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Miért nem kell aggddni az MNB programok eredményre gyakorolt hatdsa miatt

A Standard and Poor’s dllitdsdval szemben a jegybank dltal inditott programok mdr kézéptdvon
sem jdrnak tébbletkockdzattal az MNB eredményére. Az S&P mdrcius kézepi feliilvizsgdlatdban
azzal is indokolta a felmindsités elmaraddsdt, hogy a jegybank mérlegébe olyan kockdzatok kerdil-
tek az elmdlt idészakban, amelyek egy jévébeli kamatemelési ciklus sordn veszteséget okoznak az
MNB-nek, és ezt a kéltségvetésnek kellhet majd finansziroznia. Fontos hangsulyozni, hogy egy-
részt ezeknek a programoknak az értékelésekor nem szerencsés a kéltségeket és a hasznokat
szétvdlasztani, vagyis a teljes magyar gazdasdg szintjén érdemes a programok hatdsait elemezni.
Az MINB monetdris politikdja ugyanis 2013 dta tébb csatorndn keresztiil is érdemben tdmogatta a
kéltségvetési egyenleg alakuldsdt és az dllamaddssdg csékkentését. Mdsrészt a kockdzatok szam-
szertlsitésekor a programok MINB mérlegre gyakorolt mérlegszlikité hatdsdt, a programok vdrha-
to kifutdasdt is figyelembe kell venni, ami érdemben kedvez6bb eredmény irdnydba hat. Emellett a
rendelkezésre dllo rekordmértékli eredménytartalék is jelentSs puffert jelent egy esetleges nem
vdrt veszteség fedezésére, és hosszabb tdvon is biztositja, hogy a kéltségvetésnek ne keletkezzen
téritési kotelezettsége a jegybankkal szemben. Tovdbbd arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy
a befektetbk a hitelmindsitésiinknél érdemben pozitivabban értékelik a magyar gazdasdg helyze-
tét. Osszességében nem tarjuk megalapozottnak azt az érvelést, hogy a jegybankmérleghez kap-
csolédd, a multbelinél mérsékeltebb és a jévében automatikusan csékkend kamatkockdzat korld-
toznd a monetdris politika mozgdsterét vagy az infldcids célkévetés hitelességét.

Mig a Fitch és a Moody’s hitelmindsit6k mar megadtak Magyarorszagnak a felminGsitést valdszi-
ndsitd pozitiv kilatast, a Standard and Poor’s a marcius 18-ai fellilvizsgalata soran tovabbra is be-
fektetésre nem ajanlott kategdriaban tartotta Magyarorszag adésmindgsitését, valtozatlanul stabil
kilatassal. A dontéssel és a hozza tartozd indoklassal kapcsolatban azonban néhdany kilénds
szempontra is érdemes felhivni a figyelmet. Egyrészt az S&P egy olyan, a jegybankhoz kapcsolo-
dé, kordbban nem jelzett kockazatra hivatkozott, ami régebben is jelen volt — rdadasul akkor nem
latszottak olyan folyamatok, amelyek valtozast hozhattak volna ebben a helyzetben. Ez a jegy-
banki mérleghez kapcsolddd kamatkockazat és az ehhez tartozd koltségvetési kockazat, amely az
elmult két év intézkedései alapjan nemhogy nem névekedett, de a Magyar Nemzeti Bank Onfi-
nanszirozasi programjanak és a lakossdagi devizahitelek forintositdsanak készonhetéen el6rete-
kintve még nagymértékben csokkent is. Masrészt arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy a be-
fektetSk a hitelmindsitésiinknél érdemben pozitivabban értékelik a magyar gazdasag helyzetét,
vagyis nem konzisztens a hitelmindsit6k Magyarorszagrél alkotott képe a piac értékelésével.

