KEKESI ZSUZSA — KOROKNAI PETER: TISZTABB KEP — A HULLAMZO JEGYBANKI EREDMENY KISIMITASA

1. BEVEZETES

A jegybanki eredmény szempontjabdl meghatdrozo és alakuldsat érdemben befolydsolja a devizatartalékon realizalt
hozam. ,Normalis” esetben — és a valsag el6tt is ez volt a jellemz6 — a devizatartalék hozama leegyszerUsitve a tarta-
Iékba tartozd kilfoldi dllampapirok kamatat jelenti. A valsag kitorését kovetSen kialakult alacsony euro hozamok
mellett ugyanakkor egyre tobb olyan allampapir kerilt a devizatartalékba, ami — mivel még a valsag el6tt, magasabb
kamatkornyezetben keriilt kibocsatasra — az aktualis hozamszintnél érdemben magasabb kamatot fizetett egy adott
évben, mikdzben az adott papirokhoz kapcsolédd egyéb veszteségtényezbk csak a kés6bbi években, koncentraltan
rontottdk a jegybank eredményét. Fontos azonban annak a hangsulyozdsa, hogy ezek a papirok is 0sszességében
pozitiv hozamot jelentettek az MNB-nek, vagyis a magasabb kamatbevétel meghaladta az un. 4zsi6" miatti vesztesé-
get. Mindez az eredmény id8beli dtrendezését eredményezte, ami miatt a kdzgazdasagi és szamviteli eredmény
kozotti kilonbozet kitagult. Cikkiinkben részletesen bemutatjuk, hogy mi is all ennek a folyamatnak a hatterében,
illetve hogy az MNB és a kormdany hogyan prébalt meg egy kormanyrendelet moédositasaval valdsabb képet kialakita-
ni a jegybanki eredmény alakuldsardl, kozelitve a szamviteli eredményt a tényleges kdozgazdasagi eredményhez. A
kordbbi magyar gyakorlat bemutatasa utan réviden ratériink a nemzetkozi gyakorlatban elfogadott elszdmoldsi mo-
dok ismertetésére — amihez a mddositast kbvet6en a magyar gyakorlat is kézelit —, majd ismertetjik az Uj modszer-
tant és annak kovetkezményeit. A kormanyrendelet-mddositas egyik legfontosabb hatdsa, hogy az egyenetlen ered-
mény-elszamolds megsz(inése kdvetkeztében egy egyszeri veszteség aran csokken a kdvetkezd években az un. magas
kuponu papirok miatti varhaté szamviteli veszteség — ennek megvaldsitasara pedig végsé soron a devizahitelek forin-
tositasabdl szarmazd nyereség adta meg a lehetGséget.

2. MI OKOZTA A PROBLEMAT? — A KORABBI GYAKORLAT BEMUTATASA

Az MNB nett6 kamatvesztesége jelentGsen nétt a valsag kitérését kovetGen, ami az MNB-mérleg felpuffadasanak
és a megnovekedett kamatkiilonbozetnek a kévetkezménye. A valsag soran kiilonb6z6 okok miatt jelent6s mérték-
ben megndvekedett devizatartalék az MNB-kotvény hasonld mértékl novekedésével jart egyitt, mikézben a valsag
alatt az MNB irdnyadd kamata is szdmottevé mértékben nétt. Mivel az irdnyadé eszkodzre, a bankok kotelez6 tartalé-
kara és a koltségvetési betétszamlakra az MNB jegybanki alapkamatot fizet, mikézben a devizatartalékon a forintka-
matoknal alacsonyabb devizahozamot realizal, mindkét folyamat az MNB kamatveszteségének emelkedése irdnyaba
hatott’.

