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BEVEZETES

Az Allami Szamvev6szék elndkének a Koltségvetési Tanacsban betoltott tisztségébdl adodo feladatdhoz kap-
csolodoan az Allami SzamvevGszék a koltségvetési folyamatok kockazatainak feltarasaval, értékelésével, elem-
zések készitésével timogatja a Koltségvetési Tanacsot feladatai ellatisaban. Az Allami Szamvevészék sziszte-
matikusan dolgozza fel a koltségvetési kockazatokat. Jelen elemzés célja a monetaris politika 2012-2016. évi

folyamatainak, azok koltségvetési kockazatokra gyakorolt hatasanak az elemzése.

Az MNB tv. szerint ,,az MNB elsddleges célja az drstabilitis elérése és fenntartisa. Az MNB elsddleges
céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitorendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenallo ké-
pességének novelését, a gazdasagi novekedéshez valo fenntarthato hozzdjarulasanak biztositasat és a rendelke-
zésére allo eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikdjat”. Ezeknek a céloknak az eléréséhez az MNB tv. felha-
talmazasa alapjan a jegybank kiilonboz6 monetaris politikai eszkzoket alkalmaz. Ezek a jegybanki intézkedé-
sek befolyasoljak a koltségvetési kitettséget és ezaltal a nemzetgazdasagi kockazatot. Hozzajarulnak tovabba az
allamadossag szerkezetének megvaltozasahoz, az orszag kiilso sériilékenységének csokkenéséhez, melyen ke-
resztiil javul Magyarorszag pénziigyi és befektet6i megitélése is, ami a gazdasagi novekedés mellett tarsadalmi

jelentdséggel is bir.

A monetaris politikai intézkedéseknek is vannak koltségvetést érintd kockazatai, amely kockazati tényezok
az elmult idészakban valtoztak, atértékelédtek. Az Allami Szamvevészék a 2013-ban kiadott , 4 monetdris po-
litika kéltségvetési kockdzatai, kiilonds tekintettel az adéssagszabdlyra” cimil tanulmanyéaban' a 2007-2011 ké-
z0Otti idészak vonatkozasaban elemezte ezeket a kockazati tényezoket. Az azota bekovetkezett valtozasok indo-

koljak, hogy ismételten attekintsiik a monetaris politika koltségvetési kockazatokra gyakorolt hatasat.

! https:/fasz.hu/tanulmanyok-2013-ev
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az Allami Szamvevészék 2013. év elején adta ki ,, 4 monetdris politika koltségvetési kockdzatai, kiilonos tekin-
tettel az adossagszabalyra” cimll tanulmanyat, amely a kozponti koltségvetés jegybank felé torténd fizetési ko-
telezettsége és az allamadossag alakulasa kozotti osszefiiggéseket mutatta be a 2007-2011. években. Az MNB
tv. a kozponti koltségvetés szamara téritési, azaz fizetési kotelezettséget ir eld, amennyiben a jegybanki veszte-
ségre annak eredménytartaléka nem nyujt fedezetet, tovabba ha a sajat toke részét képezo kiegyenlitési tartalék
negativ egyenlege miatt az sziikségess¢ valik.

A 2013-ban készitett tanulmany egyik felvetése az volt, hogy a jegybanki kitvényekhez valod hozzaférés meny-
nyiségi korlatozasaval csokkenthet6 a jegybank monetaris politikajaval kapcsolatos koltsége, felvetette tovabba
a devizatartalékok nagysaga miatt jelentkezd jegybanki koltségek csokkentésének lehetdségét. A 2012-t61 meg-
kezdett alapkamat csokkentéssel, a jegybanki betét 2015 szeptemberétdl bevezetett és egyre erdteljesebbé valo
mennyiségi korlatozasaval, tovabba a deviza-forint addssag aranyanak a forintadossag irdnyéba torténd elmoz-
ditisaval hasznosultak az ASZ altal tett felvetések. Jelen elemzésiink a kordbban készitett ASZ tanulmannyal
érintett idoszak Ota eltelt 5 év tapasztalata alapjan elemzi a monetaris politika 2012-2016. évek kozotti koltség-
vetési kapcsolatait, eredményének alakulasat, a kockazatok csokkentésének hatasat.

A jegybanki intézkedések eredményeképpen a 2012-2016. évek kozott a monetaris politika koltségvetési koc-
kazatai jelentésen csokkentek, a kozponti koltségvetésnek téritési kotelezettsége nem keletkezett tekintettel
arra, hogy a 2013-2016. években a jegybank nyereséget realizalt, a 2012. évi veszteségének osszege pedig nem
haladta meg az eredménytartalék dsszegét.

Az MNB iranyad6 eszkozei (jegybanki kotvény, jegybanki betét) megvaltoztatasaval, az ij nem konvencionalis
eszkozok (pl. az Onfinanszirozasi program, lakossagi devizahitelek forintositasa) bevezetésével hozzajarult az
allampapir-kereslet és ezaltal az allamadossag bels6 finanszirozasi aranyanak novekedéséhez, mely csokkentette
az orszag kiilsé sériilékenységét, devizakitettségét, biztosabbd valt az allamhaztartas finanszirozhatdsaga, a
pénziigyi rendszer stabilitasa. A kereskedelmi bankok jegybank altal befogadott likvid eszkdzallomanya az
iranyad6 eszkz mennyiségi korlatozasa miatt folyamatosan csokkent, mikozben a kereskedelmi bankok allam-
adossagon beliili finanszirozasi részaranya a 2012. évi 500 milliard forintrol 2016. évre 6 750 milliard forintra
nott. Az allamadossag devizaaranya a 2012. évi tobb mint 40%-o0s mértékrol 2016. évre 25% ala mérséklodott.
Ezen kiviil a jegybanki alapkamat csokkentése az allampapirokat terheld kamatokat és ezen keresztiil az
adossagfinanszirozasi koltségeket is csokkentette. A 2013. évben kifizetett kamatokhoz képest 2016-ban sza-
mitasaink szerint mintegy 250 milliard forint megtakaritas jelentkezett a kamatkiadasokban.

Az MNB a Novekedési Hitelprogram keretében a hitelezés élénkitése, a gazdasagi novekedés érdekében novelte
a gazdasagban 1év6 jegybankpénz mennyiségét. Az NHP programok kovetkeztében 2015-ben atmenetileg kozel
1 500 milliard forint jegybankpénz aramlott a gazdasagba. Figyelemmel az inflacios célt kovetd magatartasara,
az MNB az onfinanszirozasi program végrehajtasaval csokkentette ezt a pénzmennyiséget.

A monetaris politika maastrichti konvergencia kritériumok teljesitett mutatoira gyakorolt hatasat elemezve éles
vonal hiizhato a korabbi és a jelen elemzésiinkkel érintett id6szakok kozé. Az MNB 2013. évi jegybanki eszko-
zeinek megujitasaval tamogatta a fiskalis politikat a maastrichti kritériumok teljesitésében.

Az MNB eredményének alakulasat az elemzett idészakban a hazai alapkamat, a forintarfolyam, a forint- és a
deviza befektetéseken elérhetd hozamok, a tartalékok nagysaga hatarozta meg. Nyereségének a 2013-2016. évek
kozott stabil eredménytényezdje volt a devizaarfolyamok alakulasabol szarmazo pozitiv eredmény, ami szintén
mérsékelte a koltségvetési kockazatot. Az MNB az éves eredményét minden évben eredménytartalékba helyezte,
mely a 2013-2016 k6z6tt tobbszordsére nétt, biztositva a kés6bbi esetleges veszteségek fedezetét. Ez aldl a 2015.
évi eredmény kivételt jelentett, melybol 2016. évben 50 milliard forint osztalékot fizetett a jegybank a kozponti
koltségvetésbe, mely befizetés csokkentette a koltségvetés finanszirozasi igényét és az allamaddssagot.

Mindezekbdl levonhato az a kdvetkeztetés, hogy az elemzett idészakban folytatott monetaris politika kedvez6
hatassal volt az allamadossag finanszirozasi koltségeinek a csdkkenésére, azon keresztiil a kdltségvetési egyen-
legre és az allamadossag alakulasara, csokkentve ezzel a koltségvetési kockazatokat.

A koltségvetési téritési kotelezettség felmeriilésének hosszu tavi kockazatat azonban nem lehet kizarni a mone-
taris politikai eszk6zok kapcsan. A kovetkezo id6szak monetaris eszkdzeinek meghatarozasa soran tovabbi fi-
gyelmet kell forditani az arfolyameredmény-csokkenés és a kamatkiilonbozet negativ hatasanak a kezelésére
valo felkésziilésre.
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AZ ELEMZES CELJA ES MODSZERE

Elemzésiink célja a 2012-2016. évek tekintetében értékelni a monetaris politika hatasat a koltségvetési kockaza-
tok csokkentésére, ehhez kapcsolodoan az MNB eredményére. Az elemzés soran azokat a jegybanki eszkdzoket
vettiik nagyité ala, amelyek kozvetlentiil vagy kozvetve érdemi hatést gyakoroltak a koltségvetési egyenstlyra
¢s az adossagallomany szerkezetének megvaltoztatasdval az addssag és ezen keresztiil az addssagfinanszirozas
koltségeinek alakulasara. Az elemzésnek nem volt célja a teljes alkalmazott monetaris politikai eszkoztar atte-
kintése. Kitériink arra is, hogy a jegybank eredményességének alakulasa milyen mechanizmusokon keresztiil
hatott az allamhaztartasi egyenlegre, illetve az allamadossagra. Az elemzés kiterjed a jegybanki veszteség, illetve
a kiegyenlitési tartalékok miatti kdzponti koltségvetésbol torténd megtéritési kotelezettségre, tovabba az oszta-
lékfizetésbol szarmazo koltségvetési bevételre és a kozponti koltségvetéssel szembeni nettd pozicio alakulasara
IS.

Az elemzésiinkben bemutatjuk, hogy a monetaris politika hogyan hatott a maastrichti konvergencia kritériumok
teljesiilésére, illetve ez a hatasmechanizmus hogyan alakult a korabbi elemzésiinkkel érintett idészak ota.

Magyarorszagon a kiilonboz6 (a pénzforgalmi és az eredményszemléletil) szambavétel miatt eltér a hazai és
unids modszertan szerinti adossag-, valamint az addssag finanszirozasi koltségeinek szamitisa. Az EU statiszti-
kai modszertana a statisztikai értelemben vett llamhaztartas (a kormanyzati szektor) kiadédsait veszi szimba. Az
allamhaztartasba tartozo szervezetek kore az ESA2010 modszertana szerint eltér attol a szervezeti kortol, ame-
lyet az allamhaztartasi torvény allamhaztartasi szervezetként meghataroz. Az uniés modszertan szerint a nem
koltségvetési szervezetként miikodo, de kozjavakat eldallitd szervezeti egységek (gazdasagi tarsasagok, nonpro-
fit szervezetek) is besorolasra keriilnek a kormanyzati szektorba tekintettel arra, hogy az allamaddssag csokken-
tése az unios modszertan szerinti adossagmutatd csokkentésére iranyul. A KSH az EDP jelentésekben is az unios
modszertan szerinti finanszirozasi koltségeket jeleniti meg, ezért elemzésiinkben az allamaddssagot nem csak
az allamhaztartas (koltségvetési szféra) adossagaval azonositottuk, az allamhaztartasba tartozo szervezetek szé-
les korét érintden a teljes ,,kormanyzati szektorra”értelmeztiik.

Az elemzés soran felhasznaltuk az ASZ altal alkalmazott, és nyilvanossagra hozott, hatalyban 1évé modszertani
eldirasok figyelembevételével az MNB honlapjan megjelent adatokat, informaciokat, elemzéseket, jelentéseket,
tovabba a KSH, az AKK és az EUROSTAT témat érint6 adatait. Esetenként az adatokbol iddsorokat szamolva
mutattuk be az adott kérdéskort jellemzo trendet. Az elemzés a 2012-2016 kozotti iddszakot dolgozza fel, de
ezen beliil a 2012. évi folyamatok bemutatasahoz bazisként a 2011. december végi adatokat is felhasznaltuk.
Néhany esetben a hosszu tavi folyamatok elemezhetésége érdekében visszatekintettiink a 2012 el6tti évekre is
és az el6z6 ASZ tanulmany altal elemzett id3szakra, tovabba a kockazatok jovébeni alakulasanak elemzéséhez
a 2017. évet kovetd adatokra, pénziigyi mindsitésekre is kitekintiink.
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(I A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZOK MUKODESENE

MECHANIZMUSA ES HATASA AZ ALLAMHAZTARTAS
EGYENLEGERE ES AZ ALLAMADOSSAGRA

1.1. Az MNB monetaris eszkoztaranak megujitasa

1.1.1. A hagyomanyos monetaris politikai eszkzok véltozasa

A jegybank monetaris politikajan keresztiil eldsegiti a nemzeti fizetdeszkoz vasarloerejének védelmét, megte-
remti és megorzi a pénziigyi egyensulyt a nemzetgazdasag stabilitasa érdekében és timogatja a gazdasagi ndve-
kedést. A monetaris politika meghatarozasaért és megvalositasaért Magyarorszag Alaptorvénye értelmében az
MNB 6nalldan felelds. A jegybank monetaris tevékenysége hatast gyakorol a koltségvetés egyenlegére és azon
keresztiil kdzvetetten az dllamadossag alakuldsara. Az dllamadossdg kamatkoltségei az dllamhaztartasi kiadasok
korébe tartoznak, ezért a jegybank iranyado eszkozének kamatszintje, valamint a devizaarfolyamok alakulasa
meghataroz6 befolyassal birnak az dllamaddssag finanszirozasanak koltségére, és azon keresztiil a kdltségvetési
deficit nagysagara.

