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Bevezetés

Magyarorszag Alaptorvényének 36. cikke (5) bekezdése szerint ,,Mindaddig, amig az
allamadéssag a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja, az Orszaggydilés csak olyan
kdzponti koltségvetésrdl sz616 torvényt fogadhat el, amely az allamaddssag a teljes
hazai Ossztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza”. Ez az
alkotmanyos kotelezettség az Allami Szamvevészéket (ASZ), mint az Orszaggy(ilés
gazdasagi és pénziigyi ellendrzé szervét, Gj feladatok elé allitja. EgyfelSl az ASZ a
kozponti koltségvetési torvényjavaslat véleményezése soran kiemelt figyelmet fordit
arra, hogy az allamaddéssag csokkentésének feltételeit a torvényjavaslat tartalmazza-e,
masfel6l szisztematikusan ellenérzi és elemzi az allamadéssagnak azokat az
Osszetevdit, amelyek nem kapcsolédnak kozvetlenul a kozponti koltségvetéshez. A
2011. évtdl kezdédéen az ASZ ellendrzései kozott nagy silyt képviselnek az
onkormanyzatok pénzigyi helyzetének megismerésére iranyulé ellenérzések. Ezek
keretében az ASZ feltérta a megyei, a megyei jogl varosi és a varosi dnkormanyzatok
eladésodasanak mértékét és okait. 2012-ben ellenériztik az allamhaztartas kozponti
alrendszere adodssaganak kezelését. Megkezdtik a tobbségi allami, illetve
onkormanyzati tulajdonban 1évd gazdasagi tarsasagok ellendrzését is, tobbek kozott
azért, mert az altaluk felhalmozott adéssag is része az allamadossagnak.

Az allamadossagot noveli az a téritési kotelezettség is, amelyet a kozponti
koltségvetésnek akkor kell fizetnie, ha a Magyar Nemzeti Bank (MNB) valamelyik
tartalékalapjaban hiany keletkezik. llyen jogcimen az elmult években a kozponti
koltségvetésnek tizmilliardos nagysagrendl fizetési kotelezettségei keletkeztek. A
tényleges kockazat azonban ennél nagyobb, amit j6l mutat, hogy az MNB egy 2011.
juliusi elemzése' 94 milliard forintos téritési kotelezettséget jelzett elére a 2012. évi
koltségvetésre nézve, az Eurdpai Bizottsag 2012. Gszi elGrejelzése’ pedig az MNB
2013. évi gazdalkodasa kapcsan jelzett egy a GDP 0,5 szazalékanak, azaz mintegy
150 millidrd forintnak megfeleld téritési kotelezettségét.

A kozponti koltségvetésnek ezek a téritési kotelezettségei az MNB alapveté feladatai
(elsésorban a devizatartalékoldas és a monetaris eszkozok alkalmazasa)
megvalésitasanak kovetkezményeként keletkeznek, amelyeket tekintetében az ASZ-
nak nincsen ellendrzési jogosultsaga. Ezért az allamaddssag novekedésének az MNB
tartaléktéritéseivel kapcsolatos kockazatat nem ellendrzéssel, hanem egy tanulmany
elkészitésével probaltuk korbejarni. A tanulmany kizarélag nyilvanos, az MNB — és az
allamadéssag tekintetében az ASZ — honlapjan megjelent adatokat, informéciékat
hasznal fel.

! Elemzés az allamhéztartésrél, MNB 2011. jalius 24. oldal

2 Forras: European Commission: European Economic Forecast Autumn 2012
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-7_en.pdf)
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Tanulmanyunk célja, hogy az elmult 6t év (illetve esetenként hosszabb id&szak)
adatainak elemzésével, az Osszefliggések bemutatasaval feltarjuk, milyen okok
vezethetnek el oda, hogy a kozponti koltségvetésnek téritési kotelezettsége
keletkezik. Elemzésiink azt tarta fel, hogy szamos tényezd sulyosbitja a téritési
kotelezettség  keletkezésének  kockazatat.  Ezért -  sajat  nemzetkozi
dsszehasonlitasunkra is tamaszkodva — megfogalmazunk néhany kérdést, amelyeknek
a pozitiv megvalaszolasaval feltart kockazatok valoszinlleg mérsékelhetdek lennének.
Tanulmanyunk végén arra is ramutatunk, hogy az MNB tartaléktéritési
kotelezettséggel kapcsolatos kockazat eredményesebb kezelése célszer(ivé teheti az
an. allamaddssag-szabaly modositasat is.




Az adoGssagszabaly és a monetaris politika koltségvetési
kockazatainak 6sszefliggése

Az éllamadéssag csokkentésének a bevezetében emlitett alkotmanyos kotelezettségét
a Stabilitasi torvény® konkretizélja az Un. addssagszabaly megallapitasaval. Ez utdbbi
torvényben meghatarozott allamadéssag-mutatdé szamlaldjaban az allamhaztartas
kdzponti alrendszerén kiviil az 6nkormanyzati alrendszer és a kormanyzati szektorba
sorolt egyéb szervezetek egyiittes konszolidalt év végi addssadga van, a nevezdjében
pedig az éves bruttd hazai termék (GDP). Tekintettel arra, hogy itt koltségvetési
torvényjavaslatrél van sz6, az allamadéssag-mutatdban értelemszerlien tervezett,
illetve varhatd értékek szerepelnek. Az allamadéssag-szabaly értelmében ennek a
mutaténak kell a koltségvetési évben a viszonyitdsi, azaz a koltségvetési évet
megel6z6 évhez képest csokkennie. Betartdsatél csak kilonleges jogrend idején,
illetve a nemzetgazdasag tartds és jelentds visszaesése esetén lehet eltérni.

