvetés adossaganak finanszirozasa és a jegybanki
eredmény szoros kapcsolatban all egymassal, ezért a
folyamatokat érdemes a konszolidalt allamhaztartas szint-
jén, egyiittesen is elemezni és bemutatni. Ebben a téma-
ban szamos tanulmany sziiletett mar: a nemzetkozi iroda-
lombdl Rocha-Saldanha (1992), a hazai irodalombdél pedig
Barabas et al. (1998) vagy Czeti-Hoffmann (2006) tanulma-
nya emlithet6. Az alapgondolat az, hogy a szélesebb,
kozgazdasagi értelemben vett allamhaztartas részeit nem

kulon-kilon, hanem konszolidaltan sziikséges vizsgalni.
Azaz a jegybanki eredményt is az allam kamatkiadasaival
egyiitt, konszolidalt szinten érdemes elemezni (részlete-
sebben lasd a keretes irast). Eszerint konszolidalt szinten
az okoz tobbletkoltséget, hogy a jegybank - az orszag
sériilékenysége és a valsag miatt - magasabb devizatarta-
lékot tartott, aminek koltsége van. Ez azonban egyfajta
biztositasi dijnak is felfoghato, és a jegybank az elvartnak
megfelelé devizatartalék fenntartasaval végsé soron hoz-
zajarul a magyar allampapirok kockazati prémiumanak a
minimalizalasahoz és a teljes nemzetgazdasag finansziro-
zasi koltségeinek csokkentéséhez.

Hogyan befolyasolja az MNB eredményét az allam devizahitel-felvétele?

Ha az allam forintallampapir helyett devizahitelbdl finanszirozza a hianyt, illetve az adéssagot, akkor a forint- és a devizafinan-
szirozas koltsége kozotti kiilonbozetet az MNB fizeti meg. Forintallampapirok kibocsatasa esetén az allam koltsége az allampapir
kamata, amely lényegében harom részre bonthato (6. abra, bal panel): (1) a minden orszag altal fizetett kockazatmentes hozamra, (2)
a magyar allam altal kibocsatott eszk6zok kockazatossaga miatt fizetendd orszagkockazati felarra és (3) a szuverén forint- és devizaho-
zam kozti kiilonbségre (ami példaul az arfolyam-kockazati prémium miatt alakulhat ki). Devizahitel kibocsatasa esetén ugyanakkor az
allam csupan a devizahitel kamatat fizeti meg, vagyis megsporolja a magyar forint- és devizahozamok kozotti kiilonbséget (6. abra,
kozépso panel). Mint az el6z6 fejezetben lattuk, a devizahitel kibocsatasaval parhuzamosan né az MNB-kotvények allomanya is, igy az
MNB-nek is kamatkoltsége keletkezik. Az MNB-kdtvény kamatat - az elébb emlitett harom részre - felosztva a kovetkezok allapithatok

meg.

« Az MNB-kotvény kamataban kifizetett kockazatmentes hozamot a felvett devizahitel miatt megnovekedett devizatartalék hozama
ellensllyozza. Mivel a devizatartalékot a jegybank biztositasi céllal tartja, a tartalék elsésorban alacsony kamatozasu, de kockazat-

mentes papirokbol all.

« Az orszagkockazati felar tekinthetd végsé soron a devizahitelb6l torténd hianyfinanszirozas konszolidalt koltségének - ami azonban
egyUttal a magasabb devizatartalék tartasanak is az ara. Ha ugyanis az MNB novelni szeretné a devizatartalékat, azt elvileg deviza-
hitel felvételével tehetné meg, vagyis az orszagkockazati felarat mindenképp ki kellene fizetni. Fontos megjegyezni, hogy ezzel a
koltséggel szemben a magasabb devizatartalék all, amelynek a befektetdi elvarasoknak megfelel6 szintje csokkentéleg hathat az

orszagkockazati felarra, illetve a forinthozamok alakulasara is.

« Az MNB-kotvény kamatanak harmadik részét végsé soron a koltségvetés helyett fizeti az MNB. Mig a koltségvetés a devizahitel felvé-
telével megspdrolja a szuverén forint- és devizahozamok kozotti kiilonbséget, addig a magasabb devizahitel miatt megnovekedett

MNB-kotvényallomanyra az MNB hasonlé kamatrészt fizet.