A jegybank monetaris eszkoztarat 2013-tol kezdte el megvaltoztatni, melyhez a 2013. szeptember 27-t61 ha-
talyba 1épett MNB tv. altal kib6vitett jegybanki célrendszer biztositotta tobbek kozott a jogszabalyi hatteret.

Az iranyadé eszkoz valtozasa

Az MNB 2013-2015. években tobbszor megvaltoztatta iranyadd eszkozét: a kéthetes MNB kétvényt 2014.
augusztus 1-jét6l a kéthetes jegybanki betét valtotta fel, majd 2015 szeptemberét6l a harom honapos jegy-
banki betét Keriilt bevezetésre. Az iranyad6 eszk6zokben végrehajtott valtoztatasok hatasara a kereskedelmi
bankok jegybanknal elhelyezett iranyadd eszk6z allomanya két év alatt 2016 végére 84%-kal, 5 500 milliard
forintrol 900 milliard forintra csokkent?,

Ennek eredményeként a kereskedelmi bankok az MNB iranyad6 eszkoze helyett egyre novekvo nagysagrendben
¢és egyre hosszabb lejarati idejli dllampapirokat vasaroltak. Ezaltal a kereskedelmi bankok allamadéssag finan-
szirozason beliili részesedése a 2012. év elején fennallo mintegy 500 milliard forintrdl 2016. év végére kozel
6 750 milliard forintra emelkedett, amely megkozelitleg az allamaddssag 27%-4t finanszirozta®. Az allampapir
allomanyuk novekedésével a kereskedelmi bankok jegybank altal befogadott likvid eszkéz allomanya csokkent,
amely a jegybank kamatkoltségét is mérsékelte, javitva ezzel a jegybanki eredményt.

A jegybanki alapkamat valtozasa

A 2010-2011. évben az allampapirok kibocsatasa mintegy 6%-0s kamat mellett volt biztosithato. A magas kamat
0sztonozte a befektetéseket. Ugyanakkor az idészak kormanyzati intézkedéseinek hatasara felszabadulo lakos-
sagi likviditas lehetOséget biztositott a lakossagi adossag csokkentésére. Ezek egyiittesen mérséklGen hatottak a
fogyasztasra. A fogyasztas csokkenésével egy idoben az inflacio is csokkent, ami kdzvetve csokkentette a gaz-
dasagi novekedést és ezaltal a koltségvetés bevételeit. Ezek a folyamatok kedvez6tleniil hatottak a koltségvetési
hiany alakulasara.

Az MNB Monetaris Tanacsa 2012 augusztusaban a 6,75%-on tartott alapkamatot az 1. abra altal szemléltetett
harom kamatcsokkentési ciklusban 2016. majus végére 0,9%-ra mérsékelte, mely 2016. év végére sem valtozott.

?Nagy M.—Virdg B: Sikeres a jegybank nem konvencionalis lazitdsa https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-gvi-
sajtokozlemenyek/nagy-marton-virag-barnabas-sikeres-a-jegybank-nemkonvencionalis-lazitasa

3 Nagy Marton — Hoffmann Mihély: Az 6nfinanszirozds aktualis kérdései
https:www.mnb.hu/letoltes/irs-kivezetes-20160510-szerkeszett prezentacio.pptx
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1. dbra
A jegybanki alapkamat alakuldsa a 2012-2016. években
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1. ciklus 2. ciklus 3. ciklus

Forrds: MNB honlapjdn a jegybanki alapkamat alakuldsa adatbazis adatai alapjin ASZ szerkesztés

Az MNB az alapkamat csokkentéssel azt a célt tiizte ki, hogy az inflacié 2012-2014. években az altala megha-
tarozott 3%-0s, majd 2015-t61 a 3+1%-os inflacios értéket elérje, illetve megkozelitse.

A 2012. évben az alapkamat csokkentése ellenére az 5 éven tali kamatszint névekedett, ami kedvezotleniil hatott
az allamadossag finanszirozasi koltségeinek alakulasara. A recessziot kdvetden a gazdasagi ndvekedés beindi-
tasahoz a fiskalis politika mellett monetaris politikai eszk6zokre is sziikség volt. 2013-t61 az MNB bevezette a
nem konvencionalis eszkozoket, illetve kezdte a hagyomanyos eszkdzeit megvaltoztatni.

A 2013-2016. években — a gazdasagpolitikai célkitiizésekkel dsszhangban — a jegybanki alapkamattal kozel ara-
nyosan, folyamatosan csokkent a hosszll tdvii kamatszint, ami kedvez6 hatast gyakorolt az allamadosséag finan-
szirozasi koltségeinek csokkentése révén a koltségvetési egyenleg, és ezaltal az allamadossag alakulasara.

Az allamadossag finanszirozasi koltségeire hatast gyakorld fobb mutatok alakulasat a 2012-2016. évek kozott —
a2011. év végi adatokat bazisnak tekintve — a 2. abra mutatja:

2. abra
Az inflacié és a hosszu tavii kamatszint alakuldsa a 2012-2016. években (%)
8
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5 — \
4 —
3 \
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Forrds: KSH, MNB, EUROSTAT adatok alapjin ASZ szerkesztés
A valaszthato tartalékrata eltorlése

Az MNB 2015 decemberében a bankok altal korabban valaszthaté tartalékrendszert egységesen 2%-0s, majd
2016. év végetdl 1%-0s kotelezo tartalékot eldird rendszerré alakitotta. Ennek hatasa egyrészt a kereskedelmi
bankok felszabadulé pénzeszkdzeinek allampapirokba fektetésében nyilvanult meg, tovabba megndvekedetett a
kereskedelmi bankok altal kihelyezhetd hitelallomany, ami a forgalomban 1év6 pénz mennyiségének novelésével
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a gazdasagi novekedés iranyaba hatott. Ez — 6sszhangban a gazdasagpolitikai torekvésekkel — tovabb javitotta
az allamadossag forint alapu finanszirozasanak aranyat.

Arfolyamhatis

Az elemzéssel érintett években a bearamlo uniods forrasok biztositottak a gazdasag devizaigényének finansziro-
zaséhoz sziikséges forrasokat és lehetdvé tették a lakossagi devizahitelek forintositisat. Az EU tdmogatasok
kedvezményezettek felé torténd kifizetéséhez a forint konvertalasat a jegybank biztositotta. Tovabbi fedezetet
nyujtottak ezekhez a miiveletekhez az IMF-EU-t0] a gazdasagi valsag idején, alacsony arfolyam mellett felvett
hitelek is, amelyek felhasznalasahoz kapcsolodo devizamiiveletek soran a jegybank arfolyamnyereséget reali-
zalt.

1.1.2. A jegybank altal alkalmazott nem konvenciondlis monetaris politikai eszkdzok

A Novekedési Hitelprogram (NHP) és a Novekedés Tamogato Program (NTP), mint a hitelezés osztonzé-
sének eszkozei

Az NHP és az NTP bevezetésével az MNB a kkv szektor hitelfelvételi lehetéségeit tamogatta. Az alacsony
kamatozasu — jegybanki alapkamathoz kozeli — hitel a devizédban fennallé hitelek kivaltasat, ezzel az arfolyam-
kockazat megszlinését, masodsorban a beruhazasok fellendiilését 6sztondzte, mely hozzajarult a magyar foglal-
koztatasban jelentds szerepet betoltd Kisvallalkozasok miikodésének stabilizalodasahoz és a gazdasag élénkité-
s¢hez.

Az NHP els6 szakaszaban (2013 junius — augusztus) a devizaban fennallo hitelkivaltas valosult meg. A kkv-k
torlesztésre vonatkozo pénziigyi dontései tervezhetévé valtak, tekintettel a konstrukcio 2,5%-ban maximalizalt
hitelkamatlabara. A kereskedelmi bankok 0%-0s kamaton kaptak a jegybankt6l az NHP hitelek kibocsatasahoz
sziikséges forrasokat, ami a kamateredmény csokkenése miatt az MNB nyereségét negativan befolyasolta, azon-
ban tarsadalmi és gazdasagi hatasa mellett ez masodlagos volt.

Az NHP masodik szakaszara (2013 oktober — 2015 december) els6sorban beruhazasi hitelek kihelyezése volt
a jellemzo6. A masodik szakasszal parhuzamosan indult el a kdzepes kockazatl vallalkozasok hitelezését tamo-
gato NHP+ konstrukcio. A 2016. év elején az NTP részeként kezd6dott meg az NHP harmadik szakasza (2016.
januar 1.-2017 marcius), mely a kereskedelmi bankok szamara hossza futamidejii, piaci alapu hitelezésre ira-
nyuld dsztdnzési rendszer volt!, melyhez egy kamatcsere iigylet (HIRS) kapcsolodott. A harmadik szakasz ré-
szeként kerilt bevezetésre a Piaci Hitelprogram (PHP), ami szintén a bankok piaci hitelezési lehet6ségeit tamo-
gatta.

Az MNB az NHP keretében a hitelezés élénkitése, a gazdasagi novekedés érdekében pénzteremto hitellel ndvelte
a gazdasagban 1év6 jegybankpénz mennyiségét. Az NHP programok kovetkeztében a 2015. évben atmenetileg
kozel 1 500 milliard forint jegybankpénz dramlott a gazdasagba®, amelynek csokkentése a kovetkezOkben be-
mutatasra keriild 6nfinanszirozasi program végrehajtasaval tortént meg.

Az onfinanszirozasi program, mint a kiilso sériilékenység mérséklésének programja

Az MNB 2014 aprilisaban bevezette a jegybanki eszk6zok szerkezetét megvaltoztatd onfinanszirozasi progra-
mot. Az dnfinanszirozasi program bevezetése keretében keriilt sor a kéthetes jegybanki kotvény kéthetes betétté
valo atvaltoztatdsara 2014 augusztus elején, melynek jegyzésére a kiilfoldiek és a nem banki szereplok szamara
nem volt lehetdség, tovabba az IRS kamatcsere eszkoz bevezetésére. Az Onfinanszirozasi program 2015. év
kozepéig tobb 1épéssorozatot foglalt magiba, melyekben a jegybank, az AKK és a hazai kereskedelmi bankok
miikodtek egyiitt.

A program intézkedéseinek hatasara a jegybank iranyado eszk6zének likviditasa és mennyisége folyamatosan
csokkent, ami a hazai bankokat egyre novekvo allomanyu értékpapir tartasara 6sztonozte. A felszabadulo forra-
saibol a magyar bankrendszer jelents mértékben novelte allampapir allomanyat. Azaltal, hogy a kereskedelmi
bankok az onfinanszirozasi program bevezetésével az allamaddssag finanszirozasaban nagyobb részt vallaltak,
csokkent az allampapirpiac devizakilfoldi tigyfelektél — jellemzéen devizaban — vald fliggése, nétt az adossag

4 Parragh Bianka: Monetéris hitvitak - A megvéltozott jegybanki szerepfelfogas eredményei; Pénziigyi szemle 2017/2 234-250. oldal
5 Suranyi Gydrgy: Cél és valosag: Az MNB monetéris politika kudarcai 2016. méajus 14.
http://www.portfolio.hu/gazdasag/cel-es-valosag-az-mnb-monetaris-politika-kudarcai.231575.html
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bels6 finanszirozasanak aranya. Ennek hatasara csokkent az orszag kiils6 kitettsége, amely csokkentette a ka-
matszintben megjelend orszagkockazati felarat. Mig 2014. év tavaszaig a kereskedelmi bankok elsésorban rovid
futamidén at finansziroztak a magyar koltségvetést, 2016-ban a forint allampapirok piacan mar a hazai bank-
rendszer volt a legmeghatarozobb szerepld és jelentGsen nott az allamadossag finanszirozasaban a lakossag sze-
repe is. Az allamadosag devizaaranyanak csokkenése a finanszirozashoz sziikséges devizatartalék csokkenésén
keresztiil hozzajarult az MNB mérlegének sziikiiléséhez.

A feltételes kamatcsere eszkézok, mint a banki kockazatok mérséklését segité eszkozok

A kereskedelmi banki forrasoknak a jegybank iranyadé eszk6zébdl valo kiaramlasa — a likviditas csokkenése
mellett — novelte a bankok kamatkockazatat, melynek kezelése az MNB altal bevezetett 3, 5 és késobb 10 éves
futamidejii kamatcsere eszkoz (IRS) segitségével valosult meg. Az IRS {igylet soran a bankok fix hozamu al-
lampapirjait az MNB véltozé kamatozasuva konvertalta. Az NHP piaci hitelezéstivé alakitidsanak folyamataban
bevezetett feltételes kamatcsere-iigyletet (HIRS) koté bankok az tigylet értékének legalabb negyedével novelték
a kkv szektor iranyéaba kihelyezett hitelalloméanyukat.

Az MNB két kamatcsere-eszkzének allomanya 2016 juliusara tobb mint 2 500 milliard forint lett. Ebbol 780
milliard forintot tett ki a 3 éves lejaratih HIRS és 652 milliard forintot a 3 éves lejaratti IRS-eszkoz. Az 5 éveset
904 milliard forint, a 10 éveset 175 millird forint értékben jegyezték a bankok®.