A koltségvetési torvényjavaslat véleményezése® soran az ASZ ellenérzi, hogy a
torvényjavaslatban foglalt szamok alapjan az allamaddssag szabaly teljesiil-e. Még
meghatarozébb a Koltségvetési Tanacs szerepe’, mivel a Tanacsnak a koltségvetési
torvény zardszavazasa el6tt meg kell vétéznia annak elfogadasat, ha az
ado6ssagszabaly teljestlését nem latja biztositottnak.® A Koltségvetési Tanacs munkajat
az ASZ elemzések készitésével is tamogatja, kovetkezésképpen az ASZ feladata
azoknak a kockazatoknak a feltarasa, amelyek az addssagszabaly teljestilését
veszélyeztetik.

Az adossagmutatoé szamlalojat leginkabb a foly6d koltségvetés hianya befolyasolja,
ezért az ASZ kockazatfeltaré tevékenysége elsé Iépésben a koltségvetési egyenleggel
kapcsolatos kockézatok megismerésére iranyult. Az ASZ egy ellenSrzése’ azonban
feltarta, hogy az allamaddssag alakulaséra egy-egy évben jelentdsen hatnak a hiany
alakulasatoél fliggetlen tényezdk is. Az ennek az ellendrzésnek a Jelentésébdl atvett
tablazat (lasd az 1. szamua tablazatot) tartalmazza azokat a jelentésebb
tényezbket, amelyek 2006 és 2011 kozott az allamaddssagot jelentésen novelték
vagy csokkentették, de nem jelentek meg az adott évek kdzponti koltségvetésében
bevételként vagy kiadasként, hanem kozvetlenil csokkentették vagy novelték az
allamadéssagot.

A tablazatban bemutatott nagysagrendek alapjan nyilvanvalé, hogy az ezekkel a
tényezbkkel kapcsolatos kockazatokat is célszerl vizsgalni az allamaddssag-szabaly

3 Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl sz616 2011. évi CXCIV. térvény

* Az Allami Szamvevészékrdl sz616 2011. évi LXVI torvény 5. § (1) bekezdés; Magyarorszag Alaptorvénye 43. cikk
(1) bekezdés

3 Magyarorszag Alaptorvénye 44. cikk
6Magyarorszélg gazdasagi stabilitasardl szol6 2011. évi CXCIV torvény 25-26. §

7 Jelentés az allamhaztartés kézponti alrendszerének adéssdga és éven tili ktelezettségvéllaldsanak ellendrzésérdl,
Allami Szamvevdszék 2012. augusztus



teljestilésének értékelése soran. A 1. sz. tablazat tanUsaga szerint az allamadéssag
alakuldsa szempontjabdl a legnagyobb bizonytalansagi tényezét az arfolyamhatas
jelenti. Eppen ezért az allamadéssag-mutaté torvényben szabalyozott szamitési
moddja a tervezett adéssagadatokban az arfolyamhatast szandékosan kiszlri, azaltal,
hogy a kulfoldi pénznemben kimutatott addssagelemeket azonos arfolyamon kell
figyelembe venni. A mutat6 értékét nem befolyasolja az sem, ha az allamhaztartas
kdzponti alrendszere atvallalja az 6nkormanyzati szektor és/vagy a kormanyzati
szektor egyéb szervezeteinek addssagat, mivel ezek az addssagok mar eleve
szerepeltek az allamadéssag-mutatéban.

1. sz. tablazat

Az allamadossag valtozasat eredményezo néhany tényezo hatasa az
allamadodssag alakulasara (2006-2011)

(milliard forint)

Tényezd 2006 2007 2008 2009 2010 2011
MNB tartalékfeltoltés 14,8 20,6 2,8 0,0 0,0 29,1
Privatizaciés -268,7 -67,3 -3,1 -1,1 -30,1 -36,7
bevételek
EU tdmogatasok 35,8 -370,7 10,6 -34,4 125,1 -406,6
megeldlegezései
Adéssag-atvallalas 415,9 58,2 0,0 0,0 0,0 246,0
Kincstari egységes 102,1 -95,1 -104,4 305,7 -9,6 240,5
szamla és egyéb szamla
allomanyanak valtozasa
IMF/EB hitel betét 0,0 0,0 1561,3 | -304,6 -324,4 -496,3
elhelyezés/
felszabaditas
Arfolyamhatas -22,4 13,9 156,1 7,4 337,2 1164,5

Forréds: Jelentés az allamhéaztartds kozponti alrendszerének addsséga és  éven  tdli

kotelezettségvallalasanak ellendrzésérdl, Allami Szamvevészék 2012. augusztus, 16. oldal

A fentiek mellett is marad azonban néhany olyan, a koltségvetési hiany alakulasatdl
fuggetlen tétel, amelyek szamottevd eltérést okozhatnak a viszonyitasi év és a
koltségvetési év addssagallomanya kozott. Ezek kozé tartozik az az eset is, amikor az
MNB negativva valt tartalékait a kozponti koltségvetésnek fel kell toltenie. (A pontos
jogszabalyi elbirast késdbb ismertetjik.) A jelen elemzés ezt a kockazatot jarja korul.
Tekintettel arra, hogy az ASZ az MNB alapvet6 tevékenységeinek ellenérzésére nem
jogosult, tanulmanyunk elkészitéséhez csak nyilvanos, az MNB honlapjan elérhetd
adatokat dolgoztunk fel. Az dllamadéssag alakulasaval kapcsolatosan felhasznaltuk az
ASZ ellendrzései soran feltart, az ASZ jelentéseiben nyilvanossagra hozott adatokat is.