Mig tehat allampapir-kibocsatassal fedezett finanszirozas esetén az osszes koltség a forintallampapirok kamata, addig devizahitel
felvétele esetén az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas osszességében fizeti a devizahitel kamatat (allam) és az MNB-kotvény
kamatat is (MNB) - vagyis nemzetgazdasagi szinten a devizahitel-felvétel magasabb koltséggel jar, mint a forintallampapir-kibo-
csatas. Fontos hangsulyozni, hogy a devizahitel esetében nemcsak az allam finanszirozasa biztositott (mint az allampapir kibocsatasa-
nal), hanem emellett a devizatartalék is novekszik. Vagyis a magasabb koltség az orszag sériilékenységét mérséklé devizatartalék

tartasahoz kothetd.

A korabban jellemzénél magasabb devizahitel-felvétel jelentés kamatmegtakaritast eredményezett az allamhaztartas szamara

- nemzetgazdasagi szinten ugyanakkor nem tortént megtakaritas, hiszen ennél nagyobb koltség jelentkezik a jegybanknal. Az

5 A konszolidalt allamhaztartas fogalmat elemzésiinkben kdzgazdasagi értelemben hasznaljuk. Statisztikai értelemben a koltségvetés és az MNB elkii-
onult egységeknek szamitanak. Keretes irasunkban alapvetden a jegybanki eredmény és a koltségvetés kozgazdasagi értelemben vett Gsszevezetését

végeztiik el, ami jol illusztralja a konszolidalt koltségeket.
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6. abra
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allamhaztartas finanszirozasaban a valsag el6tt - a devizaarfolyam volatilitasaval osszefliggé kockazati megfontolasok miatt - jellem-
z6en 25-30 szazalékos volt a devizaaddssag részaranya. Vagyis az allam altal atlagosan az addssagra fizetett implicit kamat'® kdzelebb
allt a forintkamatok alakulasahoz. A valsag kitorését kovetd allampapir-piaci nehézségek a nemzetkozi szervezetektdl szarmazo devi-
zahitel felvételéhez, és igy a devizaaddssag részaranyanak jelentds (50 szazalék kozelébe torténd) emelkedéséhez vezetett. Ennek
hatasara az allamadossagra fizetett atlagos implicit kamataban nagyobb sulyt kapott az alacsonyabb kamatozas( devizahitel, igy pél-
daul 2012-ben az allamaddssag implicit kamata mintegy 1 szazalékponttal maradt el attol a szinttél, mintha az allam az egész idGszak-
ban a korabban jellemz6 30 szazalékos devizaaranyt tartotta volna. Az igy elért kamatmegtakaritas ugyanakkor csak a koltségvetés
szintjén jelentkezett - a devizahitel felvétele és forintban tortént elkoltése kovetkeztében megemelkedett MNB-kotvényallomany a

jegybank kamatkiadasanak novekedéséhez vezetett.

A konszolidalt allamhaztartas szintjén abbol szarmazhatott megtakaritas az allampapir-kibocsatashoz képest, hogy - a lejarati
prémium miatt - az iranyad6 kamat jellemzéen kisebb volt, mint a hosszabb lejarati allampapirok hozama (2009 eleje 6ta a
kulonbség atlagos mértéke megkozelitette a 0,9 szazalékpontot). Fontos azt is megjegyezniink, hogy az alacsonyabb kamattal révidebb
lejarat tarsul, ami noveli az adossag kamatkockazatat. Amennyiben ugyanis jelentés emelkedés kovetkezne be a kamatokban, a korab-

ban kibocsatott hosszabb lejaratl papirok a teljes lejaraton dsszességében alacsonyabb kamatkoltséget jelenthetnek, mint az erede-

tileg kisebb koltségl, de kozben esetleg szamottevéen megemelkedé kamatii MNB-kotvény.