A lakossagi devizahitelek forintositasa (2014-2015)

A devizahitelek kivezetése vagy forintositasa a gazdasagi folyamatokra kedvez6 hatas gyakorolt, mivel az arfo-
lyam gyengiilése miatti tobbletterhek a devizaban eladdsodott lakossagot nem terhelték tovabb. A pénziigyi fo-
lyamatnak jelentds tarsadalmi hatasa is volt. A torlesztési kotelezettségek kiszamithatova valasaval stabilizalo-
dott az érintett magyar csaladok helyzete. A devizakonvertalashoz sziikséges jegybanki devizatartalék Gsszege
2014. év nyarara fedezetet nyujtott a kereskedelmi bankok forintositashoz sziikséges mintegy 8 milliard eurd
koriili’ devizakeresletére. A devizahitelek kivezetése a bankrendszer, illetve a pénziigyi rendszer er8sddését
okozta, mely szintén egyiitt jart az orszag kiilso sériilékenységének csokkenésével. Ez csokkentette Magyaror-
szag kockazati felarat, ezen keresztiil pedig az 4llamadossag finanszirozasi koltségét.

113. Az orszagkockazati mutaté alakulasa

A magyar orszagkockazati mutatd (CDS felarak) alakulasa visszaigazolja az orszagkockazat jelent6s csokkené-
sét a 2012-2016 kozotti idészakban. A magyar CDS felarak a 2008-2009-es években, a globalis vilaggazdasagi
valsag idején kiemelkedden magas értékre emelkedtek. Ebben az iddszakban az 5 éves magyar forint és deviza
allamkotvények CDS felara a 600-700 bazispontot (6-7%-ot) is meghaladta. A magyar CDS felar ezt kdvetden
csokkent, 2012. masodik félévében ismét emelkedett, majd 2014 kozepére 200 pont koriili értékre esett vissza.
2017 szeptemberében az addigi legalacsonyabb, 98 bazispontra csokkent az 5 éves magyar CDS felar, ami Ma-
gyarorszag és a magyar gazdasag kiilfold részérdl egyre kedvezobb megitélését mutatja. Ennek kovetkeztében a
magyar dllamaddssag egyre olcsobban finanszirozhato, kevesebb kockéazatot jelent a koltségvetés szamara®,

1.2. A hagyomanyos és az 1ij eszkozok kozvetlen és kozvetett hatasai az
allamhaztartas egyenlegére és az allamadossag alakulasara

1.2.1. A hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok véltoztatisanak hatésa és kockézata a koltségvetésre

A jegybank iranyado eszkozének valtoztatasaval megnétt a banki kereslet az allampapirok irant. Ennek eredmé-
nyeként 2012-2016. évek kozott jelentésen megndtt a kereskedelmi bankok részesedése az allamadossag finan-
szirozasaban. Az alapkamat csokkentése és az allampapirok megnovekvé banki keresletének hatasara csokkentek
az allampapirok utan fizetett hozamok, ami csokkentette az MNB koltségét. Ez rovidtavon kisebb, hosszabb
tavon jelentds mértékben jarult hozza az allamadossag finanszirozasi koltségeinek csokkentéséhez, kedvezd ha-
tast gyakorolva a koltségvetési egyenlegre és azon keresztiil — a deficites gazdalkodasra tekintettel — a GDP
aranyos allamadossag alakulasara. Kedvez6 iranyu valtozasok kovetkeztek be a hitelkondiciok korében is. Az

Az Onfinanszirozasi program elsé két éve - Tanulméanykotet https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-
eve-tanulmanykotet.pdf 28. o.

7 Kolozsi Pal Péter — Banai Adam — Vonnak Balazs: A lakossagi deviza-jelzaloghitelek kivezetése: idozités és keretrendszer; Hitelintézeti
Szemle 14. évfolyam, 2015. szeptember 60-87. oldal

8 https://www.portfolio.hu/deviza-kotveny/allampapir/tortenelmi-melypontra-esett-a-magyar-allam-csodkockazata.263053.html
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alacsony hitelkamatok novelték a gazdasag szerepldinek hitelkeresletét, amely hosszitavon a gazdasagi noveke-

srcr

tovabb javult a 2016. évben kezd6dott kedvezo hitelmindsitések eredményeképpen.
A magyar hitelmindsités alakulisa

2013-2016. évek kozott Magyarorszag makrogazdasagi mutatoi jelentdsen javultak. Az altalanos gazdasagi hely-
zet javulasa a hazai hossz lejaratu allampapirok kedvez6bb kockazati besorolasaban is nyomon kévethet6. En-
nek eredményeképpen az allamadossag finanszirozasi koltségei csokkentek. A rovid tava kilatasok is kedvezdek.

A harom nemzetkozi hitelminésitd intézet — Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service, Fitch Ratings — az
elmult években a magyar allamkotvények kockazati besorolasat kedvezo iranyban modositotta. A Fitch Ratings
2016. majus 20-an a devizaalapii magyar allamkotvények besorolasat befektetésre ajanlott kategéridba mindsi-
tette (,,BBB-"). A Fitch Ratingsnél a forintalapu magyar allamkotvények besorolasa korabban is befektetésre
ajanlott kategoriaban volt (,,BBB-,,). A Standard & Poor’s hitelmindésité intézet 2016. szeptember 16-an a magyar
forint és deviza allamkotvények kockazati besorolasat szintén felmindsitette befektetésre ajanlott kategoriaba
(,,BBB-,,). Végiil 2016. november 4-¢n a harmadik nagy hitelmindsit6, a Moody’s is felfelé modositotta a hossza
tavil magyar deviza és forint allamadossag hitelbesorolasat, befektetésre ajanlott kategoriaba (,,Baa3”). Ezen id6-
ponttol mindharom hitelmindésiténél a magyar forint és deviza allamkotvény (allamadossag) kockazati besorolasa
befektetésre ajanlott kategdridban talalhatd. Ez lényegesen megkdnnyiti a magyar allamadossag (re)finansziro-
zasat, mert tovabbi befektetok el6tt nyitja meg a lehet6séget magyar allampapirok vasarlasara. A harom hitelmi-
ndsité a magyar rovidtava kilatasokat is kedvezd iranyunak értékelte a 2017. év végén. A Standard & Poor’s és
Fitch Rating hitelmindsitok a magyar forint és deviza allamkotvények kockazati besorolasat pozitiv kilatastinak
mindsitette, mely tovabbi felmindsités lehetoségét vetiti eld. Ezzel az dllamadossag finanszirozésa, refinansziro-
zasa kedvezoen alakulhat a kovetkez6 idészakban is. A makrogazdasagi kornyezet javulasa és a felmindsitések
kedvezo hatéast gyakoroltak és gyakorolnak a fizetett kamatok szintjére. A kockazati szint csokkenése alacso-
nyabb kamatokkal, alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel jar, ami kedvez6 hatast gyakorolnak az allamhaztar-

crer

1.2.2. A nem konvencionalis eszkozok hatésa a koltségvetési folyamatokra

Az NHP keretében a kkv szektornak biztositott alacsony kamat javitotta a kis- és kozepes vallalatok hitelella-
tottsagat, tovabba beruhazas-0sztonzo hatasa emelte a gazdasag hosszabb tavi novekedési képességét. Az NHP
harom szakaszaban és az NHP+ konstrukcio keretében a bankok tobb mint 2 800 milliard forint értéki hitelszer-
z6dést kotottek, kozel 40 ezer kkv jutott kedvez6 finanszirozashoz. A nyujtott hitelek 2% koriili mértékben ja-
rulhattak hozza a GDP novekedéséhez™®. A HIRS kamatcsere iigyletekhez kapcsolodoan —a PHP-ra 4ttérés soran
— a kereskedelmi bankok az MNB altal el6irtaknak megfeleléen a 2016. évben 200 milliard forintos vallalast
tettek kkv-hitelezésiik novelésére, amit kozel 50%-kal tulteljesitettek™.

A hitelt felvevo Kis- és kozépvallalkozasok hitelallomany-szerkezete az arfolyamkockazat megsziinésével, a fix
kamat biztositasaval és a hitelek jellemzéen hosszl lejarata miatt kedvezobbé valt. Hatasara egyrészt megallt a
kkv hitelallomany évek ota tartd 5-7%-os csokkenése'?, masrészt a hitelezés nagyobb intenzitast lett. Ahogy az
1. tablazat is mutatja kozvetett hatasként jelentkezett a kisvallalkozasok szamanak, valamint az altaluk foglal-
koztatottak szdmanak a novekedése. A beruhazasok és a forgoeszkoz feltdltések novelték a piaci keresletet,
amely a GDP emelkedésének iranyaba hatott. A vallalkozasok eredményének javulasa ndvelte az addalapot, ami
a koltségvetés bevételeinek novelésével csokkentdleg hatott az allamhaztartas hianyara.

9 http://www.akk.hu/hu/oldal/statisztika

10 A Novekedési Hitelprogram eredményei 2017.; 2017. junius 13.
https://www.mnb.hu/letoltes/a-novekedesi-hitelprogram-eredmenyei-honlapra-20170613.pdf

11 pénziigyi szemle online: A hazai problémak hazai megoldésokat igényelnek - interjii Kolozsi Pal Péterrel az MNB monetéris politikai
eszkoztaranak megujitasarol; Pénziigyi szemle online 2017. julius 10.
http://www.penzugyiszemle.hu/interju/a-hazai-problemak-hazai-megoldasokat-igenyelnek-interju-kolozsi-pal-peterrel-az-mnb-
monetaris-politikai-eszkoztaranak-mequjitasarol

12 parragh Bianka: Monetéris hitvitak - A megvéltozott jegybanki szerepfelfogas eredményei; Pénziigyi szemle 2017/2 234-250.0.
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1. tablazat

A kis-és kozépvallalkozasok szamanak és a foglalkoztatottak létszamanak alakulasa (2013-2015.)

Kategbri Villalkozasok | Foglalkoztatot- Villalkozasok Foglalkoztatot- Villalkozasok Foglalkoztatot-
ategoria
g szama/db tak létszama/fo szama/db tak létszama/fo szama/db tak létszama/fo

2013. 2014. 2015.
0 f6s mikro 9220 _ 2063 - 5786 -
vallalkozasok!®
1 f6s mikro 392914 392 914 424110 424110 461 151 461 151
vallalkozasok
29 f6smikro 7500, 584 438 170 329 583 478 170 322 587 308
vallalkozasok
K‘sva::)alik"“' 29197 473 362 30372 494 046 32013 521 196
Kozépvallalko-
iEprilall e 4961 370 187 5041 369 244 5144 382 627
zasok
Osszesen 609 466 1820 901 631915 1870878 674 416 1952 282

Forrds: KSH adatok alapjin ASZ szerkesztés

Az onfinanszirozasi program eredményeként az allamaddssag-finanszirozas forint iranyaba torténd elmozdu-
lasanak hatasara csokkent a magyar gazdasag kiilsé sériilékenysége. A banki allampapir-kereslet ndvekedé-
sével parhuzamosan csokkent a forint allampapirok hozama. A 2014. évt6l kezdodéen folyamatosan nétt a belsd
finanszirozas aranya, igy biztosabba valt az dllamhaztartds finanszirozhatosaga, a pénziigyi rendszer stabilitdsa.
Az allampapirok alacsonyabb kamatkiadasai egyuttal az allamadossag finanszirozasi koltségeinek csokkenése
iranyaba hatottak. Az alacsonyabb kiils6 adossag, illetve az adossagnak a forint iranyaba eltolodott szerkezete
csokkentette az orszag kockazati felarat. Az onfinanszirozasi program eredményeként az AKK-n keresztiil a
Magyar Allam 2016 juliusaig t5bb mint 9 millidrd euro devizaaddssagot fizetett vissza forintban'¥, amely kovet-
keztében 40%-161 25% ald csokkent az allamadossag devizaardnya®. Csokkent tovabba a kiilfoldiek és nott a
hazai bankrendszer szerepe az allamadodssag finanszirozdsaban. A kozponti koltségvetés adossdganak 2012-
2016. év kozotti szerkezeti valtozasat mutatja be a 2. tablazat. A kdzponti kdltségvetés adossagelemeinek lejarati
szerkezetét a 2018-2031. év kozotti idoszakra az 1. melléklet mutatja.

2. tablazat

A kozponti koltségvetés adéssagszerkezetének alakuldsa 2012-2016 években*

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Devizaban fennallé adéssag

83266 8904.9 89579 77358 62565
(Mrd Ft)
Az bsszes adossig 40,1% 40,5% 37,5% 31,3% 24,6%
szazalékaban
Forintban fennallé adéssig 120424 129764 146120 162079 18430,9
(Mrd Ft)
Az osszes adossag 58,1% 59,0% 61,2% 65,6% 72,5%

szazalékaban
*Egyéb kotelezettségek nélkiil
Forras: KSH EDP jelentések

13 KSH jelzd, a foglalkoztatottal nem rendelkezé vallalkozasokra

14 Hoffmann Mihaly — Kolozsi P4l Péter: Biztonsagos szinten az MNB tartalékai; 2017. januér 13.
http://www.portfolio.hu/gazdasag/biztonsagos-szinten-az-mnb-tartalekai.242473.html

15 Kicsak Gergely: Az EU-hitel utolso részletének torlesztése egyszerre csokkentette az orszag sériilékenységét és az adosségfinanszirozas
koltségét 2016. aprilis 6.
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/monetaris-politika/kicsak-gergely-az-eu-hitel-utolso-reszletenek-torlesztese-eqy-
szerre-csokkentette-az-orszag-serulekenyseget-es-az-adossagfinanszirozas-koltseget
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Az 6nfinanszirozasi programhoz kapcsolododan a jegybank altal bevezetett kamatcsere eszkozok koziil az IRS
a bankok allampapir vasarlasanak 6sztonozése mellett kiilondsen a hosszl lejaratu allamkotvényhozamok csok-
kenésére volt hatassal. A bankok és a lakossagi befektetok allampapirok irant megnovekvd kereslete egyrészt
csokkentette a rovid- és hosszu tavi kamatokat, masrészt mérsékelte a kockazati felarakat, amely kedvezden
hatott az allamadossag kamatkiadasaira. Ezzel érezhet6vé valt a monetaris politika hatasa a koltségvetési koc-
kazatok csokkentésére. A HIRS szélesitette a kereskedelmi bankok kkv szektor felé iranyul6 hitelezési kinalatat,
feltételeit. Ezzel a jegybank a gazdasagi novekedés fellenditésében jatszott szerepet.