Az MNB koltségvetési kapcsolatai (2002-2011)

A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2011. évi CCVIII. torvény (a tovabbiakban: MNB
torvény) a jegybank elsédleges céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat rogziti.
A jegybank e cél veszélyeztetése nélkil — a rendelkezésére all6 monetaris politikai
eszkozokkel — tadmogatja a kormany gazdasagpolitikajanak megvalosulasat. A
jegybanki fliggetlenség jegyében a monetaris politika érvényesitését szolgald
eszkozoket az MNB torvényben foglalt keretek kozott onalléan alakitja ki.

Az Eurdpai Unié jogi elGirasainak® megfeleléen az MNB torvény — de az ezt megel6z6
torvény’ is — kimondja a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségét. A szakirodalom a
nemzeti bankok fliggetlenségének kritériumait harom dimenzié, a személyi, a
szakmai és a pénzugyi fliggetlenség mentén szokta megfogalmazni. (A személyi
fuggetlenség kérdésével itt nem foglalkozunk.) A szakmai fliggetlenség az MNB
torvény megfogalmazasa szerint hazai viszonylatban azt jelenti, hogy az MNB,
valamint szerveinek tagjai az MNB torvényben foglalt feladataik végrehajtasa és
kotelességeik teljesitése soran nem kérhetnek, és nem fogadhatnak el utasitasokat a
Kormanytdl vagy barmilyen mas szervezettdl, illetve politikai parttél. A Kormany vagy
barmilyen mas szervezet tiszteletben tartja ezt az elvet és nem kisérli meg az MNB,
valamint szervei tagjainak befolyasolasat feladataik ellatasa soran.

A pénziigyi flggetlenség elsésorban azt jelenti, hogy az MNB tevékenységét nem
korlatozza a mindenkori kozponti koltségvetés. Ez a gyakorlatban két dolgot jelent.
Az elsé az, hogy az MNB jelentds sajat bevételekkel rendelkezik tevékenységeinek
finanszirozasara. Masfeldl viszont azt is jelenti, hogy ha a sajat forrasok (és az ezekbdl
képzett tartalékok) nem elegenddek a kiadasok finanszirozasara, akkor veszteséget a
kozponti koltségvetés az MNB részére megtériti. Ez egyaltalan nem csak egy elméleti
lehetdség, mivel az MNB-nek — és minden orszag kozponti bankjanak — tobb olyan
tevékenységet is kell folytatniuk, amelyek esetében a kiadasok — adott feltételek
mellett — szamottevéen meghaladjak a bevételeket. Erre majd a késSbbiekben
részletesen kitérink. EI6bb azonban tekintsik at, hogyan alakultak az MNB
koltségvetési kapcsolatai.

A 2010. december 31-ig hatdlyos torvényi szabalyok'® szerint a kozponti
koltségvetésnek meg kellett téritenie az MNB veszteségét, ha arra az
eredménytartaléka nem nydjtott fedezetet, valamint ki kellett pétolnia az MNB
forintarfolyam kiegyenlitési tartalékat”", illetve ,deviza-értékpapirok kiegyenlitési

8 Az Eurépai Uni6rél szol6 szerzédés és az Eurdpai Unié miikodésérdl szol6 szerzédés 130. cikk; KBER
Alapokmany 7. cikk

? A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2001. évi LVIII. torvény
19 A Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2001. évi LVIII. torvény

"' MNB devizaban fennallé koveteléseinek és kotelezettségeinek hivatalos arfolyamon és atlagos beszerzési
arfolyamon szamitott értékének a kiilonbsége.



tartalékat”'?, ha azok barmelyike negativ egyenleg(ivé valt. Ez utébbi két pénzatadas
nem jelent meg a folyd koltségvetés kiadasai kozott, hanem a pénz atutalasat
kozvetleniil az allamaddssag novekedéseként szamolték el. E szabalyozas logikaja az,
hogy az MNB ,forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka” és az allamaddssag devizaban
denominalt részének forintban mért Osszege a forint arfolyamanak valtozasa
kovetkeztében azonos iranyban mozdul el. Ha a forint arfolyama er6sodik, akkor a
devizéaban denominalt allamadéssag forintban mért 6sszege csokken, és ez mintegy
fedezetet nyuljt a ,forintarfolyam kiegyenlitési tartalék” kipotlasara, ha az a forint
arfolyamanak javulasa kovetkeztében negativba fordul. Koézgazdasagilag tehat
indokolt az ugyanazon ok miatt bekovetkezett veszteséget és nyereséget egymassal
szemben elszamolni. A devizaban fennallé, értékpapiron alapulé kovetelések piaci
értékelése is Osszefigg — bar sokkal kozvetettebben - a forint arfolyamanak
alakulasaval, ezért az e rovaton keletkezett hiany elszamolasanal is hasonl6 logika
érvényesiilt.

A szabalyozas bevezetése, azaz 2002 6ta a fenti szabalyozas alapjan a koltségvetésnek
hatszor keletkezett fizetési kotelezettsége (lasd a 2. szama tablazatot).

