Kékesi Zsuzsa — Kuti Zsolt
Egyre hangsulyosabb a jegybanki kamateredmény szerepe

A Magyar Nemzeti Bank 2013 dta folyamatosan nyereséges volt, amelyben fontos
szerepet toltott be a jegybanki kamateredmény javuldsa. A kamateredményben be-
kévetkezett vdltozdst jol szemlélteti, hogy mig 2012-ben éves szinten kézel 370 mil-
liard forintot fizetett ki az MINB a dént6éen banki forrdsaira, addig 2017-ben a forint
kamatrdforditds mdr nem érte el a 15 milliard forintot. A nettéo kamateredmény je-
lentds javuldsahoz a monetdris politikai fordulat keretében historikus mélypontra
cs6kkend alapkamat, valamint az MNB programjainak és a mérleg dtalakuldsdnak
készénhetben csékkend sterilizdcios dllomdny egyardnt hozzdjdrult.

Az MINB mérlegének szlikiilése, a forrdsoldali tételek atrendezédése, illetve a kész-
pénz mérlegen beliili ardnydnak emelkedése egyiittesen azt eredményezték, hogy a
MNB mérleg forrdasoldaldan lecsékkent a kamatérzékeny tételek ardnya. Ennek ko-
vetkezében a hozamvdltozds dsszességében nagyobb hatdssal van az MINB mérle-
gének eszkézoldaldra, mint a forrdsoldaldra. Igy az MNB kamatkiaddsai mdr joval
kevésbé érzékenyek a kamatok vdltozdsdra, mint a kamatbevételek, ami tébb mint
ellensulyozza a hosszu kamatcsere-ligyletekkel vallalt kamatkockdzatot. A sterilizd-
cios dllomany tovabbi csokkenése ezt a tendencidt tovdbb erdsiti, de fontos hangsu-
lyozni, hogy a kamateredmény javuldsahoz nincs sziikség arra, hogy a bankrendszer
aktiv oldalra dlljon dt.

1. BEVEZETES

A jegybanki eredmény alakulasat a kiils6 tényez6k mellett a monetaris politika
legfontosabb valtozoi is befolyasoljak— vagyis a jegybanki eredmény részben a
monetaris politikai dontések eredményeként alakul ki. Azok az eredményt befo-
lyasold tételek, amelyeket nem a monetaris eszkoztar hataroz meg, a jegybank
szamara kuls6 adottsagként értelmezhetbek: ilyenek példaul a devizatartalék nagy-
sagat valtoztatd tényez6k (példaul az allam devizahitel-felvétele és torlesztése, az
EU-transzferek nagysdga és id6zitése), a kiils6 kamatok, illetve az arfolyam alakula-
sa is. A Magyar Nemzeti Bank mindig a térvényben meghatarozott feladatait tartja
szem el6tt, de nemzetgazdasagi szempontbdl kifejezetten kedvezd, ha az alapfel-
adatok teljes kord ellatasa mellett sem valik sziikségessé veszteségtérités a koltség-
vetés részérdl.