1. A MERLEG OSSZEHUZODASA A KEDVEZOBB EREDMENY IRANYABA HAT

Az MINB programjai 6sszességében a jegybankmérleg 6sszehtizédasa iranyaba hatnak, igy a
jegybanki kamatveszteség csokkenésére szamitunk, vagyis hosszabb tavon a jegybanki ered-



mény a mérlegszerkezet alakulasanak készonhet6en még kedvezébb lehet. Az MNB mérlegf6-
Osszege, igy a sterilizacids dllomany (kéthetes majd harom hénapos betét) is fokozatosan mérsék-
I6dhet, melyhez az 6nfinanszirozasi program mellett a forintositas elnyujtott hatasa, a magan-
szektor folytatdodd mérlegkiigazitasa és az MNB mérleg forrdsoldaldnak atrendez6dése is hozzdja-
rulhat. A kovetkez6kben réviden attekintjik, hogy az egyes programok miképpen befolyasoljak a
jegybank mérlegét (és igy eredményét).

Az onfinanszirozasi program a gazdasag kiilsé sériilékenységének mérséklése mellett kdzvetet-
ten csokkenti az MNB mérlegféosszegét is. Az MNB 2014 3aprilisdban jelentette be az dnfinanszi-
rozasi programot, melynek elsédleges célja az orszag kiilsé sériilékenységének csokkentése, va-
lamint az allamaddssag bels6, hazai forrasokbdl torténd finanszirozdsdanak novelése. Az dnfinan-
szirozasi program az dllamaddssag finanszirozasi szerkezete mellett a jegybank mérlegére is ha-
tdssal van: a bankok allampapir-dllomanyanak emelkedése miatt a bankok MNB-nél elhelyezett
betét-dllomanya mérséklSdik, a tobblet forintkibocsatasokhoz kapcsoléddan pedig né a koltség-
vetés forintbetéte. Vagyis a forintkibocsatas emelése 6nmagaban csak az MNB mérlegének for-
rasoldali tételei kozotti atrendezédést eredményez (1. 1épés). Ha az dllamhaztartds ezt a forint
tobbletlikviditast a devizaaddssaganak torlesztése forditja, akkor a devizatartalék mellett az allam
forintbetétjét csokkenti, mivel az dllamhaztartas a torlesztéshez az MNB-t6l vasarol devizat forint
ellenében (2. és 3. 1épés). Vagyis 6sszességében az MNB mérlegének 6sszehuzddasa a forrasolda-
lon 1évé forintforrdsok csokkenésével is jar. Az alacsonyabb mérlegf6osszegnek kdszonhetéen
csokken az MNB kamatkiaddasa is, ami hosszabb tavon is javulé eredményhez vezet.! Az dllam
2014-2015-ben — részben az onfinanszirozdsi programnak készonhet6en — 6sszesen 6,3 milliard
euro devizaaddssagot fizetett vissza forintbdl’, azaz az MNB mérlegfGosszege is ennyivel csok-
kent. Ezt a bankok kozel 2500 millidrd forintot elérd allampapir-kereslete mellett a lakossag 1150
milliard forintot kitevé nettd allampapir-vasarlasa is segitette.

https://www.mnb.hu/letoltes/a-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-mnb-eredmenyere-es-a-tobbi-szektorra.pdf
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1. dbra: Az dnfinanszirozdsi program jegybankmérlegre gyakorolt hatdsai

1. Forint allampapir-kibocsatas
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MNB-betét |,

2. Forintbetét konverzidja
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3. Devizaaddssag torlesztése
Devizatartalék ¥ |Allam devizabetéte |,