2. sz. tablazat

Az MNB forintarfolyam kiegyenlitési tartalékanak, deviza-
értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak, eredménytartalékanak,
mérleg szerinti eredményének és a kozponti koltségvetés téritési

kotelezettségének alakulasa (2002-2011)

(millié forint)

Fo!'intérfo’l)tal.n értéDIf;iaz;-rok Eredmény- MNB n]ér!eg ki:(lfsz(:)govl:ettiés

k':;’i:"l‘(:::s' kiegyenlitési | tartalék ersez:r:lé‘: téritési
Ev tartaléka Y€ | kotelezettsége
2002 -82 890 19 976 7 546 -4 886 82 890
2003 199 240 4198 2 659 78 464 0
2004 19 506 -1112 81123 -42 766 1112
2005 105 965 -14 816 38 357 -21 421 14 816
2006 49 595 -20 600 16 936 14 571 20 600
2007 49 857 -2799 31 507 -16 582 2799
2008 236 258 46 744 14 925 -5 464 0
2009 230792 21 515 9 461 65 542 0
2010 415 937 -29 142 75003 -41 577 29 142
2011 1324 963 5593 33426 13 598 0

Forréas: MNB honlap

'2 A devizaban fennallé, értékpapiron alapulé kévetelések piaci értékelése alapjan megallapitott kiilonbozet.
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A forintarfolyam kiegyenlitési tartalékban” 2011-re oriasi tobblet (mintegy 1325
milliard forint) halmozo6dott fel. A 2007-2011. évek kozott a tartalék 0sszege mintegy
26-szorosara nott a forint nagymértékld gyengiilése kovetkeztében. (2011 végén 1
eurdért 22,8%-kal tobb forintot kellett adni, mint 2007 végén.) igy rovidtavon nem
all fenn annak a veszélye, hogy a koltségvetésnek e tartalék negativva valasa miatt
fizetnie kelljen. Ugyanakkor a ,forintarfolyam kiegyenlitési tartalék” allomanya a
vizsgalt id6északban egyik évr6l a masikra szazmilliard forintos nagysagrendi
ingadozasokat is produkalt, igy a forint er6sodése esetén szamottevd kockazat
forrasava valhat. (2004-ben és 2006-ban a korabban felhalmozott tartalék egy év
alatt 180, illetve 56 milliard forinttal csokkent.)

Az MNB arany- és devizatartaléka a 2007-2011. évek kozott évente tobb mint 1000
milliard forinttal n6étt, 2011 végén mintegy 12 000 milliard forintot tett ki. Ennek
kovetkeztében a forint egy szazalékos erésodése — azaz az euré arfolyam mintegy 3
forintos csokkenése — 120 milliard forinttal mérsékelné a devizatartalék forintban mért
értékét. Emiatt a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék is néhany év alatt kdnnyen
negativva valhat, amely a koltségvetési térités veszélyét hordozza magaban.

A vizsgalt 10 éves idészakban az MNB mérleg szerinti eredménye hat alkalommal lett
negativ.”> Ez annak ellenére is jol jelzi a koltségvetési kockazat meglétét, hogy az
elmdlt 10 éves id6szakban egyszer sem kellett a koltségvetésnek az MNB veszteségét
megtéritenie, mivel arra az eredménytartalék fedezetet nydjtott.

A koltségvetési térités sziikségessé valasanak kockazatat ugyanakkor mérsékli, hogy a
forintarfolyam kiegyenlitési tartalékkal, valamint a deviza értékpapirok kiegyenlitési
tartalékaval kapcsolatos kozponti koltségvetési téritési kotelezettség az MNB torvény
16. § (4) bekezdése szerint médosult. Eszerint téritési kotelezettség akkor all fenn, ha
a kiegyenlitési tartalékok Osszevont egyenlege negativ, és arra a mérleg szerinti
eredmény és az eredménytartalék egyuttesen sem nyujt fedezetet. Ebben az esetben
a fennmaradé negativ egyenleg erejéig nyuljt téritést a kozponti koltségvetés az
MNB-nek. Az eredménytartalék negativwva valasa esetén viszont a kozponti
koltségvetésnek azonnali (nyolc napon beliili) fizetési kotelezettsége keletkezik.™

%A jegybank eredményét elsésorban a hazai és a nemzetkdzi makrogazdasagi folyamatok, valamint a monetaris
politika céljai és valasztott eszkozei hatdrozzdk meg, ezért az nem hasznalhaté a jegybanki mikodés
sikerességének mérgszamaként.” A Magyar Nemzeti Bank 2009 évi jelentése 9. oldal

A Magyar Nemzeti Bankrél sz6l6 2011. évi CCVIII. térvény 64. § (3) bekezdés
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Miért jelent koltségvetési kockazatot a monetaris politika és a
devizatartalékolas?

Elméletileg is levezethet6, hogy nemcsak az MNB, hanem barmely jegybank
esetében jelentds a veszélye annak, hogy alapvet6 feladataihoz kapcsol6dd bevételei
alatta maradnak az e tevékenységek folytatasahoz sziikséges forrasok koltségeinek.

Elemzésiinkben  két alapvetdé - egymassal Osszefliggé - funkciéval a
devizatartalékolassal és a monetaris politika eszkozeinek alkalmazasaval foglalkozunk.
A szakirodalom szerint is a devizatartalékolds a jegybankok szamara gyakran
veszteséges tevékenység, mivel a tartalékokat — éppen azok funkcidja miatt — csak
viszonylag rovidlejarata és alacsony kockazatu eszk6zokben szabad lekotni. Az ilyen
eszkozok hozama viszont altaldban alacsony, gyakran alacsonyabb, mint a
devizatartalékolast finansziroz6 forrasok atlagkoltsége. A veszteségessé valas
kockazatat némileg enyhiti, hogy a kézponti bankok bizonyos forrasokhoz viszonylag
olcson, a jegybanki alapkamatnal alacsonyabb vagy azzal megegyezé koltséggel
tudnak hozzajutni.