2. POZITiVBA FORDULO KAMATEREDMENY

A kamatcsokkentések és az egyéb jegybanki intézkedések nemcsak az MNB jegy-
banktérvényben kijelolt céljainak elérését tamogattak, hanem Osszességében azt
is eredményezték, hogy 2017-ben a jegybank kamateredménye is — egy hosszu
idészak utan — pozitivva valt. A jegybanki eredmény egyik fontos eleme a kamat-
és kamatjellegli eredmény, ami a kamatozd eszkdzok kamatbevétele (dontéen a
devizatartalék hozama) valamint a jegybanki forrdsok (pl. hdrom hdénapos betét)
utan fizetett kamatkiadas kiilonbségeként képzddik, és kiegészil a mérlegen kivili
derivativ Ggyletek forintban keletkez6 kamatjelleg(i eredményével. Az MNB utoljara
2012-ben volt veszteséges, amit dontéen a kamatveszteség okozott, ami az MNB
mérlegének felfuvdddsanak és a megel6z6 kamatemelések miatt megnovekedett
kamatkllonbozetnek volt a kovetkezmeénye. A valsag kitorésekor ugyanis a piacrol
finanszirozhatatlanna valt allamhaztartds helyzete miatt felvett EU/IMF-hitel a
jegybanki devizatartalék, és végsd soron az MNB-kotvény allomanyanak novekedé-
sében csapodott le, mikdzben a jegybank az iranyadd kamatot is magasan tartotta.
2013-t6l azonban fordulat tortént a monetaris politikdban — bar az MNB intézkedé-
sei el8sorban gazdasagpolitikai célok (inflacié tartds alullovésének elkeriilése,
pénzligyi stabilitds megbrzése, a klls6 sérilékenység mérséklése) elérését segitet-
ték, ugyanakkor az MNB mérlegszerkezetének és a forint kotelezettségekre fizetett
kamatok szintjének megvaltoztatasa révén az MNB kamateredményére, igy végsé
soron teljes eredményére is pozitivan hatottak. Az MNB alabb részletezett intézke-
déseinek hatasara a forint kamateredmény jelentésen javult, és 2017-re pozitivva
valt. A monetaris politikaban elért fordulat igy a jegybanki eredmény alakuldsat is
kedvezben befolyasolta: az MNB tavalyi 38 milliard forintos eredményéhez 11 milli-
ard forinttal jarult hozzd a kamateredmény. A 2017. évi nyereség eredménytarta-
lékba kerlilésével az MNB eredménytartaléka 200 milliard forint folé emelkedett,
ami fedezetet jelent az esetlegesen felmeriil6 kockazatokra, és biztositja, hogy a
koltségvetésnek hosszabb tavon se keletkezzen téritési kotelezettsége a jegybank-
kal szemben.



1. dbra: Az MNB kamateredményének alakulasa
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2.1. MONETARIS POLITIKAI FORDULAT

Az MNB eredményét szamottevden javitottak az elsddleges céljanak elérése ér-
dekében elinditott kamatcsokkentési ciklusok. A kamateredmény alakulasat jelen-
t6sen befolyasolta, hogy 2012 augusztusatol harom lépcs6ben az alapkamat 7 sza-
zalékrdl — historikus mélypontra — 0,9 szazalékra csékkent. Az alapkamatcsokkenté-
sek nemcsak a monetaris politikai célok elérését tamogattak, hanem mérsékelték
az MNB kamatkiadasait is, mivel az MNB az iranyadd eszkozre egyre kisebb kama-
tot fizetett. A forint kamategyenleg javuldsat tdmogatta a jegybanki Onfinansziro-
zasi programhoz kapcsolddé IRS ligyleteken realizalt — részben a kamatcsokkenté-
sek nyoman bekodvetkezett hozamcsdkkenésbdl szarmazé — nyereség is. Fontos
hangsulyozni, hogy a kamatcsdkkentéseket a monetaris politikai célok elérése in-
dokolta, mivel az iranyadd kamat csokkentése nélkil az MNB els6dleges céljanak
elvétését kockaztathatta volna: a kamatcsokkentések nélkil érdemi deflaciés koc-
kazatok épulhettek volna fel a gazdasagban.

2.2. AJEGYBANKMERLEG ATALAKULASA

Az Onfinanszirozasi program, a lakossagi devizahitelek forintositasa miatt erétel-
jesen 0sszehtzodo jegybanki mérleg, illetve a mennyiségi korlatozashoz kapcso-
l6d6 eszkoztar-atalakitas is kedvezéen érintette a kamateredményt. Az MNB fo-
rint kamatkiadasainak csokkenését a jegybanki intézkedések mérlegsz(ikité hatdsa
is tdmogatta. A kiils6 sériilékenység csokkentését célzéd Onfinanszirozasi program,
illetve a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez sziikséges forintositas dsszességében
a devizatartalék és a likviditast lekoté eszkozok allomanyanak jelentds csokkenésé-



vel jartak (a jegybanki irdnyadd eszkdzben 2012-ben atlagosan elhelyezett 4000
milliard forintrél 2017 végére 75 millidrd forintra csokkent), ami a kamateredmény
erGteljesebb javuldsat eredményezte. Ezt kdvet6en a hdromhdénapos MNB-betét
allomany korlatozasa is tamogatta a kamateredmény javulasat. Az intézkedés egy-
részt — az Onfinanszirozasi programhoz hasonldéan — tdmogatta a mérleg sz(kiilését,
masrészt a mennyiségi korlatozds miatt a jegybanki forras oldali eszk6zok kozott is
atrendez6dés tortént. A haromhdnapos betéti tenderre vonatkozé mennyiségi kor-
latozas eredményeként a bankok felesleges likviditasuk jelent6s hanyadat a 0,15
szazalékos kamatfizetést igényl6 egynapos O/N betétben helyezték el, vagyis az
MNB-nek ezen a soron kamatbevétele keletkezik. Osszességében a bankok &ltal
elhelyezett forrasok atlagos szintje a 2012-ben tapasztalat kézel 5000 milliard forin-
tos szintrél 2017-ben 2000 milliard forint ala mérsékl6dott.