A mérleg zsugorodasa

A jegybankmérleg Osszehuzédasaval parhuzamosan a
kamatveszteség csokkenésére, majd eltiinésére szami-
tunk. A Kkils6é finanszirozasi képesség fennmaradasaval
(majd lasst mérséklédésével) parhuzamosan az orszag sérii-
lékenysége (és igy a devizatartalékok szintje) szempontja-
bdl is kiemelked6 fontossagli mutato, a brutto kiilsé adossag
szintje és lejarati Osszetétele is kedvezden alakulhat. Az
MNB mérlegének jovobeli alakulasaval kapcsolatban tehat
azt feltételezziik, hogy hosszabb tavon meérséklédhet a
devizatartalék. Ezzel Gsszhangban a sterilizacios allomany

is csokkenhet, igy a jegybanki kamateredmény - mely az
MNB eredményének jelentds részét alkotja - fokozatos
javulasat varjuk. A csokkend devizatartalék mellett ezt a
folyamatot az alacsony forint-deviza kamatkiilonbozet és az
MNB mérlegének forrasoldali atrendezédése, a nem kama-
tozd készpénz meérlegen beliili aranyanak emelkedése is
tamogathatja.

Hosszabb tavon a jegybanki eredmény - eldrejelzésiink
szerint - a mérlegszerkezet alakulasanak koszonhetéen
nulla kozelében alakulhat. A kiilsé egyensulyi folyamatok
a jegybankmeérleg 6sszehuzodasat vetitik elére, ugyanakkor

6 Az implicit kamatrél részletesebben lasd az MNB (2013).
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az MNB altal inditott Novekedési Hitelprogram (NHP) a kis-
és kozépvallalati szektornak nyljtott célzott tamogatason
keresztiil emeli a jegybank mérlegf6osszegét. Mivel a jegy-
bank kedvezményesen, az alapkamatnal alacsonyabb szin-
ten nyUjtja a hitelt, ezért a tobbletlikviditas alapkamaton
torténd sterilizalasa miatt koltséget jelent az MNB szamara.
Ez az alapfolyamatokhoz képest némileg rontja a varhato
eredményt, ugyanakkor a program varhato6 hasznai vélhet6-
en felilmuljak a jegybanknal koncentraltan jelentkez6
koltségeket. Az intézkedés hatasara a gazdasagi novekedés
szintje magasabb lehet, ami a maganszektor szerepléi sza-
mara kedvezd, mikézben a magasabb novekedés magasabb
allami adobevételekkel is egyiitt jar. Azaz, 6sszességében a
devizatartalék tartasanal leirtakkal analég modon az NHP
esetében is azt mondhatjuk, hogy mikdzben a koltségek
koncentraltan, a jegybank mérlegében jelennek meg, addig
a varhato hasznok a maganszektor helyzetét, illetve az
allami koltségvetés finanszirozasi pozicidjat javithatjak.

Az MNB miikodési koltségeinek alakulasa

Az MNB miikodési eredménye az elmult években viszony-
lag stabilan alakult, és csak kismértékben jarult hozza a
jegybank veszteségéhez. A jegybanki kamat- és arfolyam-
eredményt - ahogy korabban mar bemutattuk - elsGsorban
a monetaris politika céljai és eszkozei, valamint a piaci
folyamatok hatarozzak meg, igy a jegybanknak érdemi
befolyasa csak a miikodéssel kapcsolatos kiadasokra van. Az
Osszes raforditas mintegy 4-5 szazalékat kitevé mikodési
koltség csak kismértéki veszteséget okozott a vizsgalt id6-
szakban. A mikodési koltségek alakulasaval kapcsolatban
érdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy a nominalis koltsé-
gek kozel valtozatlan szinten maradtak a 2000-es években.
Ehhez tobbek kozott hozzajarult a 200 forintos érme beve-
zetése, illetve az 1 és 2 forintos érmék bevonasa is.

KOLTSEGVETESI HATASOK,
ELSZAMOLASI KERDESEK

Elszamolasi szabalyok'’

Fészabalyként az mondhato, hogy a tranzakciokhoz
kot6do, ugynevezett realizalt (mérleg szerinti) ered-
mény miatti pénzmozgads megjelenik a koltségvetési
hianyban és az adoéssagban is, mig a tartalék atértékels-