A monetaris politika eszkozeinek alkalmazasa azért novelheti egy jegybank
veszteségessé valasanak kockazatat, mert ezen eszkézok bevetésénél az egyetlen
szempont a monetaris politikai célok elérése, és emellett eltorpiilnek a jegybank
veszteségessé valasanak szempontjai, mivel annak végsd terhét a koltségvetés fizeti.
Nyilvanval6, hogy a felelés dontéshozok ezt a szempontot is mérlegelik, a moralis
kockazat azonban - legalabbis elméletileg — jelen van.

Konkrétan az MNB esetében a devizatartalékolas veszteségességének kockazata
kulonosen nagy. Egyfel6l az MNB eszkozei kozott meghatarozo sulyt képviselnek a
devizéban fennall6 kovetelések, mig forrasszerkezetében igen jelentés a salya a
forintkotelezettségeknek (lasd a 3. szamua tablazatot). Bar ez utdébbiak dontd
hanyada utan az MNB csak a jegybanki alapkamatnak megfelel6 vagy még kisebb
kamatot fizet, a magas alapkamat kovetkeztében ez a kamatkoltség is igen tetemes.

3. sz. tablazat

Az MNB forintban, illetve devizaban fennallo koveteléseinek és
kotelezettségeinek megoszlasa (2007-2011)

(%)

2007 2008 2009 2010 2011
Kovetelések forintban 3,26 7,43 3,15 3,14 2,34
Kovetelések devizaban 96,74 92,57 96,85 96,86 97,66
Osszes kovetelés 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kotelezettségek forintban 98,57 68,33 72,85 67,21 72,50
Kotelezettségek devizaban 1,43 31,67 27,15 32,79 27,50
Osszes kotelezettség 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Forras: Az MNB mérlegadatai alapjan végzett sajat szamitas
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Az MNB éves jelentései’ megerdsitik ezeknek a kockazatoknak a fennallasat. Az
eredmény-kimutatasok adataibdl is kiolvashatd (lasd a 4. szama tablazatot), hogy
a devizakovetelések utan elszamolt kamat és kamatjellegl bevételt rendre
meghaladték a forrasok utdn — nagyobb részt forintban, kisebb részt devizaban -
elszamolt kamat- és kamatjellegli raforditasok, olyannyira, hogy az MNB
tevékenysége 2007-ben, 2008-ban és 2010-ben is veszteséggel zarult. Az MNB a
veszteséget csak azokban az években tudta elkerilni, és eredménytartalékat feltolteni,
amikor korabbi években olcsébban vett devizat magasabb arfolyamon nagy
mennyiségben értékesitett. Ez tortént 2009-ben, amikor 143,6 milliard forint és
2011-ben, amikor 101,9 milliard forint devizaarfolyam-valtozasbdl szarmazd bevétel
ellensdlyozni tudta a kamatbevételek és a kamatkiadasok kozotti kiilonbséget.

4. sz. tablazat

Az MNB fobb bevételei és raforditasai (2007-2011)

(milliard Ft)

Tételek 2007 2008 2009 2010 2011
Forintban elszamolt kamat- és 12,2 22,3 52,9 24,7 20,0
kamat jellegl bevételek
Devizaban elszamolt kamat- és 209,0 204,5 282,1 254,3 287,2
kamatjellegl bevételek
Devizaarfolyam-valtozasbdl 13,5 26,4 143,6 53,1 101,9
szarmazd bevételek
Egyéb bevételek 5,2 4,3 6,2 6,4 4,2
Bevételek Osszesen 242,7 272,2 537,2 393,6 495,8
Forintban elszamolt kamat- és 161,8 183,7 329,6 270,0 332,6
kamatjellegl raforditasok
Devizaban elszamolt kamat- és 59,1 34,5 69,0 62,7 68,6
kamatjellegl réaforditasok
Devizaarfolyam-valtozasbél 4,5 17,2 6,9 2,7 3,2
szarmazo raforditasok
Bankjegy- és érmegyartas koltsége 9,1 7,0 8,2 8,5 4,9
Pénzligyi miveletek realizalt 6,8 8,3 36,8 74,0 56,6
vesztesége
Céltartalék 1,7 8,4 0 0,1 1,8
Banklizem mikodési koltségei és 14,7 15,3 15,2 13,0 12,1
raforditasai
Raforditasok osszesen 259,3 277,7 471,7 435,2 482,2
Targyévi eredmény -16,6 -5,5 65,5 -41,6 13,6