Véltozasok 6sszesitése
Devizatartalék MNB-betét ¢

Emellett a forintositas is jelent6s mértékben csokkenti a sterilizacids allomanyt, igy az MNB
mérlegf66sszegét és az azzal kapcsolatos kamatkockazatot is. Az MNB Osszességben kozel 10
milliard eurdt bocsatott a bankok rendelkezésére annak érdekében, hogy a bankok — az arfo-
lyamhatas elkeriilése érdekében — ne a piacrél szerezzék be a forintositast kdvetéen nyild pozi-
cidik zarasahoz sziikséges devizat. A bankok azonban a kapott devizat nem hasznaltak fel egybdl,
hanem devizacsere ligyleteken keresztiil a jegybanknal helyezték el. igy a devizatartalék és ezzel
parhuzamosan az irdnyadd eszkdz nem egy Osszegben, hanem 2017 végégig fokozatosan csok-
ken. Az MNB 2015 végéig mar kozel 3,7 milliard eurdt folydsitott a hitelintézetek részére, a ké-
s6bbiekben még tovabbi kozel 6 milliard eurdval csokkenhet az MNB mérlegf66sszege a forintosi-
tashoz és elszamolashoz kapcsoléddan. Vagyis a sterilizacidos dllomany csdkkenésével és a jegy-
banki programok — a cikkben kés6bb részletezett — kifutasaval a kovetkez6 években jelent&sen
csokkenni fog az MNB altal 6sszességében viselt kamatkockazat (2. dbra).
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2. abra: Az MNB kamatkockdzata szempontjabdl kiemelt jelent6séggel biré dllomdnyok sematikus

alakuldsa

N\

2-3 évvel ezel6tt Jelenleg 3 év mulva*
W Sterilizacios allomany NHP nélkal N NHP miatti sterilizacids allomany
IRS-HIRS allomany # Sterilizacios allomany 6sszesen

* A HIRS dllomdny kifutdsa utdn.
2. A KAMATCSERE-UGYLETEK NEM JARNAK TARTOS TOBBLETKOCKAZATTAL

Az MNB altal nyujtott hosszi kamatcsere-ligyletek nem jarnak tartés tébbletkockazattal az
MNB eredményére. A jegybanki eredménnyel kapcsolatban altaldban negativ kockazatként emli-
tik az 6nfinanszirozasi program egyik elemét, az MNB altal kotott kamatcsere-ligyleteket (IRS). A
program egyik eleme, a kamatcsere-ligylet soran a bankok fix kamatozasu allampapir kamatait
valtozé kamatozdasura cserélik, ezaltal az ezzel kapcsolatos kamatkockdzat az MNB-hez keriil. Az
MNB swap-allomanya 2016 marciusadig az IRS-ekhez kdét6d6en dsszesen 1560 milliard forinttal, a
hitelezési feltételhez kotott kamatcsere-tigyletekhez (HIRS) kapcsolédddan pedig 770 milliard fo-
rinttal emelkedett. A kordbban mar részletezett hatasoknak kdszonhetéen ugyanakkor a
swapallomany emelkedéséhez hasonld mértékben csokkent a sterilizacidés allomany. Vagyis a
kamatcsere ligyletekben esetlegesen kifizetett magasabb kamatokat ellensulyozza az, hogy ala-
csonyabb MNB betétallomanyra vetll a magasabb kamatszint, vagyis a két hatds eredéje kozel
semleges.3 Igy az MNB 4&ltal nyujtott hosszu kamatcsere-iigyletek a jegybank mérlegének sz(ikiilé-
se kovetkeztében nem jelentenek tartds tobbletkockazatot, és az S&P allitasaval szemben véarha-
tdéan nem korlatozzak a kamatpolitika mozgasterét, és hosszu tavon az onfinanszirozasi program
tobbi elemével egylitt javithatjak az MNB kamateredményét.