A rendkiviil magas kamatkiilonbé6zet ellenére ugyanakkor kezdetben még nem tapasztaltuk az MNB eredményé-
nek markans romlasat, amiben — a leértékel6dé6 forint mellett emelked6 arfolyameredményen kiviil — a magas
kuponu kotvények tartasa is szerepet jatszott. A kamateredmény romldsat ugyanis atmenetileg fékezte, hogy a
devizatartalékba Gn. magas kuponu (kamatozasu) papirok kerultek. A valsag kitorését kovetSen, 2010-t61 kezd6d6en
az euro-hozamok jelent&sen csokkentek, ugyanakkor a révidebb futamidékon az aktualis piaci hozamot meghaladé
mérték( kuponnal rendelkezd allampapirok tovabbra is elérhetéek voltak. Kozgazdasagilag tekintve a tényleges piaci
hozamnal azonban ezek a papirok sem fizettek tobbet — megvasarldsukkor ugyanis magasabb darat kellett fizetni ér-
tik, mint a lejaratkori névértékik. Az MNB-re vonatkozé szamvitel szabalyok ugyanakkor azt eredményezték, hogy a
magas kuponu papirok tartasa miatt az MNB szamviteli eredménye kedvezébb képet mutathatott a hozamcsdkkenés
elsd éveiben a tényleges kozgazdasagi teljesitményhez képest, és a papirok lejaratakor jelentkezé szamviteli veszte-
ségek csak késéb rontottdk az MNB eredményét.

A magas kuponu papirok tartasa — a korabbi szamviteli gyakorlatnak megfelelve — az eredmény évek kozotti at-
csoportositasat eredményezte. A hazai kormanyrendelet altal elGirt gyakorlat a korabbi években — amikor alig val-
toztak a kamatok — nem okozott jelentGsebb eltérést az egyes évek eredményeiben, mert az értékpapirok vasarlasa-
kor jellemz&en nem keletkezett szamottevé azsid/diszazsié — vagyis a vételi arfolyam nem tért el jelentdsen a névér-
téktdl (1. dbra, bal panel). A hozamcsokkenést kovet6en a masodpiacon a kordbban, magasabb kuponnal kibocsatott

! Az azsi6 az értékpapir aranak névérték feletti része. Az 4zsi6 ellentéte a diszazsio, amelyen a névérték és az értékpapir aranak kildnbségét értjik
(a papir arfolyama alacsonyabb a névértéknél).



kotvények tovabbra is elérhetGek voltak. A magas kuponu papirok révid idén beliil a devizatartalék meghatarozo
részévé valtak az MNB konzervativ befektetési politikdja miatt, ami mdar az eredmény évek kozotti szétosztasat is
jelent6sen befolydsolta. Ugyanis a piaci hozamnal magasabb kuponnal rendelkez6 kotvények kdzos tulajdonsaga,
hogy vételdruk meghaladja a névértékét (azsiot tartalmaz), a lejaratukhoz kozeledve azonban a piaci arfolyamuk
fokozatosan a névértékre siillyed vissza. A korabbi szamvitelei szabalyok (a 221/2000. (XIl. 19.) Kormanyrendelet)
alapjan ezen papirok kuponfizetései az MNB devizakamat-bevételét folyamatosan novelték, mig a beszerzéskori és a
névérték kozotti kiilonbség (itt azsid) csak késGbb, a papir lejaratakor vagy eladasakor rontotta az eredményt (1.
dbra, alsé panel, lila oszloprész). Osszességében az ilyen jellegii papirok elszimoldsanak moédszertana csak az
eredmény évek kozotti atcsoportositasat eredményezi: a vasarlast kovetd elsé években a piaci hozamoknal maga-
sabb a kamatbevétel és a szamviteli eredmény, a lejaratkor vagy eladaskor pedig az azsi6 egy Osszegben rontja a
szamviteli eredményt. Azt is fontos hangsulyozni, hogy a tényleges hozam szempontjabdl valdjaban nincs kiilonbség
a magasabb kuponu de azsidval rendelkezd, illetve alacsonyabb kuponu azsié nélkili papirok tartasa kozott.

1. dbra: A magas kuponu papirok elszamoldsa

A valsag el6tti magas hozamkornyezetben (névértéken) A valsag utan alacsony hozamkornyezetben (névértéken)
kibocsatott euro-kotvény pénzaramlasa kibocsatott euro-kétvény pénzaramlasa
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Az alacsony piaci hozamkornyezetben, magas kuponnal
4 értékesitett kotvény