Forras: Az MNB éves jelentéseiben publikalt eredmény-kimutatasok

% Az egyszerliség kedvéért csak az utébbi 5 év jelentéseinek adatait elemezziik részletesebben.
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A 4. sz. tablazatbdél az is kiolvashaté, hogy az MNB eredményének alakulasa
szempontjabol a kiadasi oldalon a forintban elszamolt kamat- és kamatjellegi
raforditds bir nagy jelentéséggel. E raforditdsok 2009-t6l ugrasszerlien
megemelkedtek. Ett6l Iényegesen kisebb mértékben novekedtek a kamat- és
kamatjellegl bevételek. Kovetkezésképpen jelentdsen emelkedett annak a kockazata,
hogy az MNB az eredménytartalékat meghalad6 veszteség alakul ki, azaz a kozponti
koltségvetésnek kifizetési kotelezettsége keletkezik. 2011 jdliusdban az MNB azt
jelezte'®, hogy 2011-ben varhatéan 140 milliard forint korili vesztesége keletkezik,
amibdl 94 milliard forintot a kozponti koltségvetésnek 2012. marcius 31-ig meg kell
téritenie. Egy, a GDP 0,3 szazalékanak megfeleld kiadas lebegtetése jelentds
bizonytalansagot vitt a 2012. évi koltségvetési tervezésbe. (2011 oktéberében az
MNB mar csak 12 milliard forintra becsiilte a téritési kotelezettséget.)’” A
veszteségessé valast végul az MNB elkerilte, els6sorban az altal, hogy a
végtorlesztéshez kapcsoloddan jelentds mennyiségben adott el devizat a hazai
kereskedelmi bankoknak, amelyen kozel 100 milliard forint arfolyamnyereséget
realizalt.

A koltségvetési kockazatok megismerése érdekében fontos annak attekintése, hogy
mi okozta a forintban elszdmolt kamat- és kamatjellegli raforditasok ugrasszer(
emelkedését. Az MNB 2009. évi éves jelentése ennek kapcsan a kovetkezbket allapitja
meg: , A forint kamateredmény jelentés romlasa azért kovetkezett be, mert a kiilfoldi
hitelfelvételek felhasznalasakor végrehajtott devizakonverziok jelentés tobblet-
forintlikviditast juttattak a gazdasdgba, ami a jegybanknal a kéthetes
kotvényallomany novekedésében csapddott le. Az alapkamathoz kotott kamatozasi
forintkotelezettségek (koltségvetés forintbetétei, kotelezd tartalék, likviditast lekotd
instrumentumok)  éves  atlagallomanya mintegy 1700 milliard  forinttal
emelkedett.”"®A fenti — elsé olvasasra nem konnyen érthet6 — idézet hatterének
kibontasaval folytatjuk kockazatelemzésiinket.

A koltségvetés forintbetétei utan fizetett kamatot értelemszerlien nem soroljuk a
koltségvetési kockazatok kozé. Igy elemzésiinket a masik két tényezdre a kotelezd
tartalékra és a likviditast lekoté instrumentumokra fokuszaljuk. Ez utébbiak alatt a
monetaris politika két fontos eszkdzét az egynapos jegybanki betétet és a kéthetes
jegybanki kotvényt kell érteni.

Kiindulasi alapként az MNB nyilvanos adatai alapjan szamitast végeztiink, hogy 2007
és 2011 kozott hogyan alakultak a kotelezd tartalék, a kéthetes jegybanki kotvény és
az egynapos betét utan elszamolt kamatok és kamatjellegli raforditasok (lasd az 5.
szamu tablazatot).

16 Az inflaci6s jelentésben frissitett prognézis szerint az MNB vérhaté 2011. évi vesztesége miatt a kézponti

koltségvetésnek 94 millidrd veszteségtéritési kotelezettsége keletkezik 2012-ben. Ez az idei évhez képest
addiciondlis kiadast jelent a pénzforgalmi egyenlegben: a korméany a 2011. évi koltségvetési
torvényjavaslathoz készitett tobbéves kitekintésben erre a célra nem tervezett eliranyzatot, és a tavasszal
kozzétett konvergencia programban sem szerepelt a veszteségtérités hatasa.” Elemzés az allamhaztartasrol,
MNB 2011. jdlius 24. oldal

7 Elemzés az allamhaztartasrol, MNB 2011. oktéber 29. oldal

'8 MNB 2009. évi éves jelentés 39-40. oldal
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A tablazat adataibdl jol latszik, hogy a vizsgalt idészak elején a kotelezd tartalék és a
kéthetes kotvény utan fizetett kamatok voltak viszonylag jelentések. 2009-ben
azonban a kotelezd tartalék utan fizetett kamatok az el6z6 évinek a felére csokkentek,
mig a kéthetes kotvény utdn elszamolt kamatok a haromszorosara néttek. Ennek
kovetkeztében 2009 és 2011 kozott a kéthetes kdtvények utan elszamolt kamat volt a
meghatarozoé kiadasi tétel.

5. sz. tablazat

A kotelezo tartalék, a kéthetes jegybanki kotvény és az egynapos betét
utan elszamolt kamatok és kamatjellegii raforditasok becsiilt 6sszege a
2007-2011 kozotti idoszakban

(milliard forint)

Monetaris eszkoz neve MNB altal kifizetett (netto) kamat
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 5 év Osszesen
Kotelezé tartalék 50 61 29 20 55 215
Kéthetes kotvény 74 71 223 214 | 255 837
Egynapos betét 1 12 25 5 8 51
Osszesen 125 144 | 277 | 239 318 1103

Forrés: az MNB honlapjan kézzétett forgalmi adatok és az aktualis jegybanki kamatok alapjan
végzett sajat szamitas.

Az elemzett monetaris eszkdzokkel 6sszefliggd raforditasok valtozasai és az ezzel jaro
koltségvetési kockazatok jobb megértése érdekében elébb réviden bemutatjuk az
elemzett eszk6zoket, majd kiilon-kilon megvizsgaljuk, hogy az utanuk elszamolt
kamat alakulasat milyen tényezék hataroztak meg.
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A harom jegybanki eszkoz bemutatasa'®

Monetaris politikai eszk6zoknek nevezziik Osszefoglaldan azokat az eszkozoket,
amelyeket a jegybank a monetaris politika gyakorlati végrehajtasa soran alkalmaz. Az
MNB legfontosabb célja az eszkoztar kialakitasa és mikodtetése soran az, hogy a
rovid pénzpiaci hozamok minél inkdbb igazodjanak a jegybanki iranyadé
kamatszinthez, illetve a varakozasokhoz és az alkalmazott eszkoztar tdmogassa a
jegybanki kamatpolitika végrehajtasat.