déséhez kot6do, nem realizalt eredmény miatti kor-
manyzati kifizetések csak az adossagban vannak elsza-
molva. A monetaris politika vitele befolyasolhatja az
allamhaztartasi folyamatok alakulasat is, az elszamolasi
szabalyok azonban eltérnek a realizalt és nem realizalt
eredmény koltségvetési hianyban és allamadoéssagban vald
kimutatasa tekintetében. Az el6z6 évi realizalt eredmény
hozzaadddik az eredménytartalékhoz, és amennyiben az
osszegilik negativ értéket mutat, akkor a koltségvetésnek
hianyt és adossagot egyarant névelé modon kell a vesztesé-
get megtéritenie a jegyzett toke mértékéig. Nyereség ese-
tén csak a kamateredménybdl szarmazé (miikodési ered-
ménnyel csokkentett) eredmény befizetése csokkenti a
maastrichti kritérium alapjaul is szolgalo ESA-egyenleget
(koltségvetési hianyt), valamint az adossagot, mig az atér-
tékelédés miatti nyereség nem csokkenti a hianyt.

A tartalék atértékelddésébdl fakado, nem realizalt hatasok
az egyes kiegyenlitési tartalékokban jelennek meg. A jegy-
banktorvény tartalmazza a kiegyenlitési tartalékokon kelet-
kez6 veszteség megtéritésének pontos szabalyait.'® Amennyi-
ben e tartalékok miatt keletkezik a kormanyzatnak fizetési
kotelezettsége, akkor a kifizetés a koltségvetési hianyt nem
noveli, ugyanakkor az allamadossag a finanszirozasi sziikség-
let miatt novekszik. Az elszamolas aszimmetrikus abban a
tekintetben, miszerint a realizalt arfolyamnyereséggel ellen-
tétben a nem realizalt arfolyamnyereség nem csokkentheti
az allamaddssagot, hiszen a pozitiv kiegyenlitési tartalék
nem vonhato el. A jegybanki eredmény koltségvetési hatasa-
it az 1. tablazatban mutatjuk be részletesen.

Fontos még kiemelni, hogy az esetleges koltségvetési hata-
sok alapesetben a jegybanki eredmény kialakulasat kovet6
évben jelentkeznek. A koltségvetés kedvez6 koltségvetési
helyzetben donthet Ugy is, hogy kordabban - akar még az
esetleges veszteség kialakulasa elétt - feltolti az ered-
ménytartalékot, igy a koltségvetési hatas sem feltétleniil a
veszteség kialakulasat kévetéen jelentkezik.

Realizalt eredmény és koltségvetési téritési
kotelezettség

2002 és 2012 kozott a jegybanki eredmény -40 és +70
milliard forint kozott ingadozott, de az eredménytarta-
lék mindvégig pozitiv maradt, igy a koltségvetésnek

7 Ebben a fejezetben alapvetden a jegybanki eredmény koltségvetési elszamolasanak statisztikai vetiileteit mutatjuk be. Fontos hangsllyozni, hogy az
eredménynek koltségvetési hatasa csak akkor keletkezik, amennyiben valdsan torténik pénzmozgas is a koltségvetés és a jegybank kozott. Azaz nem
elegend6 a jegybanki veszteség vagy nyereség kialakulasa, a statisztikai elszamolashoz az is sziikséges, hogy a koltségvetés ténylegesen megtéritse

a veszteséget vagy osztalékfizetés formajaban elvonja a nyereséget.

8 A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol 147. §-a pontosan ezt tartalmazza: ,,Ha [...] a kiegyenlitési tartalékok Gsszege a rendelkezésre
allé adatok alapjan negativ egyenleg(i, valamint ezen negativ egyenleg meghaladja az eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény pozitiv 6ssze-
gét, akkor a negativ egyenlegnek az eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény pozitiv 6sszegét meghaladd mértékéig, illetve az eredménytar-
talék és a mérleg szerinti eredmény negativ egyenlege esetén a kiegyenlitési tartalékok negativ egyenlegének mértékéig a targyévet kovetd év
marcius 31-ig a kozponti koltségvetés az eredménytartalék javara pénzben téritést nyujt, amit a targyévi mérlegben el kell szamolni.”
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1. tablazat

A jegybanki eredmény miatti pénzmozgasok elszamolasanak sematikus* szabalyai, hatasai a koltségvetési poziciora

Mérleg szerinti eredmény (~realizalt eredmény)

Nem realizalt eredmény

¥

¥

Eredménytartalék

Kiegyenlitési tartalékok [(1) Deviza-értékpapirok és
(2) forintarfolyam kiegyenlitési]