Tobblet kamatbevétel
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Azsi6 (Beszerzési arfolyam és P
névérték kiilonbsége)
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A magas — a piaci hozamoknal magasabb — kuponu papirok aranyanak névekedését és a késébbi évek eredményé-
re gyakorolt hatasat jol mutatja a pénziigyi miiveletek veszteségének emelkedése. A korabbi szamviteli gyakorlat
szerint a devizatartalékba tartozé kamatozd kotvények vételara és a névérték kozotti kiilonbség nem kerilt évente
fokozatosan amortizaciéra, hanem a lejaratkor, illetve eladaskor keriilt az eredménybe, mint pénziigyi mdlveletek
eredménye. A pénziigyi m(iveletek vesztesége — a 2012-es 33 milliard forintot kovetéen — 2013-ban 113 milliard
forintot tett ki (2. dbra), ugyanakkor a veszteséget okozd papirokon keletkezett tobbletkamatbevétel a korabbi évek-
ben javitotta az MNB eredményét.

Bar a korabbi modszertan a csokkené hozamkérnyezetben révid tavon elénydkkel (kedvezbb eredménnyel) jart,
addig hosszabb tdvon mar a kedvezé6tlenebb hatasok valtak volna domindnssa. A valsag kitorése el6tt kibocsatott
magas kuponu papirok azonban folyamatosan jarnak le, igy ezeket az elkdvetkez8 években egyre inkdbb mar az ala-
csonyabb kamatozasu papirok véltottak volna fel a devizatartalékban. igy el6bb vagy utdbb a pénzigyi miveletek
eredményét mar nem kompenzalta volna az ezeken a papirokon elért magasabb kamatbevétel, ami az eredmény
érdemi romlasaval is jarhatott volna.

A kamatozé devizakétvények elszamolasanak korabbi magyar szabalyozasa a nemzetkozi ajanlasoktdl is eltért. A
nemzetkdzi iranyelvek a korabbi magyar gyakorlattdl eltérd iranymutatdst fogalmaznak meg a kamatozé értékpapir-
ok szamviteli eredményének kimutatdsara. A nemzetkozi szamviteli gyakorlat (KBERS, IFRS*) is a beszerzéskori
azsio/diszazsio lejaratig torténd amortizacidjat alkalmazza, melynek megfelelGen a kilénbo6zet id6ardnyos része a
kamateredményben jelenik meg. A nemzetkdzi mddszertan alapjan ajanlott amortizacio alkalmazasa révén a kamat-
eredmény igy kozelebb all annak valds tartalmahoz — vagyis a kozgazdasagi és a szamviteli eredmény nem tér el je-
lentGsen egymastol.

3. AZ U) MODSZERTAN

A forintositashoz kapcsolddé arfolyamnyereség lehetové tette az elszamolasi szabalyok — nemzetkozi iranyelvek-
nek megfelel6 — moédositasat. A kormanyrendelet mddositdsat, az amortizacidra valé mielGbbi atallast leginkabb a
devizatartalék 6sszetétele indokolta, melyben nagy ardnyt képviseltek a magas kuponu értékpapirok, torzitva ezaltal
az MNB kamateredményét. A mddszer korabbi, 2014-et megel6z6 bevezetésére azért nem kerilhetett sor, mert az
atallaskori egyszeri magas veszteség jelentGs mértékben rontotta volna az MNB-eredményét (lasd késébb), és igy
végss soron — a koltségvetés téritési kotelezettsége miatt — a kdltségvetési hidanyt is negativan befolyasolta volna. A
forintositasahoz kapcsolddd devizaaukciok révén ugyanakkor az MNB 130 milliard forintot meghaladé arfolyamnye-
reségre tett szert, igy a kormanyrendelet modositasa — a koltségvetési hianycél veszélyeztetése nélkiil — megvaldsul-
hatott.” Ezért az MNB kezdeményezte a korméanyrendelet médositasat, a nemzetkézi iranyelvekhez valé kozeledé-
sét.’
Mig korabban a lejaratkor egy dsszegben kellett jelentGs szamviteli veszteséget elszamolni a magas kuponu kot-
vények utan, addig az Uj mdédszertannak készonhet6en ez id6ben szétteritve jelentkezik: a kuponfizetések miatti
tobbletkamatbevételt ellensulyozza az azsid6 amortizacidja. A kormanyrendelet-modositas legfontosabb eleme,
hogy a névérték felett vasarolt kotvények arfolyamvesztesége (a beszerzési arfolyam és a névérték kozotti kulonb-
ség) az amortizacidnak koszonhetGen folyamatosan kimutatasra keriil a kamatjellegli eredményben (2. dbra, lila
oszlopok), a magasabb kamatbevétel elszamolasaval egyidejlileg (2. dbra, kék oszloprészek). Ezaltal — 6sszehasonlitva
az el6z6 maddszertannal — a papirok lejaratakor jelentkezé veszteség megsziinik, a pénziigyi m(iveletek eredménye
javul.