A jegybank mérlegét ugyanakkor nemcsak az MNB dontései, hanem exogén té-
nyezdk is alakitottak: a kamateredmény javulasat az MNB mérlegének forrasolda-
li atrendez6dése, a nem-kamatozd készpénz mérlegen beliili aranyanak emelke-
dése is tamogatta. Azt, hogy a jegybank mennyi készpénzt bocsat ki, a gazdasag
készpénzigénye hatarozza meg. Az MNB szamara a készpénz kamatmentes forrast
biztosit, vagyis a devizatartalék finanszirozasa ebben az esetben jar az egyik legala-
csonyabb kamatraforditassal (jelenleg az O/N betét annak negativ kamata miatt
olcsébb finanszirozast jelent). Az elmult években, f6ként 2013 6ta jelent6sen fel-
gyorsult a készpénzallomany névekedése, ami részben az inflacido csokkenésével
parhuzamosan mérséklédé banki hozamokbdl, valamint a gazdasagi aktivitas nove-
kedésébdl adddott. Emellett néhany egyedi tétel is ndvelhette a forgalomban |évé
készpénz mennyiségét: példaul tobb befektetési szolgaltatd végelszamolasa miatti
kartéritéseket részben készpénzben fizette ki az OBA, illetve a devizahitelek tisztes-
ségtelen kamatemelésekkel 6sszefliggd elszamolasa is részben készpénzben kerdil-
tek kifizetésre. Az atlagos készpénzallomany igy a 2012-es 2700 milliard forintrol
2017-re 4800 milliard kdzelébe emelkedett.



2. abra: A jegybankmeérleg valtozasa
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A fenti folyamatok ered6jeként ma mar az MNB mérleg forrasoldala kevésbé ér-
zékeny a kamatokra, mint az eszkozoldala — vagyis kiadasok joval kevésbé reagal-
nak a kamatok valtozasara. Az elmult években érdemben — részben a jegybank-
mérleg sz(ikitése, részben a készpénzallomany emelkedése miatt — jelentésen le-
csokkent a jegybankmérleg forrasoldalan a kamatérzékeny tételek (pl. alapkamaton
kamatozd banki forrasok, O/N betét, KESZ) részaranya. Ugyanakkor a mérleg esz-
kozoldalan — az NHP hitelek ellenére — nem tapasztaltunk hasonlé mértékd atren-
dez6dést, itt tovabbra is joval nagyobb a kamatérzékeny tételek (f6ként a deviza-
tartalék) aranya.

3. A KOVETKEZO EVEK EREDMENYET MEGHATAROZO FOLYAMATOK

Az MNB eredménye a kovetkez6 években is varhatdan pozitiv marad, amelyben
egyre nagyobb szerepet jatszik a kamateredmény alakulasa. Az MNB bankizem-
mel és miikodéssel kapcsolatos nettd raforditasanak fedezésében a kdvetkezd évek
mérsékelt arfolyamnyeresége mellett egyre inkabb felértékel6dik a kamatered-
mény szerepe. Mig a kovetkezd években az allam mérsékelt devizaigényével 6ssze-
figgésben az arfolyameredmény folyamatosan mérséklédik, addig a kamatered-
mény fokozatosan javulhat. Egyrészt a gazdasagi szerepl6k készpénzigényének
fliggvényében valtozd, kamatmentes forrast biztositd készpénzallomany az el6z6
évek dinamikus emelkedését kovet6en — részben az MNB elektronikus fizetéseket



0sztonz6 torekvéseinek koszonhetben lassulva ugyan, de — tovabb novekedhet.
Masrészt a NHP kifutasa az MNB mérlegének szlikiilése irdnyaba hat, ami forrasol-
dalon a kamatozé tételek mérlegen bellli aranyanak csékkenésével jar.