Emellett az 6nfinanszirozasi program bejelentése 6ta a hozamgoérbe lejjebb tolodott, ami a
jegybanki IRS portfolio pozitiv irdnyu atértékelédésével jart. Az 6nfinanszirozasi programmal

? Nagy Marton (2015): Az dnfinanszirozasi program kéltségei eltérpilnek az elényei mellett: https://www.mnb.hu/letoltes/nagy-

marton-az-onfinanszirozasi-program-koltsegei-eltorpulnek-az-elonyei-mellett.pdf
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kapcsolatban érdemes felhivni a figyelmet, hogy bar ennek drazdsa kedvezébb a tisztan piaci ala-
pu IRS-ekhez viszonyitva, de ezért cserébe a bankok azt vallaljak, hogy a referencia-idéponthoz
képest legalabb 1 évig fenntartjak allomanyukat, ami igy jelentés stabilitdst ad a magyar allampa-
pirpiacnak. A jegybanki IRS-ek értékét alapvetéen azonban a hozamgoérbe alakuldsa hatdrozza
meg. Az MNB még a 2015 marciusaban indulé kamatcsékkentési ciklus el6tt is kotott IRS-eket.”
Az alapkamat és a hozamok mérséklédése miatt ezeken az ligyleteken — a nyujtott transzfer elle-
nére —az MNB-nek realizalt nyeresége keletkezett, mivel az MNB-nek a kezdetben meghatdarozott
kamatnal alacsonyabb kamatot kell fizetnie a hitelintézeteknek, a partnerek azonban tovabbra is
az el6zetesen megdllapitott magasabb kamatot kell fizetnilik. A mérsékl6d6 kamatkornyezet 6sz-
szességében azt eredményezte, hogy a jegybanki IRS portfélionak 6sszességében pozitiv a nettd
jelenértéke, vagyis az alapkamat esetleges jov6beli emelése esetén ez ellensulyozhatja az emel-
kedd koltségeket, puffert jelenthet az MNB eredménye szempontjabdl.

3. dbra: Az IRS hozamgérbe alakuldsa
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Kiilon kiemelendd, hogy az ligyletek esetleges lezarasa a jelenlegi pozitiv netto jelenértéknél is
nagyobb nyereséggel jar. A bankok lezarhatjak a kamatcsere-lgyleteket lejaratuk el6tt, de lega-
labb 1 éves tartast kovetben is. Ekkor azonban a partner szamara kedvez6tlenebb feltételek mel-
lett keriil kiértékelésre az lgylet. A jelenlegi hozamkdrnyezetet és a lezarasi feltételt figyelembe
véve amennyiben ezeket az lgyeleteket a lejarat el6tt lezarjak, akkor az azonnal javitja az MNB
kamateredményét (erre mar volt is példa a kozelmultban).

Az MNB masik kamatcsere lgylete, a hitelezési feltételhez kotott swapok (HIRS-sek) ugyanak-
kor joval rovidebb ideig jelentenek nyitott kamatpoziciét az MNB szamara és a mérleg 6sszehu-

4l\/Iagyar Nemzeti Bank (2015): A Magyar Nemzeti Bank onfinanszirozasi programja; https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-
nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programija-1.pdf
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z6dasa miatt csak mérsékeltebb kockazatot jelentenek. A hitelezési aktivitashoz kotott kamat-
csere-lgylet a kamatkockazat kezelésén keresztlil 6sztondzheti a hitelezési aktivitast. A bankok
fix kamatért cserébe valtozé kamatot kapnak az MNB-tél. A csereligylet megkotésével a hitelinté-
zetek vallaljak, hogy az ligyletek értékének legalabb negyedével novelik kkv-hitelezésiiket. Fontos
hangsulyozni, hogy az ligyletek révidebb futamidejliek, mint az 6nfinanszirozasi program kereté-
ben kotott IRS-sek: csak 3 éves futamidejl tenderek keriltek meghirdetésre. llletve a bankok
opciondlisan lezarhatjdk a swapokat az éves fordulénapokkor is, vagyis az lgyletek legkés6bb
2019 elejéig kifutnak. A hitelezési feltétekkel kapcsolatos kockdzatokat drnyalja, hogy az ligyletek
id6horizontjan a hozamgorbe kozel vizszintes.