* Kézponti Bankok Eurépai Rendszere

* International Financial Reporting Standards

® A 2000. évi kormanyrendelet médositasat a 362/2014 (X11.30.) Kormanyrendelet tartalmazta.

® A korményrendelet 4j elszamolasi médszere a kévetkezs: ,A kamatozé értékpapirok beszerzésének piaci értékkiilénbézetét, valamint a diszkont
értékpapirok névértéke és vételdra kozétti kiilbnbézetet amortizdlni kell. Az amortizdciot a lejdratig hdtralévé futamidé alatt linedris modszer
alapjdn kell elszdmolni.” [221/2000 (X11.19) Kormanyrendelet 6. § (7) bekezdése]
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2. dbra: A magas kuponu papirok uj elszamoldsa
A —

Tobblet kamatbevétel

\ Azsi6 (Beszerzési arfolyam

ésnévértékkiilonbsége)

Az Uj modszertanra torténd atallas mintegy 100 milliard forint egyszeri szamviteli veszteséggel jart, ugyanakkor ez
Osszességében a kovetkez6 évek eredményét hasonlé nagysagrenddel javitja. Az amortizacidra vald atallas — a
magas kuponnal kibocsatott papirok magas aranya miatt — azt jelentette, hogy az atallaskor egyszeri veszteségleiras-
ra kerilt sor. Az egyszeri veszteség azért keletkezett, mert az Uj mddszertan szerint a papirok beszerzési arfolyama és
a névérték kozotti kilonbséget folyamatosan, a beszerzést6l kezd6déen amortizalni kellett volna. Az id6aranyos
amortizacié 6sszege — a 2014. végi portfolio-osszetételt figyelembe véve — mintegy 100 millidrd forintot tett ki, ami
igy a rendeletmddositas miatt egy 6sszegben rontotta a 2014-es év kamateredményét. A kozel 100 milliard forintot
kitevS egyszeri veszteség ugyanakkor hasonlé nagysagrenddel javitja a kovetkezS évek eredményét is. Erdemes to-
vabba azt is megjegyezniink, hogy az egyszeri nagyobb 6sszegl veszteséggel parhuzamosan a jegybank sajat tékéjét
képez6, az un. deviza értékpapirok kiegyenlitési tartaléka (a konyv szerinti érték és a piaci arfolyamok kozotti kilonb-
ség) negativbdl pozitivba fordult, mivel a veszteséggel azonos 0sszegben a deviza értékpapirok kiegyenlitési tartalé-
kanak egyenlege is javult. Vagyis a |épés — az eredmény romldsa ellenére — nem befolyasolta negativan a jegybank
sajat t6kéjének értékét.

4. KOVETKEZTETESEK

A forintositashoz kapcsolédd devizaaukciok arfolyamnyeresége lehetévé tette, hogy a magas kuponu papirokhoz
kapcsolédd szamviteli veszteségek ne a kdvetkezd évek, hanem az idei év eredményét terheljék. Az Uj, nemzetkozi
standardokhoz kozelité mdodszertan, vagyis a kormanyrendelet-mddositas egyik legfontosabb el6nye, hogy a kdzgaz-
dasagi és szamviteli eredmény kozelebb keril egymashoz. Az atdllas hatdsdara megszilinik az MNB eredményének
indokolatlan hulldmzésa, és az értékpapirokon elért tényleges hozamok jobban tikr6z6dnek majd a mindenkori
eredményben, vagyis a hozamkornyezet megvaltozasa korabban jelentkezik az eredményben. Tovabbi el6nye a moé-
dositasnak, hogy alkalmazasa révén a kés6bbi évek eredménye is jelent&sen javul: a papirok lejaratakor nem kell az
azsio teljes egészét veszteségként elszdmolni, hiszen az amortizacidnak kdszénhet6en a veszteség az évek kozott
szétteritve jelentkezik.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. februdr 4-én.”
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