Az MNB altal nyujtott hosszu kamatcsere-iigyletek a jegybank mérlegének atala-
kulasa és idobeli korlatossaguk kovetkeztében nem jelentenek tartds tobbletkoc-
kazatot az MNB kamateredményére. Az MNB eredménnyel kapcsolatban altaldban
negativ kockazatként emlitik az MNB 3altal kotott kamatcsere-tigyleteket (Onfinan-
szirozasi programhoz kapcsolddod IRS, Piaci Hitelprogramhoz kapcsolddo, hitelezési
feltételhez kotott HIRS, monetaris politikai céld MIRS). A kamatcsere-lgylet soran a
bankok fix kamatért cserébe valtozé kamatot kapnak, ezaltal az ezzel kapcsolatos
kamatkockazat az MNB-hez kerul. A kotott lGgyletekkel kapcsolatos kockazatokat
azonban jelentdsen arnyaljak az alabbi tényez6k:

e Az MNB mérlegen kivili derivativ Ggyletei kdzul a hitelezési feltételhez ko-
tott kamatcsere ligyletek (HIRS) 100 szazaléka, az Onfinanszirozasi prog-
ramhoz kapcsolddo IRS lgyletek 80 szazaléka kifut a kovetkez6 masfél év-
ben, vagyis ezekhez kapcsoldéddan fokozatosan lecsékken az MNB kamatkoc-
kazata.

e A szintén mérlegen kivili MIRS lgyletek eredményhatasa a futamidd alatt
nem egyenletes: az elsd években enyhe pozitiv nettd kamatbevétel varhato,
ami a hozamgorbe valtozatlansaga esetén a futamid6 végéig fokozatosan
emelkedd nettd raforditasba valt. A késébbi évek kamatraforditasa a mone-
taris politika koltségének tekinthet6, mértéke joval kisebb az MNB mérlegen
belili tételekhez k6t6d6 kamatnyereségénél.

e A jegybankmérleg szerkezetének atalakulasa miatt a deviza és forinthoza-
mok valtozasa G6sszességében nagyobb hatassal van az MNB mérlegének
eszkozoldalara, mint a forrasoldalra. Példaul egy egységnyi hozamemelke-
dés a mérlegen kiviili tételeken keresztil kedvez6tlenil érintheti az MNB
kamateredményét, a mérlegen bellili téteket atarazdodasa azonban ellensu-
lyozhatja ezt a hatast. A kamatozd forrasok alacsony sulya miatt ugyanis a
devizatartalékon realizalt bevétel emelkedése meghaladja a kamatozo forra-
sokon keletkez6 raforditast, vagyis ez ceteris paribus javitja az MNB kamat-
eredményét.

e A sterilizacios allomany tovabbi csokkenése ezt a tendencidt tovabb erdsiti,
de fontos hangsulyozni, hogy a kamateredmény javulasahoz nincs szlikség
arra, hogy a bankrendszer aktiv oldalra alljon at, azaz, hogy megsz(injon a



bankrendszer likviditasi tobblete és az MNB likviditasnyujté eszkodzeinek
igénybevételével biztositsak a rendszer mikodéséhez sziikséges forrdsokat.

4. OSSZEGZES

A kamatcsokkentések és az egyéb jegybanki intézkedések nemcsak az MNB tor-
vényben megjelolt céljainak elérését tdmogattak, hanem 0Osszességében azt is
eredményezték, hogy 2017-ben a jegybank kamateredménye is — egy hosszu id6-
szak utan — pozitivva valt. A kamateredményben bekovetkezett valtozast jol szem-
[élteti, hogy mig 2012-ben éves szinten kdzel 370 milliard forintot fizetett ki az MNB
a dontbéen banki forrasokra, addig 2017-ben a forintkamatkiadas mar nem érte el a
15 millidrd forintot. Az MNB a kovetkez6 években is varhatdan nyereséges marad,
amelyben egyre nagyobb szerepet jatszik a kamateredmény alakuldsa. A hosszu
kamatcsere-tigyletekkel vallalt kamatkockazat sem jelent veszélyt az MNB kamat-
eredményére, mivel azt semlegesiti, hogy a korabbi évek intézkedéseinek és a jegy-
bankmérleg atalakulasanak kovetkeztében az MNB meérleg forrasoldala kevéshé
érzékeny a kamatokra, mint az eszkézoldala.

,Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. julius 12-én.”



