Kuti Zsolt — Nagy — Kékesi Zsuzsa
Egyre nagyobb a kamatnyereség szerepe az MNB eredményének alakulasaban

A Magyar Nemzeti Bank 2019 elsé félévében ismét jelentds, 53 millidrd forintot ki-
tevd nyereséget ért el. A jegybanki eredmény Gsszetételében jelentds dtalakulds tér-
tént az elmult években — az drfolyameredmény mérsékl6dé szerepe mellett hangsu-
lyosabbd vdlt az MNB kamateredménye. A kamateredmény javuldsdban —igy a 2013
Ota folyamatos nyereség elérésében — meghatdrozo volt a jegybanki kamatkiadds
meérséklédése. A kedvezd eredményhez a historikus mélypontra csékkend alapkamat,
valamint az MINB programjainak készénhetéen mérsékl6dé bankoktdl szarmazo
jegybanki forrdsdllomadny is hozzdjdrult. A netto kamat és kamatjellegli eredmény
pedig 2017 mdsodik felére pozitivva is vdlt, 2018-ban 27, 2019 elsé félévében 28 mil-
liard forintot tett ki. A kamateredmény tébbek kbzott azért is érdemel kiemelt figyel-
met, mert részét képezi az un. tranzakcios eredménynek, melynek osztalékként tor-
ténd befizetése nemcsak az dllamaddssagot, hanem a kéltségvetési hianyt is mér-
sékli. Tovabba az arfolyameredmény vdrhatd csékkenése miatt a jegybank nyeresé-
ges mlikodésének fennmaraddsdban egyre fontosabb szerepet télt be a kamatered-
mény alakuldsa.

1. BEVEZETES

A 2012-es veszteséget kovetden az MNB az elmult években jelentds nyereséget ért
el, melyet eleinte az arfolyameredmény, késobb a kamateredmény jelent6s javu-
lasa tamogatott. A jegybanki eredmény alakuldsara a kiilsé tényez6k (példaul az al-
lam devizahitel-felvétele és torlesztése, az EU-transzferek nagysaga és id6zitése, a
kiils6 kamatok) mellett a monetdris politika legfontosabb valtozéi is hatdssal birnak
— vagyis a jegybanki eredmény a kilsé tényez6k és a monetaris politikai dontések
egylttes ereddjeként alakul ki. A jegybank elmult évekbeli nyereségének egy jelen-
t6s része a devizakonverzidkon realizalt eredménybdl szarmazott, ugyanakkor az ar-
folyameredmény szerepe — a mérsékl6d6 konverzids mennyiség és emelkedd beke-
ralési arfolyam miatt — fokozatosan csokkent, mikdzben egyre kisebb volt a kamatki-
adas is. Cikklinkben bemutatjuk az MNB eredményének elmult évekbeli alakulasat,
illetve megvizsgaljuk az eredmény javulasaban egyre fontosabb szerepet jatszé ka-
materedmény valtozasanak hattérében allé tényezbket.



2. NYERESEGESSE VALO JEGYBANK

A korabbi évek nyeresége utan az MNB 2019 elsé félévében is nyereséges volt: a
jegybank eredménye mintegy 53 milliard forintot tett ki. A 2012-ben még vesztesé-
ges jegybank 2013-t6l folyamatosan nyereséget ért el —az el6z6 évek kimagaslo nye-
resége utan a jegybank eredménye 2019 els6 félévében is jelentés mértékd volt,
meghaladta az 50 millidrd forintot. Osszességében az MNB éves eredménye — a ko-
rabbi években el6fordulod veszteségeket kovetGen — 2013 6ta folyamatosan pozitiv:
a jegybanki eredmény 2013-ban 26 milliard forint, 2014-ben 27, 2015-ben 95, 2016-
ban 54, 2017-ben 38, 2018-ban 48, 2019. els6 félévében 53 milliard forint volt. Vagyis
2013 eleje és 2019 kozepe kozott 6sszességében 340 milliard forint korili 6sszeget
tett ki.

Az MNB elmult években elért nyereségei — a koltségvetésnek fizetett, 6sszesen 100
millidrd forintos osztalékon kiviil — a jegybank eredménytartalékat novelték. Az el-
ért kozel 340 milliard forintos eredmény felhasznalasa a kovetkez6képpen tortént: a
2015-0s és a 2018-as nyereséghbdl az allamhaztartasba befizetett 50-50 milliard forint
osztalékon kivili 6sszegeket az MNB igazgatdsaga az eredménytartalékba helyezte,
melynek kdszonhetben a jegybank eredménytartaléka a 2013-as 10 milliard forintrdl
2019-re 200 milliard forint kozelébe emelkedett (a 2019. I. félévi 50 milliard forintot
meghaladd eredményrdl jové évben sziletik dontés). Az elmult évek dontéseikor az
MNB koriltekintéen jart el, és egyarant figyelemmel volt a jov6ben varhaté folya-
matokra és a koltségvetési hatasokra is. Az eredménytartalék jelentés puffert jelent
az esetleges veszteségek fedezésére, és hosszabb tavon is biztositja, hogy a koltség-
vetésnek ne keletkezzen téritési kotelezettsége a jegybankkal szemben.