Az 6nfinanszirozasi programhoz kapcsolodo jegybanki intézkedések — az adossagkezelési koltségek csokkentése
utjan — pozitivan hatottak a koltségvetés egyenlegére, tovabba az allamadossag nagysagara, ugyanakkor a jegy-
banki eszkozcserék novelték a jegybank kamatkockéazatat. A kamatcsere eszkdzokkel vallalt kamatveszteség a
jegybank mérlegében az IRS-nél 3-10 évig, a HIRS-nél 3 évig all fenn. Ilyen hossza tavon nehezen becsiilhetd
meg, hogy a sterilizacios allomany tartasdval kapcsolatos koltségesokkenés mekkora dsszegben lesz fenntart-
hato. Kiilonosen az IRS esetében magas a jegybanki kockazat-atvallalas miatt a jegybanki veszteségtényezo
bekovetkezésének lehetésége, ami kockazatot hordoz a koltségvetési megtérités tekintetében is.
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A MONETARIS POLITIKA HATASA AZ ALLAMADOSSAG FINANSZIROZAS]I
KOLTSEGEINEK ALAKULASARA A 2012-2016. EVEKBEN|

2.1. Az allamadossag finanszirozasi koltségeinek alakuldsa 2012-2016. években

A fiskalis politikdban valtozasokat eredményezett, hogy az Orszaggyiilés az adossagszabaly létrehozasaval, an-
nak Alaptorvénybe foglalasaval 2012. januar 1-jét6l alkotmanyos szintre emelte az adossag folyamatos csok-
kentésének céljat. Ekkortol kormanyzati és gazdasagpolitikai célként meghatarozasra keriilt, hogy a magas el-
adosodottsagot mérsékelni kell, tovabba a GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt a 3%-0s maastrichti kritérium
ala kell csokkenteni. A fiskalis politika intézkedéseinek eredményeként a 2012. évben tobbletet mutatott az al-
lamhaztartas GDP-aranyos elsddleges egyenlege, ami a kovetkezd években folyamatossé valt. A jegybank mo-
netaris politikaja ekkor még elsdsorban jogszabalyi feladataként az arstabilitas fenntartasara sszpontositott. A
hagyomanyos jegybanki eszk6zok 2013. évi megvaltoztatasanak és a nem konvencionalis eszkdzok egyre szé-
lesebb korii bevezetésének és alkalmazasanak hatasai a 2014. évtdl jelentkeztek az adossagfinanszirozasi kolt-
ségek alakulasdban.

Az MNB kamatpolitikaja — a gazdasagban érvényesiil6 hozamszinten keresztiil — az allamhaztartas finansziro-
zasi koltségeire hatast gyakorolt. A kamatcsokkentési ciklusok eredményeként csokkent a forint allampapirok
hozamszintje. Az alapkamat csokkentések titemét szorosan kovette a révidebb futamidejii allampapirok kamat-
szintje, mig a hosszu lejarat allampapirok kamata az alapkamat csokkenésének mintegy 60-70%-at tette ki. Az
allamhaztartas kamatterheinek csokkenése a koltségvetési egyenleg, valamint a GDP aranyos allamadossag ja-
vulasat okozta annak ellenére, hogy 2012. év kivételével a nominalis adossag névekvd tendenciat mutatott mi-
kozben, a 2015-2016. években a ndvekedés iiteme a 2014. évihez képest folyamatosan csdkkent. A 3. tablazat a
kamatkoltségek és az adossag allomanyanak, valtozasanak az alakulasat szemlélteti.

3. tablazat

A kormanyzati szektor adossaganak és kamatkoltségeinek alakulasa 2011-2016. években

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Korményzati szektor brutté adossaga (Mrd Ft)

ESA 22720,7 224141 23076,2 24514,2 25403,2 25921,8
Az adodssag valtozasanak iiteme el6z6 évhez
Képest (%) - -1,3 3,0 6,2 3,6 2,0
bbol rovid lejarati adossag (ESA/EDP

?Mr(()j ;’)“ cjdratd ad6ssdg ( ) 23998 30753 33952 33470 38344 47997
rovid lejarata adossag aranya (%) 10,6 13,7 14,7 13,7 15,1 18,5
kormanyzati szektor konszolidalt kamatki-
adésa (Mrd Ft) 11724 1314,4 1363,5 1299,1 1199,0 11175
valtozas az el6z6 évhez képest (Mrd Ft) = 142,0 49,1 -64,4 -100,1 -81,5
valtozas 2013-hoz képest (Mrd Ft) = - - 64,4 164,5 246,0
valtozas az el6z6 évhez képest (%) 5 12,1 3,7 4,7 7,7 -6,8
véltozas 2013-hoz képest (%) = - - -4,7 -12,1 -18,0

Forrds: KSH, EDP jelentések adatai alapjin ASZ szerkesztés

A 3. tablazat adatai mutatjak, hogy az allamadossag nominalis értéke 2013-ban 3,0%-kal, 2014-ben 6,2%-Kkal,
2015-ben 3,6%-kal, 2016-ban pedig 2,0%-kal volt magasabb az el6z6 évinél. A 2011. évi bazishoz képest a
2016. évben a kormanyzati szektor hosszua lejarata bruttd adossaga 3,9%-kal nétt, mely kockazatot jelentett a
kamatkiadasok hosszu tava alakulasara.

A 2012. januar 1-jén a 7 %-0s jegybanki alapkamat, az 5,7 %-os inflacio, valamint a GDP csokkenése, tovabba
a hosszl tava kamatszint emelkedése az adossagfinanszirozas koltségeinek nominalis alakulasat kedvezotleniil
érintette. A jegybanki alapkamat csokkentése Magyarorszagon a nemzetkozi kornyezethez képest késén kezd6-
dott meg, igy késleltetett modon befolyasolta a kamatszint alakulasat, az allampapirok atarazoédasa nem azonnal
tortént meg. Ennek kovetkeztében az allamadossag konszolidalt kamatkiadasa 2012-ben 12,1%-kal magasabb
volt, mint az el6z6 évben. A kormanyzati szektor konszolidalt kamatkiadasai 2012. évben az el6z6 évihez képest
142,0 milliard forinttal emelkedtek. 2013-ra a kifizetett kamatok 1 363,5 milliard forintra néttek, ami az el6z6
évhez képest mar mérsékeltebb, de tovabbi 3,7%-o0s ndvekedést jelentett. Az alapkamat csokkentés hatasara a
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kormanyzati szektor konszolidalt kamatkiadasai 2014-t6] kezdtek dinamikusan csokkenni. A 2013. évben kifi-
zetett kamatokhoz képest 2014-ben 64,4 milliard forint, tovabba kumulaltan 2015-ben 164,5 milliard forint,
valamint 2016-ban 246,0 milliard forint megtakaritas jelentkezett a kamatkiadasokban.

A kamatkiadasok csokkenése nemcsak az alapkamat és a hosszu tavii kamatszint csokkenésével volt osszefiig-
gésben. Szerepet jatszott benne, hogy a jegybank a 2013. évtdl kezdédéen nem konvencionalis eszkozok alkal-
mazaséaval aktiv szerepet vallalt a gazdasagélénkitd folyamatok befolydsolasdban, kdzremiikodott tovabba az
allamadossag forint-deviza ardnyanak a devizaarany csokkenésével jaro atalakitdsaban, ezaltal csokkent az ar-
folyamvaltozas nehezen tervezhetd hatasa az allamadossag finanszirozasi koltségeiben.

A 3. tablazatbdl lathato az is, hogy az addssagon beliil a rovid lejarata adossag aranya 2012-2016. években
novekvo tendenciat mutatott. Ez azt jelzi, hogy ebben az iddszakban az adossagfinanszirozas megujitasanak
kockazata ndtt. Egyeldre a teljesitési adatok nem tdmasztjak ala, hogy a hosszabb lejarata dllampapirok iranyaba
érdemi elmozdulas tortént volna az allampapir-piacon. Ennek eredményei csak hosszabb tavon lesznek szam-
szeri adatokbol értékelhetéek. Az elemzés soran azonban nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy — 2015
kivételével — az elemzett id6szak minden évében torlesztésre keriilt a 2008-ban felvett EU vagy IMF hitel egy
része, ami természetszeriileg a révid lejarati vagy abba atsorolt kdtelezettségek kozott jelentkezett az EDP ki-
mutatisokban és az AKK publikélt adataiban®.

A kormanyzati szektor hianya — unids modszertan szerint — az EU28 tagallamanak atlagaban és Magyarorszagon
a kovetkezoképpen alakult:

4. tablazat

A kormanyzati szektor GDP aranyos hidnyanak uniéos médszertan szerinti alakuldsa
a2012-2016. években

Korményzati szektor ESA/EDP egyen-
lege a GDP %-4aban (EU 28 orszag) 43 33 3,0 2,4 1,7

Kormanyzati szektor ESA/EDP egyen-

lege a GDP %-aban Magyarorszag i 2 21 e L

Forrds: KSH, EUROSTAT, 2016. évi zérszdmadasi torvényjavaslat adatai alapjin ASZ szerkesztés

A 4. tablazat adataibol lathato, hogy a kormanyzati szektor GDP aranyos hianya Magyarorszagon 2012-2015.
évek kozott 1ényegesen alacsonyabb volt az EU28 tagorszaganak atlagos mutatojanal. A csokkenés liteme az
EU28 atlagos mutatojanal ugyan magasabb volt, azonban a magyarorszagi GDP aranyos hiany mutatd ezen
id6szak alatt — a 2016. évi kivételével — kedvezobben alakult. Az 4llamhaztartasi hianynak — a 2016. évi kolt-
ségvetési hiany kivételével — az EU-s atlagnal kedvezObb adatai igazoljak a jegybank monetaris tevékenységé-
nek és a fiskalis politikanak, illetve a kettd egytittmiikodésének sikerét a magyar nemzetgazdasag kockazatanak
csokkentésében.

A jegybank monetaris politikai eszkézeinek alkalmazasa 6nmagaban nem elegend6 arra, hogy a gazdasag struk-
turalis szerkezetének alakulasara jelentGs hatast gyakoroljon. Az allamot terhelé kamatkiadasoknak a GDP kozel
1%-4t kitevo csokkenése jelentdsen megndvelte a koltségvetés mozgasterét. Egytttal lehetdséget nyujtott arra,
hogy a fiskalis politika, valamint az adopolitika olyan intézkedéseket tegyen a jovoben, amelyek kedvezd irany-
ban befolyasoljak a gazdasag strukturalis valtozasat, valamint 6sztonzik a termelést és foglalkoztatast bovitd
beruhazasok megvalositasat, tovabba segitik a fogyasztas élénkitését. A kormanyzat mindezt a hitelmindsitok
altal is kedvezonek itélt kdrnyezetben teheti, aminek elérésében a jegybanki intézkedéseknek minden kétséget
kizaréan komoly szerepe volt az elmult években.

16 A KSH honlapjan kozzétett a targyévek utolsé negyedéves adatait tartalmazo EDP jelentések adataibol az ASZ éltal szamitott ad ato-
kat mutatja be a 4. tablazat, https://www.ksh.hu/edp_jelentes
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2.2. AZ MNB monetaris politikajanak szerepe a maastrichti kritériumok teljesitésében
és Magyarorszag kiilso sériilékenységének csokkentésében

Az EU megalakulasakor alairt maastrichti szerzodés a tagorszagok szamara az allamhaztartasi hiany fels6 hatarat
a GDP 3%-aban, az allamadossagi szint fels6 hatarat a GDP 60 %-aban hatarozta meg. Az utobbira vonatkozoan
tovabbi kritériumként keriilt az is rogzitésre, hogy egyértelmiien csokkend, fenntarthatod palyan kell lennie. A
szerzddés rendelkezett tovabba az inflacid és a hosszl tavu kamatlabak maximumarol is, amely mutatokat az

s

A kovetkezékben bemutatjuk, hogy az ASZ altal készitett korbbi elemzésével és a jelen elemzéssel érintett
2007-2016-o0s idészakban milyen hatasa volt az MNB monetaris politikajanak a maastrichti kritériumok teljesi-
tésére, a devizatartalékok alakulasan keresztiil a kiils6 sériilékenységre. Az 5. tablazat bemutatja a maastrichti
kovetelményeket (referencia adatok) és teljesitésiik alakulasat, tovabba Magyarorszag adossagallomanyan beliil
a devizaarany alakulasat a 2007-2016. évek kozott.