Ha negativ Ha pozitiv Ha negativ Ha pozitiv
‘ Kamat- Arfolyam- ‘ ‘
eredmény eredmény
nyeresége nyeresége
ﬁ?élrt]iegvetem Novekszik Csokken Nem valtozik Nem valtozik Nem valtozik
Allamadossag Novekszik Csokken Csokken Novekszik Nem valtozik

* Az dbrdn csak sematikusan jeleztiik az eldgazdsokat: a pontos elszdmoldsi szabdlyokhoz figyelembe kell venni a 13. és 14. ldbjegyzetet.

emiatt nem keletkezett téritési kotelezettsége. A 2000
kornyéki években a jegybank eredménye még kismérték-
ben pozitiv értéket mutatott, ami lehetdséget adott osz-
talékfizetésre is, 2002 utan azonban a jegybank mar nem
fizetett osztalékot a koltségvetésnek. 2003-ban az ered-
ménytartalék nulla kézelébe siillyedt, aztan a kovetkezd
évek valtakozo jegybanki eredményességével parhuzamo-
san 5 és 70 milliard forint kozotti értékeket mutatott. Ez
azt jelentette, hogy a koltségvetésnek nem keletkezett
téritési kotelezettsége veszteséges miikodés kovetkezté-
ben, ugyanakkor osztalék fizetésére sem Kkeriilt sor.
Kozéptavon a jegybankmérleg 6sszehlzodasa és mérséklé-
dé kamatkiilonbozet varhato, igy tovabbra sem varhato

7. abra

A realizalt eredmény és az eredménytartalék
alakulasa 2003 és 2013 kozott

100 Milliard forint Milliard forint 100
80 80
60 60
40 40
20 20

3
i
Z
[z
i
27424
3

-40 -40
-60 -60
Mm T 1 OV N ®©® & O = N ™
©O 9 9 ©9 O © 9O - = = x«

S & & &6 &6 &6 &6 o o o o
N & &8 &8 8 & A& ] & N8R

C=1El6z6 évi eredmény

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

veszteség, vagyis varhatéan nem lesz a koltségvetésnek
téritési kotelezettsége.

Nem realizalt eredmény és tartalékfeltoltési
igény

Az elmult tiz évben nem realizalt veszteség kovetkezte-
ben, a kotvényarfolyamok valtozasabdl fakadoan ossze-
sen mintegy 70 milliard forint feltoltési kotelezettsége
keletkezett a koltségvetésnek, ami finanszirozasi tétel-
ként érintette az allamadoéssag alakulasat. Az elmult
években a deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka -25
és +45 milliard forint kdzott mozgott. Az idevonatkozo sza-
balyozas 2011-es valtozasat megelézéen ez azt jelentette,
hogy egyes években a koltségvetésnek feltoltési kotelezett-
sége keletkezett, mivel ezt a fajta kiegyenlitési tartalékot
nem lehetett Osszevezetni a forintarfolyam kiegyenlitési
tartalékaval. Osszességében 2004 és 2011 kozott - amikor a
kiegyenlitési tartalékok Osszevezethetdk lettek - mintegy
70 milliard forintos allamadodssag-hatast jelentett az érték-
papirok arfolyamanak kedvezétlen iranyd valtozasa kovet-
keztében kialakulo feltoltési kitelezettség. Az eléz6 fejeze-
tekben bemutatott magas kuponl kotvényeken keletkezo
veszteség 2012 végére 30 milliard forintos minuszba l6kte a
kotvényarfolyam kiegyenlitési tartalékanak értékét, amibdl
ugyanakkor az (j szabalyozasnak (és a tobb szazmilliard
forintos arfolyam-kiegyenlitési tartaléknak) koszonhet6en
nem szarmazott koltségvetési téritési kotelezettség.

Az elmilt tiz évben a forint arfolyamanak valtozasa miatt
nem volt téritési kotelezettsége a koltségvetésnek,
ebben az osszességében folyamatosan leértékel6dd arfo-



lyam jatszott szerepet. A nem realizalt eredményhez
kotédoen joval meghatarozobb a forintarfolyam kiegyenli-
tési tartalékanak volatilitasa, mikozben a kétvényarfolya-
mok mozgasabol fakado veszteségek joval kisebb mértéki-
ek. Az elmdlt tiz évben a forintarfolyam kiegyenlitési tarta-
léka 0 és 1300 milliard forint kdzott mozgott azzal dsszefiig-
gésben, hogy a forint eurdval szembeni arfolyama 2005 6ta
vagy stabilan alakult, vagy leértékel6dott.