A kamateredmény azért is érdemel kiemelt figyelmet, mert részét képezi az un.
tranzakcids eredménynek, melynek osztalékként torténd befizetése az allamadds-
sag mellett a koltségvetési hidnyt is mérsékelheti. A koltségvetés eredményszemlé-
letl hianyat a befizetett osztalékbdl az eurdpai unios szabdlyok értelmében csak a
m(ikddési és a kamateredmény 6sszege, az un. tranzakcios nyereség mérsékli. Azaz
a jegybanki eredmény tobbi tényezbje: az arfolyameredmény, a kamatjellegl ered-
mény és a pénzigyi mliveletek eredménye nincs hatassal az eredményszemléletd
egyenlegre, azok ,,csak” az allam finanszirozasat segithetik azaltal, hogy csokkentik
az allamaddssagot. Mig a 2016. évi osztalékfizetés az ESA hianyt nem érintette, addig
a 2019-ben befizetett 50 milliard forintos osztalék egy része az eredményszemlélet(i
hidnyt is csokkentheti. Az utdbbi évek nyereségének dont6 része a



devizakonverzidkon realizalt eredménybdl szarmazott, ugyanakkor az arfolyamered-
mény szerepe — a mérsékl6dé konverzids mennyiség és emelkedd bekerilési arfo-
lyam miatt — jelent6sen csokkent. Ebben az id6szakban a kamateredmény fokozato-
san javult, és egyre nagyobb mértékben jarult hozzd az MNB stabil eredményének
biztositasdhoz. A kovetkez6kben ezért a kamateredmény alakuldsat vizsgaljuk meg:
attekintjik, hogy a kamateredmény javuldsaban milyen tényezd6k jatszottak szere-

pet.
1. dbra: Az MNB eredményének és eredménytartalékanak alakulasa
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Megjegyzés: A félévi eredmény eredménytartalékba helyezését feltételezve

3. AZ MNB INTEZKEDESEINEK KOSZONHETOEN POZITIVVA VALO KAMATERED-
MENY
Az MNB kamateredménye 2004 és 2016 kozott erds hullamzast mutatott, de jel-
lemz6en negativ volt. A jegybanki eredmény egyik legmeghatarozdobb eleme a ka-
materedmény, ami a kamatozé jegybanki forrasokra (pl. korabban a hdrom hdnapos
betét, preferencidlis betétek, O/N betét, KESZ) fizetett kamatok és devizatartalék,
illetve egyéb jegybanki eszkozok (pl. jelzdloglevelek) hozamanak kiilonbségeként
képzddik. A kamatveszteség alapvetfen két tényezbre vezethetd vissza: egyrészt a
devizabedramlds — EU-transzferek, nemzetkozi hitelfelvételek, deviza kétvénykibo-
csatasok — kovetkeztében jelent6sen megnétt a sterilizacids allomany, masrészt az
erre fizetett iranyadd kamat jéval meghaladta a devizatartalékon elérhet6 hozamot.



Az MNB-nek nincs eredménycélja, ugyanakkor az elmult években tobb olyan gaz-
dasagpolitikai cél elérését tamogato jegybanki intézkedés sziiletett, amelyek jelen-
tosen javitottak az MNB kamateredményét is. Bar az MNB intézkedései el6sorban
gazdasagpolitikai célok (inflacio tartds alullovésének elkerlilése, pénziigyi stabilitas
megdbrzése, a kilsé sériilékenység mérséklése okdn a kilfoldi finanszirozas mérsék-
lése, illetve a fenntarthatd gazdasagi novekedéshez vald hozzajarulds) elérését segi-
tették, ugyanakkor az MNB mérlegszerkezetének és a forint kotelezettségekre fize-
tett kamatok szintjének megvaltoztatdsa révén az MNB kamateredményére, igy
végsd soron teljes eredményére is pozitivan hatottak.

2013-tdl a kamateredmény dont6en a kamatcsokkentési ciklusnak és az arfolyam
alakulasa miatt emelkedd deviza kamatbevételeknek kdszénhetden jelentdsen ja-
vult. 2014-ben a kamateredmény a korabbi szamviteli elszamolasi szabalyok alapjan
mar pozitivba fordult volna, akkor a visszaesést az elszamolasi szabalyok valtozasa, a
deviza értékpapirok beszerzéskori arfolyam-kilonbozetének (dzsié) amortizaldsa
okozta.! Az Gj mddszertanra térténd atallassal jaré egydsszegl veszteség ugyanakkor
lehet6évé tette a kés6bbi évek eredményének javitasat.