3. AZ NHP KIFUTASA IS MERSEKLI A KOCKAZATOKAT

A rendelkezésre allo adatok szerint az NHP allomanya varhatéan 2016 kozepén tetézik, és ettdl
kezdve — a programhoz kapcsolddé kamatkockazattal egyiitt — folyamatosan csokken. Az MNB
kamatkockazatdanak emelkedésével kapcsolatban emlitett masik tényez6 a Névekedési Hitelprog-
ram. Az MNB célzott programjai kdzil az NHP keretében nyujtott hitelek 2013 masodik és 2014
els6 felében még a jegybanki mérlegf60sszeg emelkedésével jartak egyltt, ugyanakkor 2014 ko-
zepétdl a tobbi program mar tobb mint ellenstlyozta az NHP mérlegndvel hatdsat. Fontos hang-
sulyozni, hogy bar az NHP — a magasabb sterilizacios dllomanyon keresztil — koltséget jelent az
MNB szamara, nemzetgazdasagi szinten a haszna meghaladja a jegybanknadl koncentrdltan jelent-
kez6 koltségeket: a magasabb gazdasagi novekedés példaul magasabb allami adébevételekkel jar
egyutt (Iasd kés6bb). A kovetkez6 években a program kifutasaval az dllomany leépulése varhaté:
a maganszektor 2015 decemberéig mar kozel 450 millidrd forintot torlesztett az NHP keretein
beliil nyujtott hitelekbdl, ami a kévetkezd években tovabb folytatdédhat. igy 6sszességében 2018
végére mar tobb mint 40 szazalékkal fog elmaradni a 2016-0s csucsértékétdl, vagyis a kovetkezd
években a sterilizaciés allomany csokkenése irdnydba hat a Névekedési Hitelprogram (NHP) kifu-
tdsa is.
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4. dbra: Az NHP keretében nydujtott hitelek dtlagos dllomdnya
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Megjegyzés: A becslés sordn teljes kihaszndltsdgot feltételeztiink, és nem
szdmolunk el6térlesztésekkel, valamint a tovdbbi hitelfelvételnél a korabban
felvett hitelek lejdrati szerkezetét vettiik alapul.

4. JELENTOS MERTEKU AZ EREDMENYTARTALEK

Az MNB 2012-et kovet6en folyamatosan nyereséget ért el, és a jegybanki eredmény — az elGzetes
adatok alapjan — 2015-ben is 95 milliard forintot tehetett ki. A jegybank nyereségét az elmult id6-
szakban az eredménytartalék novelésére forditotta, igy amennyiben 2015-ben képz46dott nyere-
ség is az MNB eredménytartalékaba keril, akkor az MNB eredménytartaléka ezzel meg fogja ha-
ladni a 150 millidrd forintot (a GDP kozel 0,5 szazalékat). A rekordmérték(i eredménytartalék je-
lent6s puffert jelentene egy esetleges nem vart veszteség fedezésére, és hosszabb tavon is bizto-
sitja, hogy a koltségvetésnek ne keletkezzen téritési kotelezettsége a jegybankkal szemben.