5. tablazat

A maastrichti kritériumok és teljesitésiik, valamint az adéssagallomany devizaaranyanak alakulasa
2007-2016. évek kozott (%)

., o . allamadéssag
R hosszi lejarati koltségvetési i L, ,
inflacié!’ ) e mutaté a adossagallomany
kamatlab hiany/tobblet .
3 GDP %-aban deviza
Konvergencia Anyals
elentés éve
2008.
(2007008" 3,2 7,5 6,5 6,9 3,0 5.5 60 66 2007: 29,5
-m P ) ) ) ) ) -9,
, ?J.us 2008: 40.1
2008 aprilis)
2010.
2009: 46,2
(2009.méajus- 1,0 4.8 6,0 84 3,0 -4,0 60 78,3
S 2010: 50,2
2010 aprilis)
(20121012'" 31 43 58 80 30 +43 60 80,6 AU e
nans ’ ! ! ' ’ ' ' 2012: 40,1
2012. aprilis)
2014.
(2013.m3j 1,7 1,0 6,2 58 3,0 2,2 60 79,2 2013: 40,5
.majus- -
s ’ ! ! ’ ‘ ‘ ’ 2014: 375
2014. aprilis)
2016.
(2015.majus- 0,7 0,4 4,0 34 3,0 -3,1 60 74,7 2015:31.3

2016. aprilis)

2016. évi zar-

szamadasi tv. - - 4,0 - - -2,0 - 74,1 2016: 24,6
tervezet szerint

Forras: MNB honlap EKB Konvergencia jelentésekbdl, valamint KSH EDP jelentésekbdl, tovabba az éves zarszamaddasi torvény-tervezetekbdl
ASZ szerkesztés

A 2007-2012. években az inflacio, a hosszu lejarati kamatlab, valamint a koltségvetési hiany és az allamadossag
mutat6 is meghaladta a maastrichti elvarasokat. A 2013. évi monetaris politikai valtozasok kedvezo folyamato-
kat indukaltak a maastrichti kritériumok teljesitésében. A tablazat id6szaki adataiban a 2012. évben kimutatott
koltségvetési tobblet csak atmenetileg — a magannyugdijpénztari vagyon allami atvételéhez kapcsolodoan —, a
mérési idépontban jelentkezett.

A 2013. évtdl kezdodden Magyarorszag kikeriilt a tulzott deficit eljaras alol, és azota a koltségvetési hiany
alatta maradt a referenciaként a GDP 3%-aban meghatarozott mértéknek. A koltségvetési hiany csokkenésében

17 a konvergencia jelentésekben bemutatott inflacio, megjeldlt idészakra szamitott értéke
18 hitp://www.parlament.hu/documents/126660/448547/KT_SzG K 18. oldal 8. szamu 4abra felhasznalasaval, valamint az éves
zarszamadasi torvénytervezetek részletes indoklasabol szamitott adatok
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a fiskalis szigoritasok mellett kiemelkedd szerepet jatszott, hogy a kdzponti kdltségvetést az allamadossag miatt
terheld kamatkiadasok 2013-t6l kezd6dden egyre emelkedé mértékben csokkentek, ami a jegybank onfinanszi-
rozasi programjanak hatasaval volt szoros 0sszefliggésben.

A hosszi tavi kamatlabak referencia érték ala csdkkenése ugyancsak a 2013. évtol figyelheté meg. A hosszl
lejaratt kamatszint csdkkenése az dllamadossag szerkezetében bekdvetkezett devizaarany csokkenése kovetkez-
tében valtozott kedvezden, tovabba alakuldsaban nagy szerepe volt a 2012-t61 végrehajtott folyamatos alapkamat
csokkentésnek. Az adossagszerkezetnek a forint irdnyéaba torténd kedvezd elmozduldsa a 2011. évben kezdddott
¢és csokkend tendencidja az onfinanszirozasi program hatasara 2014-t61 emelkedett nagymértékben. Az allam-
papirok vasarlasara a kereskedelmi bankok részérdl jelentkezo egyre novekvo kereslet csokkentette az allampa-
pirok utan fizetett hozamok nagysagat, egyuttal kedvezden befolyasolta a hossza tavii kamatszint alakulasat is.
A nemzetgazdasag kiils6 sériilékenységének csokkenése, valamint a gazdasag és a koltségvetés stabilitdsanak
elérése lehetdséget teremtett arra, hogy a hosszu tavi kamatok és a kockazati felar csokkenjen.

Az allamadossag mutato ugyan egyik évben sem érte el az EU altal a GDP 60%-aban meghatarozott aranyt, de
2012-t61 annak egyértelmii és fenntarthato csokkenését igazoljak a mutatészamok. Az adossagmutatd csokke-
néséhez egyrészt az alapkamat csdkkentés, masrészt a forint allampapirok iranyaba elmozdulé adossagszerkezet
¢s az alacsonyabb allampapir hozamok is hozzajarultak.

Az inflacié 2014. évtdl keriilt az EU altal tdmasztott kovetelmények referenciaértéke ala az MNB inflacios po-
litikajanak kovetkeztében. Az inflacié 2014-2016. évi alacsony szintje szerepet jatszott a pénzforgalmi szemlé-
letii koltségvetési hiany csokkenésében azaltal, hogy a kiadasi eldirdnyzatokban kalkulalt inflacid nem teljesiilt,
ami a maradvanyt névelte, ezzel is segitette az eredményszemléletti maastrichti hianykritérium alatti koltségve-
tési hiany elérését.

Az MNB iranyado eszkozének mennyiségi korlatozasa eredményeként és a hagyomanyos jegybanki eszkdzoket
tdmogatd Onfinanszirozasi program hatasara csokkent az allam devizaadossaganak az aranya, er6sodott az al-
lamadodssag bels6 forrasokbodl torténd finanszirozasa, mely hozzajarult az orszag kiilso sériilékenységének a
csokkenéséhez. Az allamadossag alacsonyabb devizaaranya miatt Magyarorszagnak kisebb devizatartalékra
volt sziiksége, ami a finanszirozasi koltségek mérséklésén keresztiil a kdltségvetés egyensulyara is kedvezden
hatott.

A fenti tablazatban bemutatott eredmények a 2013. évt6l megvalosult fiskalis és monetaris politika sszehangolt,
egymast erdsitd mitkodésének kdszonhetd. A jegybank monetaris politikai intézkedéseivel segitette a fiskalis
politikat a maastrichti kritériumok teljesitésében.
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K\ 7 MNB EREDMENYESSEGENEK ALAKULASA ES KOLTSEGVETESI HATASAI

3.1. Az MNB eredményességének alakulasa

Az MNB tv. rogziti a jegybank fiiggetlenségét, ugyanakkor eldirja az MNB eredménytartalékat meghalado
targyévi veszteségének kozponti koltségvetés altali megtéritési és az MNB sajat tokéjének részét képezo ki-
egyenlitési tartalékok 0sszege negativ egyenlegének MNB tv. szerinti feltoltési kotelezettségét.

A kozponti koltségvetés egyenlege tekintetében és nemzetgazdasagi szempontbol kedvezd, ha az MNB, az MNB
tv.-ben meghatarozott célokat minél alacsonyabb raforditas mellett éri el. Az MNB 2012-2016. években elért
eredményének nagysagat egyrészt a monetaris politika legfontosabb valtozoi (tobbek kozott mérlegének szerke-
zete, az alkalmazott monetaris eszkoztar jellemz0i), masrészt kiils6 hatasok is (példaul az allami devizakotvény-
kibocsatas és -torlesztés, a lakossagi devizahitelek forintositasanak devizaigénye, a forintarfolyam, a kiilso ka-
matok) befolyasoltak.

Az elemzett 5 éves id6szakban az MNB mérleg szerinti eredménye a 2012. évben negativ volt (-39,8 milliard
forint), a tovabbi négy évet nyereséggel zarta. Az MNB a 2012. évi veszteséges gazdalkodasa utan — a 2013-as
¢és a 2014-es évek 26 milliard forintot meghaladd nyereségét kovetden — 2015-ben 94,5 milliard forint, majd a
2016. évben tobb mint 54 milliard forint nyereséget realizalt.

Az elemzett években keletkezett mérleg szerinti eredményt — a 2015. év esetében annak osztalékfizetés feletti
részét — eredménytartalékba helyezték, aminek kovetkeztében az eredménytartalék 2013. év végi 9,8 milliard
forintrol 2016. év végére 107,9 milliard forintra — tobb, mint 11 szeresére — nott.

Az MNB eredményének kedvez6 alakulasa donten az alapkamat-csokkentési ciklusokhoz, tovabba a jegybanki
programokhoz (6nfinanszirozasi program, lakossagi devizahitelek forintositasa) volt kothetd, illetve a kiilsd sé-
rillékenység csokkentésével 0sszhangban 6sszehlizodo jegybankmérleg is a kedvezobb eredmény iranyaba ha-
tott. A koltségvetés MNB-nek torténd téritési kotelezettségét megalapozo adatok alakulasat a 2012-2016. évek-
ben a 6. tablazat mutatja be.

6. tablazat

A koltségvetés téritési kotelezettségét megalapozo MNB mérlegadatok alakulasa a
2012-2016. években (milliard forint)

Mérleg szerinti eredmény -39,8 6,3 7,4 4,5 4,3
Eredménytartalék 47,0 9,8 36,0 63,4 107,9
Forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka 564,0 509,6 518,0 312,6 1825
Deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka -30,2 91,1 54,5 28,5 17,4
Kiegyenlitési tartalékok dsszege 533,8 418,5 572,5 3411 199,9
Kézpqnti kéltségyetés kiegyenlitési tartalé- 0 0 0 0 0
kok miatti téritési kotelezettsége

(Sj:sjj:sg;l:e részét képezo tartalékok 580,8 4283 608,5 4045 307.8
Fizetett osztalék 0 0 0 0 50,0*

*4 2015. évben keletkezett nyereségbdl 2016. évben fizetett osztalék
Forrds: MNB 2012-2016. évi beszdmoldinak adatai alapjin ASZ szerkesztés™

21 Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentése 2012., https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/eves-jelentesek,
Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentése 2013. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/eves-jelentesek,
Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentése 2014. https:/vww.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/eves-jelentesek
Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentése 2015. https:/Aww.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/eves-jelentesek
Magyar Nemzeti Bank Eves Jelentése 2016. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/eves-jelentesek
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Az MNB a kiilfoldi pénznemben fennallo koveteléseinek és kotelezettségeinek a targyév utolso napjan érvényes
hivatalos arfolyamon tortén6 értékelésébol szarmazo arfolyamnyereséget, illetve arfolyamveszteséget a forint-
arfolyam kiegyenlitési tartalékaba, a devizaban fennallo, értékpapiron alapulo kovetelések piaci értékelése alap-
jan megallapitott kiilonbdzetet — a nyitoallomany visszavezetése utan — a deviza-értékpapirok kiegyenlitési tar-
talékaba koteles helyezni?,

A kiegyenlitési tartalékok egyenlege mind az 6t elemzett év végén pozitiv volt, igy az elemzett id6szakban nem
keletkezett a kiegyenlitési tartalékkal kapcsolatos kozponti koltségvetési téritési kotelezettség. Az MNB forint-
arfolyam kiegyenlitési tartaléka a 2012-2016. évek soran 67,6%-kal csokkent, a deviza-értékpapirok kiegyenli-
tési tartaléka a 2012. és 2013. évi negativ értékek utan 2014-2016. években pozitiv volt, a 2014. évi 54,5 milliard
forintrol 2016. év végére 17,4 milliard forintra, 68,1%-kal csokkent. A kiegyenlitési tartalékok csokkenése, a
sajat toke csokkenésén keresztiil hozzajarultak az MNB mérlegének sziikiiléséhez.

A 6. tablazatbol 1athato, hogy a sajat toke részét képezd tartalékok (kiegyenlitési tartalékok és az eredménytar-
talék) egylittes 6sszege 2012-2016. kozotti iddszakban kozel a felére csokkent. Az eredménytartalék ugyanezen
id6szak alatt tobb, mint kétszeresére torténd ndvekedése részben potolta a kiegyenlitési tartalékok dsszegének
csokkenését.

3.2. Az MNB eredményességének koltségvetési hatasai az elemzett idészakban
3.2.1.  Akozponti koltségvetésbol torténd megtéritési kotelezettség alakulasa

Az MNB 2012. évi 39,8 milliard forint vesztesége nem haladta meg az eredménytartalék (47,0 milliard forint)
Osszegét, igy a negativ eredmény ellenére a 2012. év tekintetében sem keletkezett kozponti koltségvetésbol tor-
ténd megtéritési kotelezettség. A 2013-2014. és 2016. évek pozitiv eredményének, tovabba a 2015. évi oszta-
lekfizetés utan fennmaradd eredményének eredménytartalékba helyezése utan a 2016. év végén az MNB ered-
ménytartaléka 107,9 milliard forint volt. Az MNB eredményének és eredménytartalékanak a 2012-2016. évek
kozotti alakulasat a 3. abra mutatja.

3. dbra
Az MNB mérleg szerinti eredményének és eredménytartalékanak alakulasa 2012-2016 kozott

milliard forint
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Forrds: MNB 2012-2016. évi beszdmoléinak adatai alapjin ASZ szerkesztés

Az eredménytartalék novelése 6vatossagi és koltségvetési szempontbol is célszeri, mert fedezetet nyujthat az
nem lesz hatassal egy varatlan jegybanki veszteség. Az eredménytartalék elég magas szintre valo emelkedése az
MNB Igazgatosaga szamara rugalmassagot biztosit arra vonatkozoan, hogy az MNB eredményével kapcsolatos
potencialis kockazatok a megfelel6 mértékben torténd csokkenése esetén a késébbiekben annak terhére is fizet-
het osztal¢kot a koltségvetésnek.

22 Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény 145.§ (1)-(2) bekezdés
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3.2.2. Az osztalékfizetésbdl szarmazo koltségvetési bevétel

Az elemzett 5 évbol négyben (2013-2016) az MNB nyereséggel gazdalkodott és az Igazgatosag 2016. aprilis 27-
ei dontése alapjan® az MNB a 20135. évi 94,5 milliard forint eredményébél 50 milliard forint osztalékot fizetett
be 2016. junius 15-én a kdzponti koltségvetésbe, tamogatva ezzel az allamadossag csokkentését. Az MNB — a
2015. évi osztalékfizetést megel6zden — utoljara 2002. évben dontott a megeldzo években keletkezett eredmény-
tartalék terhére a koltségvetés szamara 23 milliard forint osztalék megfizetésérol. A 2015-ben elért 94,5 milliard
forint eredmény és 50,0 milliard forint koltségvetésnek torténd osztalékfizetés, meghaladta a rendszervaltas ota
elért eddigi évenkénti értéket.