2015-t61 a kamatcsokkentés mellett az 6nfinanszirozasi program, valamint a lakos-
sagi devizahitelek forintositasa miatt eroteljesen 6sszehtiz6d6 mérleg és az eszkoz-
tar — az alapkamat hosszu tavu stabilitasat célzé — atalakitasa is kedvezéen érin-
tette a kamateredményt. Az MNB intézkedései 6sszességében a devizatartalék és a
likviditast lekot6 eszkozok allomanyanak jelentds csokkenésével jartak, ami a kamat-
eredmény javuldasat eredményezte. A haromhdnapos betéti tenderre vonatkozd
mennyiségi korlatozas is a kedvez6bb kamateredmény iranyaba hatott: a bankok a
felesleges likviditasuk egy jelentds hanyadat egynapos O/N betétben helyezték el,
amelyen a jelenlegi kamatkornyezetben az MNB-nek — az iranyadd kamat fizetése
helyett — kamatbevétele keletkezik. Tovabba a forint kamatkiadasok mérséklédése
irdnyaba hatott a készpénzallomany névekedése is. Mikdzben a forint kamatered-
mény jelentdsen javult, addig a tartdsan alacsony deviza hozamkoérnyezet és a csok-
kend devizatartalék miatt a deviza kamatnyereség mérsékl6dott. A devizakamat-
egyenleg romlasa azonban 2018-ban megallt, és 2019-ben a fejlett piaci hozamok
emelkedésével ismét pozitivba fordult.

1 Az Gj mdédszertan szerint a névérték felett vésarolt értékpapirok aranak névérték feletti része (azsié) a lejaratéig
egyenletesen keriil elszdmolasra a kamatbevételek terhére. igy az értékpapirok lejaratakor mar nem keletkezik a pénz-
lgyi mliveletek eredményét ronté veszteség. Az Uj mddszertanra torténé atallas a 2014-es kamateredményt kézel 100
millidrd forinttal rontotta.
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2. abra: A kamat és kamatjellegii eredmény egyes tételeinek alakuldsa
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A javuld forint kamateredmény mogott — a kiadasok korabban emlitett csokkenése
mellett — a kamatbevétel jelents novekedése is allt, ami els6sorban a jegybanki
programokhoz kapcsolodo IRS-ekhez és a jelzaloglevelek utani kamatbevételhez
kotédott. A forint kamategyenleg, igy a teljes kamategyenleg pozitivba forduldsat
jelent6sen tamogatta a kiilonb6z6 jegybanki programokhoz kapcsolédo (6nfinanszi-
rozasi, hitelosztonzési, illetve monetaris politikai céllal kibocsatott) IRS lgyleteken
realizalt — kamatcsdkkenésbdl szarmazd — nyereség is. Emellett a jelzaloglevélpiac
fejlesztését célzé programnak koszonhetéen a jegybanki mérlegbe keriilt jelzalogle-
veleken realizalt hozam is egyre nagyobb szerepet jatszik a kamateredmény javula-
saban.



3. abra: A forint kamateredmény alakuldasat meghatarozo fontosabb tényez6k
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Osszességében a kamateredmény szerepe felértékel6dott a jegybank pozitiv ered-
ményének biztositasaban. A fenti folyamatok eredGjeként a forint kamateredmény
2017-t6l pozitivva valt. Mig az MNB 2017-es nyereségéhez a kamat és kamatjellegi-
nyereség 11 milliard forinttal jarult hozza, addig a 2018-as eredménybdl mar 27 mil-
liard forint a kamateredményhez kot6dott. A kamateredmény szerepének felértéke-
[6dését jol mutatja, hogy a jegybank 2019 elsé félévi nyeresége 53 milliard forint volt,
amelybdl mintegy 28 milliard forintot a kamatnyereség magyaraz.

4. AZ MNB EREDMENYE A KOVETKEZO EVEKBEN IS POZITIV MARADHAT

Az MINB eredménye a kovetkez6 években is varhatéan pozitiv marad, amelyben
egyre nagyobb szerepet jatszik a kamateredmény alakulasa. Az MNB eredménye a
kovetkezd években enyhén pozitiv lehet. Mig az allam mérsékelt devizaigényével és
az EU-transzfer bedaramlds hatdsara emelkedd bekerilési arfolyammal dsszefliggés-
ben az arfolyameredmény folyamatosan mérséklédik, addig fokozatosan javuld
nettd kamateredményre szamitunk. Az MNB novekvé kamatnyereségét a deviza ka-
matnyereség mellett a forint kamategyenleg is tamogathatja, amihez a sterilizacids
allomany — nem kamatozd forrasok emelkedéséhez kdtheté — alakulasa is hozzaja-
rulhat. Vagyis 0sszességében a kamateredmény hosszu tavon is fontos szerepet tolt-
het be az MNB pozitiv szamviteli eredményének biztositasaban.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. oktdber 10-én.”