5. AZ MNB POLITIKAJA SZAMOS CSATORNAN KERESZTUL TAMOGATOAN HAT A HAZAI KOLTSEG-
VETESRE

A magyar jegybanki politika névekedést tamogaté programjai jelent6sen tamogatjak a koltség-
vetési folyamatok alakulasat. A hazai monetaris politika irdnya és programjai 2013-tél tartdsan
és egyszerre tobb oldalrdl is tamogatjak Magyarorszag fiskalis pozicidjat, a GDP-aranyos allam-
haztartasi hianyt és az allamaddssag-rata csokkentését egyarant. Az alapkamat-csokkentési ciklu-
sok, illetve az irdnyadd rata tartdsan alacsony szinten tartasa, tovabb3a a Novekedési Hitelprog-
ram (NHP) jelent6s mértékben hozzdjarult a redlgazdasag béviiléséhez, és ezaltal a koltségvetési
egyenleg javulasahoz. Az MNB becslései szerint 2013 és 2015 koz6tt az alacsony alapkamat és az
NHP 6sszesen mintegy 3 szdzalékponttal jarult hozza a real GDP béviiléséhez, ami az ad6- és jaru-
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lékalapok novekedésén keresztll 6sszesen a GDP tobb mint 1 szazalékanak mértékével csokken-
tette az allamhaztartasi hianyt.” Emellett az MNB, egyittmiikédve a Kormannyal és a Bankszévet-
séggel az egész magyar gazdasdg szempontjabdl jelentds — pénzligyi stabilitasi és makrogazdasagi
— rendszerkockdzatot sziintetett meg a lakossagi devizahitelek forintositasaval. Az arfolyamkitett-
ség megszlinésével parhuzamosan szamottevéen csokkent a lakossag arfolyamkockazata, ami az
6vatossagi motivumok olddddsaval hozzdjarulhat a lakossagi fogyasztas béviiléséhez, és a hazai
gazdasag kiegyensulyozottabb szerkezetl ndvekedéséhez.

A jegybanki politika az allami kamatkiadasok szignifikans mérséklédéséhez is érdemben hozza-
jarult. Hazank kedvez6 befektet6i megitélése mellett az irdnyadd rata tartés mérséklése, majd
historikusan alacsony szintekre csokkentése, valamint az Onfinanszirozasi program érdemben
hozzajarultak az allampapir-piaci hozamok rekord alacsony szintre siillyedéséhez a hozamgérbe
teljes szakaszan (5. abra). E csatornan keresztiil a koltségvetés a GDP mintegy 0,8 szdzalékanak
megfelel6 kamatmegtakaritast realizalt 2013 és 2015 kozott, ami az allamhaztartas netté finan-
szirozasi igényének mérséklédésén keresztiil az dllamaddssagot ugyan ilyen mértékben csdkken-

tette.®

5. dbra: A magyar alapkamat és a mdsodpiaci dllampapirhozamok alakuldsa 2011-té6/

szazalék szazalék
12 - 12
10 - 10
8 - - 8
6 -6
4 - -4
2 2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
R ATk o L LSoek A Ok X Rt
SOUCEST U TS0 ES T 00T S0 S g0 U E TV CcTVCE ST U T O®
o £ NTUNE N TeME <% NS E 3 GE
g 5 5 g 2 g
I I N I Q S
—Alapkamat —3 hdnapos hozam —5 éves hozam

Forrds: AKK, MNB

® Magyar Nemzeti Bank (2016): Félidés jelentés 2013-2016; http://www.mnb.hu/letoltes/felidos-jelentes-2013-2016-hun-

0303.pdf
® Kicsak Gergely — Baksay Gergely (2015): A jegybanki programok hatasa az allamhéaztartas kamatkiaddsaira — Mit mutatnak a

tények?
http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-

kamatkiadasaira.pdf
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6. A PIACI SZEREPLOK KEDVEZOBBEN ITELIK MEG MAGYARORSZAGOT, MINT A HITELMINOSITOK