Elére tekintve tovabbra is a forintarfolyam mozgasa
hatarozhatja meg leginkabb a kiegyenlitési tartalékok
alakulasat, ugyanakkor jelenlegi feltételezéseink mel-
lett nem szamolunk koltségvetési téritési kotelezettség-
gel. El6rejelzésiink soran alapvetden stabil arfolyamot fel-
tételeziink, ami azt jelenti, hogy a bekeriilési arfolyam
fokozatosan fog felzarkozni a jelenleg feltételezett szint-
hez, igy az arfolyamnyereség is fokozatosan mérséklédhet.
Amennyiben az arfolyam a feltételezettdl eltéréen alakul,
akkor az arfolyameredmény, és igy a tartalékfeltoltési
kotelezettség is valtozhat. Az arfolyam er6sodése szélsosé-
ges esetben akar negativ kiegyenlitési tartalékokhoz vezet-
het, ugyanakkor az erdsddés ceteris paribus csokkenti az
allamadossag forintban kifejezett értékét is. Az allamados-
sag kozel fele ugyanis jelenleg devizaban denominalt
értékpapirokbol, hitelekbél all. Ez azt jelenti, hogy az
arfolyam erdésodése csokkenti ezen addssagelemek forint-
ban kifejezett értékét. Tehat mikdzben a kiegyenlitési
tartalék negativva valasa miatti tartalékfeltoltés noveli az
allamadossagot, az allamaddssag deviza része mérséklédik
az atértékel6désbdl fakadoan. Ez a hatas azonban aszim-
metrikus, ugyanis a leértékelédés az allamaddssag értékét
emeli, mikozben a pozitiv arfolyam-kiegyenlitési tartalék
nem vonhato el a jegybanktol."”

KOVETKEZTETESEK

Az MNB monetaris politikai dontéseinek meghozatalakor
elsésorban az inflacios cél elérését, illetve a megfeleld
méretl devizatartalékot tartja szem el6tt a pénziigyi stabi-
litds érdekében, mikdzben ezen célok elérését minél kedve-
z6bb jegybanki eredmény mellett probalja elérni. Az elmult
években ugyanakkor a jegybanki kamateredmény jelentGs
romlasa kovetkezett be. A valsag soran ugyanis a koltségve-
tés finanszirozasi nehézségei és az orszag megnovekedett
devizatartalék-igénye a nemzetkozi szervezetektol szarma-
z0 devizahitel felvételéhez vezetett. Ennek hatasara a jegy-
bank mérlege felfuvodott, ami a ndvekvd forint-deviza
kamatkiilonbozettel egyiitt a jegybank kamatveszteségének

jelentés novekedését okozta. Ezt a veszteséget ugyanakkor
nagyjabol ellensllyozta az arfolyameredmény emelkedése,
ami a viszonylag gyenge arfolyamhoz, a végtorlesztéshez
kapcsolodé devizaaukciokhoz és az AKK-val bonyolitott devi-
zaeladasokhoz kotheté. Hosszabb tavon a jegybankmérleg
Osszehuizodasaval (és a kamatveszteség csokkenésével) par-
huzamosan a jegybanki eredmény nulla kdzelében alakul-
hat. Cikkiink egyik legfontosabb megallapitasa szerint az
elmdlt években a jegybanki kamatveszteség emelkedése
mellett az allamhaztartds - a forintkamatoknal olcsobb
devizafinanszirozasnak kdszonhet6éen - megtakaritast ért el.
Nemzetgazdasagi szinten tehat az allam finanszirozasi kolt-
ségének egy része a jegybanknal jelentkezik, mikdzben a
megtakaritast a koltségvetés realizalja. Ehhez hasonloan a
Novekedési Hitelprogram koltségei is kismértékben emelik
az MNB kamatkiadasait, amit azonban nemzetgazdasagi
szinten ellensllyoz a maganszektor finanszirozasi helyzeté-
nek vart javulasa, illetve a varhatéan magasabb gazdasagi
novekedésbdl fakado emelked6 adobevételek.
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