3.23.  Akiegyenlitési tartalékok alakulasa

A sajat toke részét képezo forint és deviza kiegyenlitési tartalékok egyenlege az elemzett 5 évben — mint azt a 4.
abra mutatja — pozitiv volt, igy a kozponti koltségvetésnek nem kellett az MNB eredménytartaléka javara téritést
nyujtania.

4. dbra

Az MNB kiegyenlitési tartalékainak alakulasa 2012-2016 kozott (milliard forint)
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Forrds: MNB 2012-2016. évi beszamoldinak adatai alapjan ASZ szerkesztés

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka a 2012. és 2013. években a piaci érték és a bekeriilési érték kii-
lonbségekent keriilt meghatarozasra. 2012. december 31-¢én és 2013. december 31-én az MNB portféliojaban
1évo értékpapirok piaci értékkiilonbozete a hozamvaltozasok hatasara negativ egyenleget mutatott. A kdzponti
koltségvetésnek — az MNB tv. alapjan — 2012. és 2013. évek vonatkozasaban mégsem keletkezett téritési kote-
lezettsége az MNB fel¢, mert a deviza-értékpapir kiegyenlitési tartalékanak €s a forintarfolyam kiegyenlitési
tartalékanak Osszevont egyenlege — deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka negativ Osszegének ellenére —
pozitiv volt.

23 MINB/Sajtészoba/Sajtokdzlemények/ 2016.évi Sajtokdzlemények 2016. majus 9.
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-rekordmerteku-50-milliard-forint-osztalekot-
fizet-be-a-koltsegveteshe

21



E=L—E=M=Z=E=S

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak elszamolasa a 2014. évt6l valtozott. 2014. év végétdl beveze-
tésre keriilt az amortizacio elszamolasa (az értékpapir értéke a piaci érték és az amortizalt bekeriilési érték kii-
16nbségekeént keriilt meghatarozasra), igy 2014. december 31-én, 2015. december 31-én és 2016. december 31-

srer

értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak Gsszege a 2014. év végi 54,5 milliard forintrol 2016. év végére 17,4
milliard forintra — kozel egyharmadara — csokkent.

3.24.  Akdzponti kdltségvetéssel szembeni nettd pozicié alakulasa

Az elemzett iddszakban a kdzponti koltségvetéssel szembeni nettd pozicio végig negativ volt, mivel az MNB
kozponti koltségvetéssel szembeni kotelezettségei magasabbak voltak a koveteléseinél. A kdzponti koltségve-
téssel szembeni nett6 pozicio szerkezete 2012 és 2016 kozott atrendezodott, a forintkotelezettségek 77,4%-kal

crer

nak alakulasat a 2012-2016. években a 7. tablazat adatai mutatjak.

7. tablazat

erers

(milliard forint)

Kozponti koltségvetéssel szembeni

PRI -1236,4 -595,1 -936,1 -780,5 -1291,1
netto pozicio
kt')z'pon"ti k61t§égvetéssel szembeni 1422 138.4 1395 392 39,2
forintkdvetelések
kézpont}. kéltségvetéssel szembeni 0 18,4 0 0 0
devizakovetelések
kt')z'pon"ti ké')ltségvetéssel szembeni 4428 2420 5248 4036 785.6
forintkételezettségek
ebbdl: KESZ 4425 2417 5244 403,2 785,2
kézpont.l. kéltsegvretessel szembeni 9358 50,9 5508 4161 544.6
devizakotelezettségek
Nett6 forintpozicié -300,6 -103,6 -385,3 -364,4 -746,5
Netto devizapozicio -935,8 -491,5 -550,8 -416,1 -544.6

Forrds: MNB 2012-2016. évi beszdmoléinak adatai alapjin ASZ szerkesztés

A kozponti koltségvetéssel szembeni forintkovetelések dsszegének alakulasa gyakorlatilag a forint allampapirok
allomanyanak alakulasatol, illetve 2014. évtdl bevezetett amortizacios elszamolastol fliggott. A forint allampapir
allomanya 2012-2016 kozott 72,4%-kal csokkent. Az MNB kozponti kdltségvetéssel szembeni forintkotelezett-
sége a kdzponti koltségvetés MNB-nél elhelyezett forintbetéteinek allomanyahoz kapcsolodoé fizetési kotelezett-
ségébol kovetkezett.

A kozponti koltségvetéssel szembeni devizakotelezettségek allomanya az elemzett idoszakban 416,1 milliard
forint és 935,8 milliard forint kdzott mozgott.
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AZ MNB KOZEPTAVU (3-5 EV) EREDMENYESSEGERE HATO TENYEZOK ES
A7 EZZEL KAPCSOLATOS KOLTSEGVETESI KOCKAZATO

4.1. Az MNB eredményességére hato tényezok

Az MNB eredményének alakulasat az elemzett idoszakban a hazai alapkamat, a forintarfolyam, a forint- és a
deviza befektetéseken elérheté hozamok, a tartalékok nagysaga hatarozta meg. Az MNB 2014-2016. évi ered-
ményére a 2014. évtdl hatalyos szamviteli szabalyok valtozasa is befolyassal volt. Az MNB mérlegének szerke-
zete a 2014-2016 id6szakban jelentdsen megvaltozott, a mérlegfodsszeg 20,5%-kal csokkent.

411. Az MNB mérlegszerkezetének alakulasa

Az MNB mérlegének szerkezetére szamos hazai és nemzetkdzi gazdasagi folyamat eredménye gyakorolt hatast.
Az elemzett id6szakban mérlegf6osszeget ndveld tényezoként jelentkezett az EU-transzferek bedramlasa és az
NHP, mig a devizahitelek torlesztése, az allam deviza kiaddsainak, illetve a deviza kamatkiadasok csokkenése a
mérleg sziikiilése, a mérlegfodsszeg csokkenése iranyaba hatottak.

A 2. szamu melléklet bemutatja, hogy 2014-2016 kozott mind a kovetelések, mind pedig a kotelezettségek allo-
manya az 6nfinanszirozasi program hatasaként a deviza alaprol a forint alap irdanyaba tolodott el. Eszkdzoldalon
a forintkovetelések eszkozallomanyon beliili aranya a 2012. évi 3,0%-r61 2016. végére 15,8 %-ra nétt és ezzel
egyidejlileg a devizakovetelések eszkdzallomanyon beliili ardnya 95,4%-161 82,4%-ra csokkent. Ugyanezen 1d6-
szak alatt forras oldalon a forintkételezettségek forrasalloméanyon beliili ardnya 72,5%-161 kozel 77,9%-ra nott
és ezzel egyidejiileg a devizakotelezettségek forrasallomanyon beliili aranya 21,9%-161 17,9%-ra csokkent. Ezt

crer

pontban részletezett — valtozasa is.

Az MNB mérlegének sziikiilése irdnyaba hatottak az dnfinanszirozasi program likviditast befolyasold intézke-
dései, melyek hataséra a hazai bankok a likvid forrasaikat az MNB sterilizacids eszkoze (kéthetes majd harom
honapos betét) helyett mas likvid, fedezetként elfogadhaté nem jegybanki eszkdzben, els6sorban allampapirban
ko6totték le. A bankok allampapir-allomanyanak emelkedése miatt az MNB-nél elhelyezett betét-allomanyuk
mérséklodott, a tobblet forintkibocsatasokhoz kapcsolddoan pedig nétt a kdltségvetés forintbetéte. Ez onmaga-
ban csak az MNB mérlegének forrasoldali tételei kozotti atrendezddést eredményezte volna, de az dllamhaztartas
ezt a forint tobbletlikviditast a devizaaddssaganak torlesztésére forditotta. Ennek eredményeként a devizatartalék
mellett az allam forintbetétje csokkent, mivel az allamhaztartas a torlesztéshez az MNB-t6l vasarolt devizat
forint ellenében, ami az MNB mérlegének eszkozoldali és forrasoldali tételeinek csokkenését, azaz mérlegszii-
kiilést eredményezte.

5. abra

Az MNB mérlegében a devizatartalékok és a kozponti koltségvetés devizabetéteinek alakulasa
2012-2016 kozott
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Forrds: MNB 2012-2016. évi beszamol6inak adatai alapjin ASZ szerkesztés
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Ahogy az 5. dbra mutatja, 6sszességében az MNB mérlegének 6sszehtizodasat az eszkoz oldalon 1év6 tartalékok
¢s a forrasoldalon 1évé forintforrasok csokkenése okozta. Az alacsonyabb mérlegfodsszegnek kdszonhetden
csokkent az MNB kamatkiadasa is, ami hosszabb tavon is javulé eredményhez vezetett.

Az MNB a lakossagi devizahitelek forintositasanak lebonyolitasahoz az arfolyamhatés elkeriilése érdekében
eldre meghatarozott konverzios arfolyamon devizat bocsatott a bankok rendelkezésére, amit a bankok nem azon-
nal hasznaltak fel, hanem devizacsere iigyleteken keresztiil az MNB-nél helyezték el. Ezaltal a devizatartalék és
ezzel parhuzamosan az irdnyad6 eszkoz fokozatosan csokkent, ami az MNB mérlegf6osszegét csokkentette.

Az NHP keretében a kkv-szektor 0j beruhdzasainak megvalositasa, forgoeszkdz-finanszirozasa, EU-s tamoga-
tasok eléfinanszirozasa €s devizahitel-kivaltas érdekében 0%-os kamatozasu hitelt nytjtott a kereskedelmi ban-
koknak, hogy azt 2,5% kamattal helyezzék ki a kkv-hoz.?* Az alapkamatnal alacsonyabb szint{i kamattal nyujtott
hitel tobbletkdltséget jelentett az MNB szamara, ami rontotta az MNB eredményét, és a pénzteremtd hitellel
egylitt jard pénzkibocsatas novelte az MNB mérlegfoosszegét. Az NHP a gazdasagi novekedés eldsegitése révén
pozitiv hatast gyakorolt a maganszektor helyzetére, ami az adobevételek novekedését eredményezte. A megno-

ey

A 2016. évi osztalékfizetés, a 2012-2016 kozotti idoszakban — a 2014. év kivételével — a kiegyenlitési tartalékok
Osszegének csokkenése az MNB sajat tokéjének csokkenését, mig a 2013-2016. évek eredménytartalékba helye-
zett mérleg szerinti eredménye az MNB sajat tokéjének novekedését eredményezte. Ezek egylittes hatasaként
2012-2016 kozott az MNB sajat tokéje 32,5%-kal csdkkent. Ez a csokkenés 2014 és 2016 kozott ennél is inten-
zivebb, 42,4% volt, ami az allamadossag forint-deviza aranyanak megvaltoztatasaval osszefiiggd devizatartalék
csokkentésnek, valamint az iranyado eszkdz mennyiségi korlatozasanak MNB mérlegre gyakorolt hatasaval
egylitt szintén hozzajarult a koltségek és a mérlegfodsszeg 2014. és 2016. évek kozotti 20,5%-os csokkenéséhez
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4.1.2. Az MNB eredmény kategéridinak alakulasa

Az MNB eredménye szamviteli szempontbdl egyrészt a realizalt, masrészt a nem realizalt eredménybdl tevédik
Ossze. Az MNB eredményének alakulasara leginkabb az arfolyamvaltozasok, illetve az ezekb6l fakado atérté-
kel6dések gyakoroltak hatast. A forintarfolyam valtozasa esetén a devizaeszkozok atértékelddnek, a forrasolda-
lon forintban 1év6 tételek azonban nem. A mérlegegyez6ség teljesiiléséhez sziikséges, hogy a sajat toke, ezen
beliil a kiegyenlitési tartalék sszege valtozzon.

A realizalt eredmény alapvetéen négy komponensbdl all: a nettd kamat- és kamatjellegii eredménybdl, a pénz-
tigyi miiveletek realizalt eredményébdl, a realizalt arfolyameredménybdl, valamint a bankiizemmel és a miiko-
déssel kapcsolatos eredményb6l. Az elsé harom a monetaris eszkoztar miikddéséhez kotddik, a bankiizemmel
¢és mitkodéssel kapcsolatos eredmény a monetaris eszkdztar mikodtetéséhez kevésbé kapesolodik.

Az MNB eredménykategoriainak alakulasat a 2012-2016. években a 8. tablazat szemlélteti.

24 Matolcsy Gyorgy — Palotai Daniel: A fiskalis és monetaris politika kolcsonhatdsa Magyarorszagon az elmult masfél évtizedben Hitel-
intézeti Szemle 15. évfolyam 2. szam (2016. junius) 4.1. pont
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8. tablazat

Az MNB eredménykategoridinak alakulasa 2012-2016. években (milliard forint)

94,5
Mérleg szerinti eredmény -39,8 (44.5)
Ne,tto kamat- és kamat jellegii ered- 11536 49,4 -86,3 427 15,6
mény
- nettd kamateredmény -136,8 -47,1 8,5 29,6 42,6
- netto kamatjellegti eredmény -16,8 -2,3 -94.8 -72,3 -58,2
Pe'nzugyl miiveletek realizalt ered- 332 1126 1196 149 16,8
ménye
Realizalt arfolyameredmény 158,3 200,3 511,0 177,7 951
A bankiizemmel ésa miukodéssel 1130 11,2 2742 515 -37.9
kapcsolatos eredmény
- nettd bankiizemi eredmény -11,6 -14,3 -32,1 -33,5 -35,6
- bankjegy-, érmegyartas koltsége -4,1 -4,2 -5,2 -11,3 -14,2
- egyéb eredmény 2,7 7,3 -236,9 -6,7 12,0
Egyéb eredményre haté tényezo
(céltartalék képzés és felhasznalas, 1,7 -0,8 -3,5 -3,9 -4,1

értékvesztés és visszairas)
Forrds: MNB 2012-2016. évi beszdmoldinak adatai alapjin ASZ szerkesztés

A netté kamat- és kamatjellegii eredmény részét képez6 kamateredményt a forrasoldali kotelezettségekre fi-
zetett kamatkiadasok és a devizatartalékra kapott kamatbevétel kiilonbsége adja, igy a kamategyenleget alapve-
téen a mérlegszerkezet (mekkora a tartalék és kotelezettségek allomanya), valamint a betéti- és hitelkamatok
nagysaga befolyasolja. A kamatjellegli eredmény nagyrészt a szarmazékos tigyletek devizaarfolyam-valtozashoz
nem kapcsolhato bevételeinek és raforditasainak egyenlege. Az MNB kamat- és kamatjellegii eredménye — a
pénziigyi miiveletek eredményével egyiitt — az elemzett id6szakban a 2016. évet kivéve negativ volt.