Magyarorszagra vonatkozéan a hitelminésiték kockazati besorolasa és a piaci szerepl6k kocka-
zati megitélése nincs 6sszhangban egymassal. A 6. dbra a CDS-felar elmult féléves atlaga és a
hdrom nagy hitelminGsité kockazati besoroldsanak atlaga kozotti osszefuggést mutatja meg.’
Err6l egyrészt leolvashatd, hogy a Magyarorszaghoz hasonlé kockazati besoroldssal (BB+) rendel-
kez6 orszagok jellemz6en magasabb CDS-felarral rendelkeznek, azaz piaci kockdzati megitélésiik
kedvezGtlenebb. Masrészt az is lathatd, hogy azok az orszdgok, amelyeket a piac Magyarorszag-
hoz hasonld kockazatunak tart — 100 és 200 bazispont kozotti CDS-felarral rendelkeznek —, azok-
nak a hitelmingsit6i kockazati besoroldsa magasabb, és jellemz6en befektetésre ajanlott katego-
ridkba tartoznak. A piaci kockazati megitélés megalapozottsagat toébb tényezd is aldtdamaszthatja.
Egyrészt a hazai 5 éves CDS-feldrra hosszabb id6horizonton is csokkené tendencia jellemz8. Mas-
részt a gazdasag emelkedd kiilsé finanszirozasi képessége, a csokkend nettd kilsé addssag, az
allamaddssag és annak devizaardnyanak mérsékl6dése mind arra utalnak, hogy Magyarorszag
makrogazdasdgi fundamentumai az elmult években er6sodtek, amelyet tébbek kdzott az Eurdpai
Bizottsdg Makrogazdasagi Egyensulytalansdagi Eljaras keretében kozzétett kedvezd értékelése is
aldtamaszt.

6. dbra: Atlagos hitelmindsitések és az 5 éves CDS-feldrak kapcsolata

AAA 4 € GERAU AAA
Uk s YUS e HK
AA+ SWE ‘\AUS AA+
AA - .'\‘FRA . QAT AA
B
AA- - X -
\CZE CHe o AA
A % e EST . A
+ T N\
J..® SLO * ISR SAU *
A , IRE_ ™\, A
LAT
A- 1 'IID_g\L\‘ MY A-
| X e o PER
BBB+ o SPA® Sl"?C\I:\ BBB+
BBB J o ITA PHI \.PAN.\ e COL .KAZ BBB
. oBUL R 7\
BBB- «MOR®ID™"~-___ BBB-
] e «POR TUR™ "==~RUS  ¢pan
BB+ HUNG S T T BRA e BB+
CRO  TTteell__
BB 1 ST BB
BB- T T T T T T T T T | BB-
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

5 éves CDS felar (bazispont)

Forrds: Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s, Datastream

http://www.mnb.hu/letoltes/palotai-daniel-kuti-zsolt-
balogh-csaba-ligeti-imre-mindharom-kiemelt-hitelminositonel-stabil-magyarorszag-adossag-besorolasanak-kilat.pdf
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7. OSSZEGZES

Osszességében Ugy gondoljuk, hogy az S&P a jegybanki programokkal kapcsolatos fenntartdsait
szamos ponton érdemes arnyalni. A jegybanki programok hatdsait a teljes gazdasag szintjén ér-
demes értékelni, mivel a koltségek és a hasznok nem ugyanazon szektoroknal jelentkeznek.
Elemzésiinkben bemutattuk, hogy a jegybanki programok jelentésen tdmogattak a koltségvetési
folyamatok alakulasat. Emellett azt is megmutattuk, hogy az 6nfinanszirozasi program kamatcse-
re-lgyletei a program mérlegdsszehlzd hatdsa miatt nem jarnak tartds tobbletkockazattal, a hi-
telezési aktivitashoz kotott kamatcsere lgyletek pedig csak révidebb ideig jelentenek az MNB
szamara nyitott kamatpoziciét. Fontos hangsulyozni, hogy a kamatkiadasokat, igy az MNB ered-
ményét is kedvezéen befolyasolja az MNB mérlegének — forintositas, NHP kifutdsa, dnfinansziro-
zasi program miatt — varhato dsszehtzédasa. Osszességében tehat a jegybank mérlegével kapcso-
latos kockazatok el6retekintve varhatdan jelent6sen csdkkennek, és igy a jegybanki programok
nem kérddjelezik meg az inflacios célkdvetés hitelességét, és nem korlatozzak a monetaris politi-
ka mozgdsterét.

»Szerkesztett vdltozatban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. dprilis 8-én.”
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