A kotelezo tartalékra vonatkozd jegybanki rendeletek alapjan a Magyarorszagon
mikodési engedéllyel rendelkezd hitelintézeteknek, illetve a kilfoldi hitelintézetek
magyarorszagi fioktelepeinek forrasaik meghatarozott szazalékaban kotelezd
tartalékot kell elhelyezniiik a jegybanknal. A tartalékkotelezettséget a hitelintézetek
azaltal teljesitik, hogy az 1 hénap hosszisagu tartalékperiodusban a jegybanknal
vezetett elszamolasi szamlajukon a tartalékkotelezettségiiknek megfeleld atlagos
szamlaallomanyt tartanak fenn.

A tartalékrendszer legfontosabb célja, hogy az atlagolasi mechanizmus biztositasan
keresztll segitse a hitelintézetek likviditaskezelését, és hozzajaruljon a bankkozi
hozamok ingadozasanak mérsékléséhez. Emellett a kotelezd tartalékrendszer szerepet
jatszik a jegybankpénz iranti stabil kereslet biztositasaban is. Magyarorszag Eurépai
Unios csatlakozasat kovetéen az MNB az iranyadd kamatot fizeti a kotelezd tartalékok
utan, azaz a kotelez6 tartalékrendszer burkolt adéztatasi funkciéja ekkortdl megsziint.
A kotelezd tartalékrendszert az MNB a kotelezé jegybanki tartalék kiszamitasara,
illetve a kotelez6 tartalékrata mértékére vonatkozo rendeletekben szabélyozza.

ess

A kéthetes futamidejii MNB-kotvény az MNB legfontosabb monetaris eszkoze.
Ennek az eszkdznek a kibocsataskori hozama szolgél irdnyadé jegybanki kamatként,
azaz ez a hozam tikrozi leginkdbb a monetaris politika irdnyultsagat, illetve annak
megvaltozasat. Az irdnyad6 kamatrél a jegybank legfontosabb monetéris politikai
dontéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs hoz dontéseket. A kozponti bank iranyadé
kamaténak segitségével gyakorol hatést a rovid pénzpiaci hozamokra, és kdzvetve a
gazdasagi folyamatokra. A jegybank heti egy alkalommal, fix kamatd aukcié
keretében bocsat ki kéthetes futamidejii MNB-kotvényeket Ugyfelei részére. A
jegybanki partnerek szabadon, mennyiségi korlat nélkil donthetnek arrél, hogy az
aukciok keretében mennyi kotvényt vasarolnak.

A bankkozi kamatok széls6séges ingadozasainak korlatozésara az MNB az egynapos
lejaraton kamatfolyosét tart fenn. A kamatfolyosé szélessége az irdanyadé eszk6z?
kamatszintje korul +/-1 szazalék. A kamatfolyosé tetején a jegybank az egynapos

' Az MNB honlapjan talalhaté ismertetd alapjan késziilt tomoritvény. MNB [2009]: Részletesen a Monetaris
Politikai Eszkoztarrdl. Elérhetd:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar tan
ulmanyok/mnbhu_Kezikonyvek/eszkoztar reszletes.pdf; datum: 2013. januar 11.

20 azaz a kéthetes jegybanki kotvény
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lejaratd hitellel - a bankok altal felajanlott fedezet fliggvényében - korlatlan
mértékben hajlandé biztositani a kereskedelmi bankok atmeneti likviditdshoz jutasat,
emiatt korlatozza a bankkozi kamatlabak emelkedését. A kamatfolyosd aljat az
egynapos lejarati jegybanki betét kamata jelenti, amelyen az MNB korlatlan
mértékben hajlandé befogadni az atmeneti likviditastobbletet a bankkozi piacrol,
meggatolva ezzel, hogy a bankkozi kamatlabak ennél a szintnél alacsonyabbra
stllyedjenek.

Elemzésiinket ez utébbi monetaris eszkoz kamatkiadasainak bemutatasaval kezdjiik.
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Az egynapos jegybanki betét netté allomanya utan fizetett
kamatok alakulasa (2007-2011)

Az egynapos jegybanki betétek esetében a kamatkiadasokat a betétek nettd
allomanya utén célszerli szamolni, azaz a betétallomanyokbdl indokolt kivonni a
hitelallomanyokat. Az igy kapott adatokat a 6. szamu tablazatban gy{jtottik
Ossze. A tablazatban informacids jelleggel feltlintettiik, hogy az adott évben a
jegybanki alapkamat mekkora savban ingadozott.

6. sz. tablazat

Az MNB-nél elhelyezett egynapos jegybanki betét atlagos netto
allomanya és az utanuk kifizetett netté kamat

2007+ 2008 2009 2010 2011
Az egynapos jegybanki 45,1 183,7 422,2 156,4 226,6
betét atlagos allomanya
(milliard Ft)
A betétek utan kifizetett 0,5 12,1 24,8 4,8 8,2

kamat (milliard Ft)

A jegybanki alapkamat 7,5-8,0 | 7,5-11,5 | 6,25-10,0 | 5,25-6,25 5,75-7,00
éves intervalluma (%)

*Az adatéllomany nem teljes kordi, az MNB 2007 oktéberétdl tette nyilvanossa az adatokat
Forréds: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok, jegybanki alapkamat és az aktudlis jegybanki
kamatok alapjan végzett sajat szamitas

A tablazatbél egy momentum emelhetd ki. Nevezetesen az, hogy 2008 és 2009
kozott az egynapos jegybanki betétek atlagos netté allomanya tébb mint 200
milliard forinttal emelkedett, majd 2010-ben 250 milliard forinttal mérséklédott. Az
allomanynovekedés a kamatkiadasokat 2008 és 2009 kozott megduplazta, és 12
milliard forintos koltségnovekedést okozott az MNB részére.