A kamatcsokkentések kdzvetetten is érintették az MNB eredményét, mivel a likviditaslekoto eszkozokre fizetett
alacsonyabb kamat miatt a likviditastobblet is kisebb mértékben ndtt, ami szintén a kamatkiadasok mérséklodé-
sét timogatta, — javitva ezaltal az MNB eredményét Az alacsony kamatszint miatt csokkent a készpénztartas
koltsége is, ami a készpénzkereslet ndvekedésén keresztiil csdkkentette a kamatozo forintforrasok allomanyat.

Az MNB el6zéekben vazolt intézkedéseit a gazdasag sériilékenységének csokkentése érdekében végrehajtott
jegybanki programok — dnfinanszirozasi program és a lakossagi devizahitelek forintositasa — mérlegsziikité ha-
tasa mellett, a kamatbevételek és kamatraforditasok egyenlegének javulasa is erdsitette. A 2014. évtdl a kamat-
eredmény pozitiv lett, és 2016 végére a 2014. évi dsszeg Otszordsére nott.

A kamatjellegli eredmény az elemzett években negativ volt, a 2012. és 2013. években a kamateredmény negativ
Osszegét erGsitette, a 2014-2016. években a negativ dsszege kioltotta a kamateredmény pozitiv hatasat és ez
alapjan a kamat- és kamatjellegii eredmény egylittes 0sszege a teljes elemzett idészakban negativva valt.

A pénziigyi miiveletek realizalt eredménye szoros kapcsolatban all a kamateredménnyel, a pénziigyi mivele-
tekbol szarmazo nyereség és veszteség a deviza- €s forintértékpapirok értékesitésébol és lejaratabol szarmazo
realizalt nyereségeket és veszteségeket, valamint az értékpapir-kolcsonzésbol szarmazo befektetések értékesite-
sekor realizalt eredményt, tovabba a CDS-ligyletekhez kapcsolodo eredménytételeket tartalmazta.

Az értékpapirokon realizalt hozam a kamatbevételekben és az értékpapirok piaci aranak valtozasaban olt testet,
aminek megnétt a jelentdsége az elemzett idészakban, mivel a 2012-2014. évi pénziigyi milveletek vesztesége
foként abbol keletkezett, hogy az alacsony globalis hozamkdrmyezetben jellemzéen csak olyan allampapirokat
lehetett vasarolni, melyek beszerzési ara a névértéknél magasabb volt, amelyek eladasakor, vagy a lejaratakor
veszteség keletkezett. A beszerzési arfolyam és a névérték kozotti kiilonbség eredményronto tételként jelentke-
zett, mivel az aktualis egyedi hozamok alacsonyabbak voltak a kibocsataskorinal, amit ellenstilyozott az érték-
papirokra a korabbi években kapott magasabb devizakamat-bevétel. Ez 6sszességében csak az eredmény évek
kozotti atcsoportositasat jelenti. A 2016. évi nyereség nagyobb része a kamatozo deviza értékpapirok értékesi-
t€sébol szarmazo arfolyameredmény volt.
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A szamviteli elszamolasi szabalyok 2014. év végi modositasaval az értékpapirok azsidja az értékpapir lejarataig
egyenletesen amortizalodott, igy ennek negativ eredményhatasaval a papirok lejaratakor a 2015-2016 években
nem kellett szamolni, a pénziigyi miiveletek realizalt eredménye pozitiv lett.

A realizalt arfolyameredményt dontéen a forint/euro arfolyam alakulasa és a konverziés mennyiség befolya-
solja. Az MNB jelentds mértékii nyitott devizapozicioval rendelkezik, ugyanis devizaeszkozeivel szemben don-
téen forintforrasok allnak, igy a forint arfolyamanak alakulasa befolyasolhatja az MNB eredményét. Az ered-
mény realizaldsahoz ugyanakkor sziikséges a devizapozicio valtozasa (konverzio) is. Az arfolyameredmény el6-
jele szempontjabol az a meghatarozo, hogy az adott napon érvényes hivatalos arfolyam hogyan viszonyul az
ugynevezett bekeriilési arfolyamhoz (ami azt mutatja meg, hogy a devizatartalékot alkot6 euro 6sszeg mekkora
atlagos arfolyamon keriilt be a tartalékba). Ha a devizatartalék atlagos bekeriilési arfolyama alacsonyabb, mint
az aktudlis arfolyam, akkor devizaeladaskor az MNB-nek arfolyamnyeresége keletkezik. Az MNB realizalt ar-
folyameredménye az elemzett években magas, pozitiv szintet ért el, amiben szerepet jatszottak a gazdasag sérii-
lékenységének csokkentése érdekében tett MNB intézkedések.

Az 6nfinanszirozasi programnak kdszonhetéen emelkedett az allam bels6 finanszirozasa. A lejaré devizaadossag
visszafizetése egyre nagyobb mértékben forintforrasbol tortént, amihez az allam a devizat az MNB-t6l szerezte
be. Az iigyleteken az MNB arfolyamnyereséget realizalt, mivel a devizatartalék valsag elején torténo nagymér-
tékli emelkedése viszonylag erds forintarfolyamon tortént, az IMF-EU hitelek tartalékbol és az 6nfinanszirozasi
program keretében torténd torlesztése viszont gyengiilé forintarfolyam mellett valosult meg. A 2014. évi kiemel-
kedo realizalt arfolyameredmény kialakuldsahoz az EU devizahitel visszafizetésén til a lakossagi devizahitelek
forintositasahoz kapcsolddo aukciokon elért nyereség is hozzajarult. A 2015. évi 177,7 milliard forintos arfo-
lyam eredményhez tovabbra is hozzajarult a 2014. év 6szén megkezdett lakossagi devizahitelek forintositasa.
2016-ban az MNB realizalt arfolyameredménye 95,1 milliard forint nyereség volt, amit elsdsorban az allam
devizaigényének kielégitéséhez kapcsolodod konverziok hataroztak meg.

Megjegyezziik, hogy az arfolyamvaltozasbol eredd teljes hatas az arfolyamvaltozasbol szarmazo realizalt ered-
ménybdl, tovabba mérlegben szerepld forintadrfolyam kiegyenlitési tartalék allomanyanak valtozasabol (nem re-
alizalt atértékelési eredmény) tevodik Ossze, igy a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék allomanyanak csokke-
nése (mérlegsziikiilés) az arfolyamvaltozasbol eredd teljes hatast csokkenti.

A bankiizemmel és a miikodéssel kapcsolatos eredménytényezok is hatottak az elemzés ala vont idoszakban
az MNB eredményére. Az eldzoekben elemzett eredménykategoridk elsésorban a jegybanki eszkoztar miikodé-
séhez, valamint az dllamhaztartas finanszirozasi folyamataihoz kotddnek, a miikodési eredménytényezok ezektdl
fiiggetlenek, jellemzden a jegybank operativ feladataihoz kapcsolodnak. A bankiizemmel és a miikodéssel kap-
csolatos eredménytényezokon beliil a legjelentdsebb tételeket a feliigyeleti dijbevételek, a bankjegy és érme-
gyartas koltségei, a jutalékeredmény és a jutalékeredménytdl eltéré egyéb eredmény, illetve a bank miikddési
koltségei képviselik. Ezek a koltségek a 2012-2014. években az 6sszes raforditas mintegy 4-5%-at tették ki, ami
a2015-2016. években megkozelitoleg kétszeresére nott. A bankiizemmel és a miikodéssel kapcsolatos veszteség
2012 és 2016 kozott haromszorosara nott, melybdl a 2014. évi 274,2 milliard forint veszteség egyszeri vezetoi
dontés hatasa volt, nem jelentett tartos veszteséget.

Az arfolyameredmény az elemzett 5 évben pozitiv volt, de a 2012. évben nem tudta ellenstlyozni a t6bbi ered-
ménykategoria negativ hatasat, a 2013. és 2014. években a tobbi eredménykategoria negativ hatasa ellenére
pozitivba forditotta a mérleg szerinti eredményt. A 2015. és 2016. években ezt a hatast a pénziigyi miiveletek
realizalt eredményének pozitivba fordulasa erdsitette. A 2013-2016. évek nyereségének kialakulasaban a kamat-
kiadasok folyamatos csokkenése mellett a jelentds arfolyameredménys, illetve a pénziigyi miiveleteken realizalt
nyereség jatszott szerepet.

4.2. A monetaris intézkedések MNB eredményére gyakorolt hatasa és
koltségvetési kockazatai

Elemzésiinkben bemutattuk azokat a kockazati tényezoket, amelyek az MNB — 2012-2016 k6z6tt id6szakban
végrehajtott — monetaris politikai intézkedései kovetkeztében meriiltek fel és pozitiv hatasuk mellett a jegybanki
eredményre egyes id6szakokban kedvezotlen hatast gyakoroltak, kockazatot jelentettek. Ezek koziil kiemelhet-
jik az arfolyameredmény csokkenésébdl és a kamatcsokkenésbdl adodd negativ hatast, melyek figyelemmel
kisérésének, a felmertilt kockdzatok kezelésének kiemelten fontos szerepe van a koltségvetési kockazatok mér-
séklése érdekében.

26



E=L—E=M=Z=E=S

2013-r61 2016-ra folyamatosan csokkent ugyan a jegybank realizalt arfolyameredménye, azonban a teljes id6-
szakban jelentds pozitiv értéket ért el, amiben meghatarozo szerepe volt a lejard devizaadossag visszafizetésével
kapcsolatos devizaiigyletekbdl szarmazo realizalt arfolyam nyereségnek. Az 6nfinanszirozasi program hatasara
emelkedett az allam bels6 finanszirozasa, aminek kdvetkeztében kisebb devizatartalékra van sziiksége a jegy-
banknak. A devizamiiveletekbdl szarmazo arfolyamnyereség csokkenés eredményre gyakorolt kedvez6tlen ha-
tasanak ellensulyozasara fel kell késziilni.

Felvetodik annak a kérdése is, hogy a jegybanki alapkamat milyen hatast gyakorol a koltségvetésre? Tudja-e
hosszabb tavon is biztositani az MNB azt, hogy a kdltségvetésnek tovabbra se legyen felé téritési kitelezettsége,
ne meriiljon fel tevékenységét érintden koltségveteési kockazat?

Fontos tényezdje volt az elemzett idoszakban az MNB eredményének alakulasaban az NHP egyes szakaszait
kiséré kamateredmény csokkenés. Az NHP harmadik szakaszaban ujabb fordulatot jelentett a kereskedelmi ban-
kok piaci hitelezéshez vald visszatérését segitd, 2016. januar 1-jét6l indult NTP és a pozitiv 6sztonzést jelentd
PHP és a kapcsolodo kamatcsere-tigyletek. Ezeknek a programoknak az MNB eredményére/eredménykategori-
aira, azon keresztiil a koltségvetésre gyakorolt hatasat 2-3 év utan érdemes egy Ujabb elemzésben bemutatni és
értékelni.
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MELLEKLETE

1. melléklet

A kozponti koltségvetés adossagelemeinek lejarati szerkezete 2017. december 31-én (milliard forint)

Adodssagelem

Forintado6ssag 62720 22367 32015 13862 21553 11218 9584 13154 3018 7345 2830 60,6 2306 3935
Devizaadéssag 6729 6717 8500 8089 2053 10253 4977 11,0 11,8 4752  106,1 91,8 33,2 8,1
Osszesen 69449 29085 40515 21950 23606 21471 145,22 13263 3136 12097 3891 1523 2638 4015

Forras: http://www.akk.hu/hu/oldal/statisztika
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2. melléklet

Az MNB mérlegszerkezetének alakulasa a 2012-2016. években (milliard forint; %)

valto- | valto-
Megosz- Megosz- Megosz- Megosz- Megosz- | zés z4s
las (I\il?;SFt) 14s 2013. (l\%l?éli-‘lFt) 14s 2014. (I\%I(r)(-’le)Ft) 14s 2015. (I\%I(r)(:leFt) las 2016. | 2012. | 2014.
2012.(%) (%) (%) (%) (%) évhez | évhez
(%) (%)

2012.

(Mrd Ft)

Eszkozok osszesen 10681,9 100,0% 11438,0 100,0% 12640,6 100,0% 114955 100,0% 100549 100,0% 94,1% 79,5%
Kovetelések forintban 325,9 3,0% 959,9 8,4% 1180,9 9,3% 1446,8 12,6% 1590,5 15,8% 488,0% 134,7%
igt’/i:;ﬁg‘mﬁ kbliségvetéssel szembeni forint 1422  13% 1384  12% 1395  11% 392  03% 392  04% 27.6% 281%
Kovetelések devizaban 10 186,4 95,4% 10 308,5 90,1% 112635 89,1% 98433 85,6%  8286,5 82,4% 813% 73,6%
ebbdl: arany és devizatartalék 9 755,7 91,3% 99338 86,8% 108145 85,6%  9437,0 82,1% 75573 752% 775% 69,9%
le(zzc'eiiélké(:zﬁonti koltségvetéssel szembeni deviza 0.0 0,0% 18.4 0,2% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0,0% 0,0%
Bankiizemi eszk6zok 334 0,3% 334 0,3% 84,2 0,7% 109,6 1,0% 108,7 1,1% 325,4% 129,1%
Aktiv id6beli elhatarolasok 136,2 1,3% 136,1 1,2% 112,0 0,9% 95,7 0,8% 69,2 0,7% 50,8% 61,8%
Forrasok Gsszesen 10681,9 100,0% 11438,0 100,0% 12640,6 100,0% 114955 100,0% 10054,9 100,0% 941% 79,5%
Kotelezettségek forintban 7747,1 72,5% 9470,8 82,8% 10 290,3 81,4% 9 527,7 82,9% 7 833,8 779% 101,1% 76,1%
ebbdl: kozponti koltségvetés betétei forintban 442,8 4,1% 242,0 2,1% 524.,8 4,2% 403,6 3,5% 785,6 7,8% 177,4% 149,7%
ebbdl: hitelintézetek betétei forintban 1 009,2 9,4% 864,5 76% 59978 474% 47723 415% 24081 23,9% 238,6% 40,1%
Kotelezettségek devizaban 23427 219% 14556 12,7%  1650,7 13,1% 14079 122% 17981 179% 76,8% 108,9%
ebbdl: kozponti koltségvetés betétei devizaban 935,8 8,8% 509,9 4,5% 550,8 4,4% 416,1 3,6% 544,6 54% 58,2% 98,9%
ebbdl: hitelintézetek betétei devizaban 0,0 0,0% 0,6 0,0% 59,1 0,5% 58,0 0,5% 75,9 0,8% 0,0% 128,4%
Céltartalék 43 0,0% 4,1 0,0% 43 0,0% 2,0 0,0% 0,7 0,0% 16,3% 16,3%
Bankiizem egyéb forrasai 17,8 0,2% 15,6 0,1% 18,0 0,1% 17,8 0,2% 17,8 0,2% 100,0% 98,9%
Passziv iddbeli elhatarolasok 18,9 0,2% 27,3 0,3% 31,5 0,3% 31,0 0,3% 32,5 0,3% 172,0% 103,2%
Sajat toke 551,1 5,2% 464,6 4,1% 645,9 5,1% 509,0 4,4% 372,0 3,7% 67,5% 57,6%

Forras: MNB 2012-2016. évi beszamoloinak adatai alapjan ASZ szerkesztés
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Fogalomtar

addssagszabaly Az Alaptorvény rogziti az allamaddssag maximalis szintjét, mig
a Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl szolo torvény az allam-
adossag lebontasanak modjat definialja. Az Alaptorvény koz-
pénziigyi szempontbol legjelentsebb rendelkezése az adossag-
szabaly, az a kotelezettség, hogy a GDP aranyos allamadossagot
mindaddig évrdl-évre csdkkenteni kell, amig az el nem éri a
GDP 50 szazalékat.

addssagszerkezet Az allamadossag allomanyéanak forint és deviza Osszetétele

Alaptorvény Az Alaptdérvény Magyarorszag jogrendszerének alapja.

allampapir Egy allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapir,

mely azt tanusitja, hogy az "allamnak hitelt ny(jtottunk". Az al-
lampapirok kibocsatasat Magyarorszagon az Allamadossag Ke-
zeld Kozpont (AKK) bonyolitja le.

CDS-iigylet (Credit
Default Swap)

Biztositasi tigylet. A CDS vasarldja (a biztositas vasarloja) a
CDS felarat fizeti meg a CDS kiirojanak (a biztositas eladoja-
nak), aki cserében vallalja, hogy a mogottes termék — pl. az 5
éves magyar allamkotvény — nemfizetése esetén kifizeti a mo-
gottes termék névértékét a CDS vasarloja részére. A CDS felar
az allamadossag torlesztési ledllas kockazatara kotheto piaci biz-
tositasi cseretranzakcio felara. Minél kisebb a nemfizetés kocka-
zata, annal kisebb a fizetendé CDS felar.

EDP jelentés

Az Eurépai Unio Tulzott Hiany Eljarasa (Excessive Deficit
Procedure = EDP) keretében a tagorszagok adatszolgaltatas so-
ran jelentik (EDP Jelentés, notifikacio) a kormanyzati szektor
két kiemelt mutatojanak (a kormanyzati szektor hidnyanak és
adossaganak) alakulasat.

eredményszemléletii

A kamat/GDP mutato, a kamat a tényleges pénzfogalmi kamat-

kamatkiadas kiadason kivill tartalmazza a lejarat el6tti visszavaltas arfolyam-
kiilénbozetét és a devizaatértékelodést az dsszes eltelt idoszak-
ban.

ESA2010 Az Eurépai Unio 2013. majus 21-én elfogadta az 549/2013/EU

parlamenti és tanacsi jogszabalyt. Ennek melléklete egyben az
ESA2010 (European System of Accounts — A nemzeti szamlak
europai rendszere cimil modszertani kézikonyv.) Az ESA2010
felvaltotta a 2014 szeptemberéig alkalmazott ESA95-6t. Az 1j
modszertan koveti a gazdasagi kornyezetben lezajlott valtozaso-
kat, figyelembe veszi az 0j kutatasi eredményeket és a felhasz-
nalok uj igényeit, konzisztens az IMF Fizetési mérleg statiszti-
kajaval (BPM6). A nemzeti szamlak a gazdasagstatisztika mo-
dern rendszerének a kozponti elemét képezik, és szisztematikus
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statisztikai keretet nyujtanak a gazdasagi folyamatok 6sszegzé-
séhez és elemzéséhez.

EUROSTAT

Az EUROSTAT az Europai Bizottsdg egyik féigazgatosaga. F6
célja, hogy megfeleld statisztikai informaciokat biztositson az
Eurdpai Unio intézményeinek, valamint statisztikai modszerek
harmonizacidja a tagallamok, az EFTA orszagok és a tagjeldltek
kozott.

HIRS

Valtozo6 kamatot fizeto, hitelezési feltételhez kotott, 3 éves fo-
rint kamatcsere {ligylet.

hosszu tava kamat-
szint

5 évestdl hosszabb futamidejii allamkotvény

iranyadé eszkoz

Az irdnyado instrumentum arra szolgal, hogy a jegybank kozve-
titse az altala optimalisnak itélt kamatszintet a piac szamara. Az
iranyado eszkoz kamatanak valtoztatasa jelzést ad a piac sza-
mara a kamatok jovobeli alakulasarol. Az iranyado jegybanki
kamat valtoztatasa a pénzpiaci kamatokon keresztiil mas, banki
és tokepiaci kamatokra, hozamokra is hat. Az iranyad6 kamat
valtoztatdsa masrészt a devizaarfolyam elmozdulasan keresztiil
hat az aggregalt keresletre. Magyarorszagon az iranyado eszkodz
a jegybank hitelintézeti partnerei altal igénybe vehet6 kéthetes
jegybanki kotvény volt, jelenleg jegybanki betét, amelyek ka-
mata a jegybanki alapkamat.

IRS (interest rate
swap)

A kamatswap vagy kamatcsere tigylet a derivativ tigyletek (szar-
maztatott pénziigyi termékek) egyik legnépszertibb forméja, a
magyar forint hazai és kiilfoldi piacain is elterjedten hasznaljak.
Fix kamatozasu pénzaramlast konvertal valtozé kamatozasura,
vagy forditva, illetve Iehet kiilonb6z6 piacok valtozoé kamato-
zasu pénzaramlasainak cseréje is.

jegybanki alapka-
mat

A jegybanki alapkamatot a Monetdris Tandcs hatarozza meg. Az
a kamat mérték, amelyet a jegybank fizet a kereskedelmi ban-
koknak a nala elhelyezett iranyado eszkoz utan.

jegybanki kotvény

A jegybank egyik iranyado eszkoze, amelynek hozama meg-
egyezik a jegybanki alapkamattal.

kiegyenlitési tarta-
1ék

Az MNB sajat tokéjének részét képezd forintarfolyam és de-
viza-értékpapir kiegyenlitési tartalék.

kockazati felar,
orszagkockazati
prémium

Kockazati felarnak nevezziik azt a hozamot, amely kompenzalja
a befektet6t a vallalt kockéazatért. A felarat a kockazatmentes be-
fektetésekhez (példaul allamkotvényhez), valamint azok hoza-
mahoz szokas viszonyitani. Masképp megfogalmazva a tényle-
ges hozamnak a kockazatmentes hozam feletti részét jelenti a
kockazati felar. Az orszagkockazat megjeloli a kiilgazdasagi
kapcsolatokban — mint pl. az exportban vagy a hitelezési intéze-
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tek pénziigyi tevékenységében — 1év6 specialis kockazati ténye-
Zbket, amelyek a kiilfoldi szerz6do felekkel szembeni kovetelé-
sek behajtasaban, illetve a t6kebefektetések és az elvart nyere-
ség elvesztésében jelentkeznek. A kockazati prémium az adott
befektetési eszkdz kockazataért nyfijt kompenzaciot a befektetd
szamara.

kormanyzati szek-
tor adéssaga

A kozponti, az 6nkormanyzati alrendszer, tovabba a kormany-
zati szektorba sorolt — kozfeladatot ellatd — egyéb szervezetek
egylittes adossaga.

lakossagi devizahi-
telek forintositasa

Magyarorszagon a 2008-as gazdasagi valsag idejére a lakossag
jelentds devizahitel-allomannyal rendelkezett. A haztartasi szek-
tor kitettségének csokkentésére tobb kormanyzati és allami in-
tézkedés sziiletett, végleges megoldast pedig a lakossagi deviza
és devizaalapt jelzaloghitelek 2014-es kivezetése, forint alapura
cserélése hozott.

maastrichti kritéri-
umok

A konvergencia kritériumok az Eurdpai Uniot létrehozo maast-
richti szerzodés 121. paragrafusaban felsorolt feltételek, amelye-
ket az EU-tagallamoknak teljesiteniiik kell az Europai Gazda-
sagi és Monetaris Uni6 harmadik szakaszaba valo belépéshez és
az euro6 bevezetéséhez. A kritériumok célja az unios orszagok
gazdasaganak egymas felé valo konvergalasa és stabilitasa.

mérlegsziikiilés

A mérleg fodsszegének csokkenése.

MNB kozponti kolt-
ségvetéssel szem-
beni nett6 devizapo-
zicidja

Az MNB kozponti koltségvetéssel szembeni nettd devizapozici-
6ja a kozponti koltségvetéssel szembeni devizakovetelések és
devizakotelezettségek kiilonbsége.

MNB kézponti kolt-
ségvetéssel szem-
beni nett6 forintpo-
zicioja

Az MNB kozponti koltségvetéssel szembeni netto forintpozici-
6ja az MNB kozponti koltségvetéssel szembeni forintkdvetelé-
seinek és forintkotelezettségeinek a kiilonbsége.

MNB koézponti kolt-
ségvetéssel szem-
beni netté pozicidja

Az MNB kozponti koltségvetéssel szembeni nettd pozicidja
MNB kézponti koltségvetéssel szembeni forint és devizakdvete-
Iéseinek és kotelezettségeinek egyenlege.

Monetaris Tanacs

Az MNB legfébb dontéshozo szerve.

recesszio

A gazdasagi aktivitas visszaesése, a legelterjedtebben hasznalt
meghatarozas szerint a bruttd hazai termék (GDP) csokkenése.

sterilizacios allo-
many

A bankrendszer likviditas tobbletének lekotését szolgalja.



https://www.mimi.hu/gazdasag/befektetes.html#maintitle
https://www.mimi.hu/gazdasag/kockazat.html#maintitle
https://www.mimi.hu/gazdasag/kompenzacio.html#maintitle
https://www.mimi.hu/gazdasag/befekteto.html#maintitle
https://hu.wikipedia.org/wiki/Brutt%C3%B3_hazai_term%C3%A9k
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tartalékrata

Azt mutatja, hogy a bankoknak, a korrigalt mérlegf60sszegiik
mekkora hanyadat kell a jegybanknal elhelyezni. Ez utan kama-
tot fizet nekik a jegybank, ugyanakkor a betétként elhelyezett
pénzt a jegybank sajat mérlegében szerepelteti és hasznalja.
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Alaptorvény Magyarorszag Alaptorvénye

AKK Allamadéssig Kezeld Kozpont Zrt.

ASzZ Allami Szamvevészék

EDP Az Eurdpai Uni6 Talzott Hiany Eljarasa (Excessive Deficit
Procedure = EDP)

EKB Eurodpai Kézponti Bank

ESA2010 European System of Accounts — A nemzeti szamlak eurdpai
rendszere cimii modszertani kézikonyv

EU Euroépai Unio

GDP brutt6 hazai termék

kkv mikro-, kis- és kozépvallalkozasok

Igazgatosag az MNB igazgatosaga

IMF Vilagbank

KESZ Kincstari Egységes Szamla

KSH Kozponti Statisztikai Hivatal

MNB Magyar Nemzeti Bank

MNB tv. Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény

Moody’s Ez'rrfziie%i; l;;r:;t:irsvseazl,e telemzéssel, hitelminoésitéssel foglalkozo

NHP Novekedési Hitelprogram

NTP Novekedés Tamogatasi Program

PHP Piaci Hitelprogram

S&P A Standard & Poor’s (S&P) nemzetkdzi hitelmindsitd intézet,
mely pénziigyi kutatasokat, valamint kotvény - és részvénypiaci
elemzéseket tesz kozz¢€.
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