Azt feltételeztiik, hogy az atlagos betétallomany megnovekedése a globalis pénzlgyi
valsaggal kapcsolatos. Ezért megvizsgaltuk, hogy a valsag Magyarorszagra torténd
begyiriiz6désének honapjaiban hogyan alakult az egynapos betétallomany. Az erre
vonatkoz6 adatokat a 7. szamu tablazat tartalmazza.
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7. sz. tablazat

Az egynapos jegybanki betétek allomanyanak és kamatraforditasainak
alakulasa a 2008-as globalis pénziigyi valsag magyarorszagi
begyiiriizodésének honapjaiban

(milli6 forint)

Szeptember | Oktober | November | December
Elhelyezetett nett6 atlag 36 372 224 537 351 312 618 549
betétallomany
Kifizetett netté kamat 224 1766 2937 5279

Forras: az MNB honlapjan kézzétett forgalmi adatok és az aktualis jegybanki kamatok alapjan végzett
sajat szamitas

A 7. sz. tablazat adatai j6I mutatjak, hogy 2008 szeptemberéhez képest a kovetkezd
harom hénap mindegyikében ugrasszerlien megemelkedett az egynapos jegybanki
betét atlagos allomanya. A folyamat 2009. évi folytatédasat a 8. szamu tablazat
mutatja be. Eszerint 2009 elsé hénapjaiban a gyors novekedés mar nem folytatédott,
de a betétallomany szintje minden hénapban meghaladta a 2008. oktdberi szintet,
azaz ezzel a monetéris eszkozzel jelentds kereskedelmi banki likviditast kotottek le
folyamatosan. Ez havonta 2-4 milliard forintos tobbletkiadast jelentett az MNB
szamara ahhoz képest, mintha a betétallomany a valsag elétti szinten stabilizalédott
volna.

8. sz. tablazat
Az egynapos jegybanki betétek allomanyanak és kamatraforditasainak
alakulasa a 2009. év 1. félévben

(millié forint)

Januar | Februar |Marcius| Aprilis | Majus | Janius
Elhelyezett netté atlag 312792 | 376 170 | 589 421 | 438 291 | 438 291 | 260 927
betétallomany
Kifizetett netté kamat 2397 2504 4 505 3242 2294 1930

Forras: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok és az aktualis jegybanki kamatok alapjan végzett
sajat szamitas

A folyamat érdekessége azonban nem a szamokban van, hanem abban, hogy a
pénziigyi véalsag id6szakdban, amikor a bankkozi pénzpiacok ,kiszaradtak” miért
alakult ki ilyen (forint) likviditastobblet a hazai kereskedelmi bankokndl, illetve, hogy
likviditastobbletiiket miért egynapos betétben, és nem a magasabb kamatozésu
jegybanki kotvényben tartottdk. Az egyik lehetséges magyardzat az, hogy a
kereskedelmi bankoknak a kiszamithatatlan pénziigyi helyzetben maximalisan likvid
pénzlekotési lehetdségre volt sziikségiik. Az egynapos betételhelyezést 0sztonozte az
is, hogy az MNB 2008 oktéberében egy szazalékrél, félszézalékra mérsékelte a
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kamatfolyosé szélességét, amit csak 2009 novemberében Adllitott Udjra helyre.
Ugyanakkor az sem zarhaté ki, hogy a 2008 oktoberében hirtelen megemelt
jegybanki alapkamat 0sztonozte a kereskedelmi bankokat arra, hogy atmeneti
megtakaritasaikat maximalisan likvid és magas kamatu betétként kossék le. Ezt az
Osszefliggést latszik alatdmasztani az 1. szama abra, amely azt mutatja, hogy -
némi késleltetettséggel — az alapkamat mértéke és a betétallomany nagysaga egyditt
mozgott, de nemcsak 2008-2009 forduléjan, hanem 2010-ben és 2011-ben is. Ha az
Osszefliggés fennall, akkor az azt jelenti, hogy a magas alapkamat és az ehhez képest
szlik kamatfolyosé kovetkeztében az MNB nemcsak lekototte a felesleges
kereskedelmi banki likviditast, hanem 0sztonozte a bankokat arra, hogy szabad
pénzeiket ebben a monetaris eszkozben tartsak.

1. sz. abra

Egynapos jegybanki betét netté allomanya a jegybanki alapkamat mellett 2007-2011. években
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Forrés: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok és a jegybanki alapkamat szerint sajat szamitas
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Az MNB kéthetes kotvényei utan fizetett kamatok alakulasa
(2007-2011)

Az MNB a 2007. év elején vezette be a kéthetes kotvényt, amelynek a kamata
megegyezik a jegybanki alapkamattal. A jegybank a kéthetes kotvény segitségével
koti le a bankrendszer folosleges likviditasat. Az e monetaris eszkdzzel kapcsolatos
legfontosabb adatokat a 9. szamu tablazat foglalja 6ssze.

9, sz. tablazat

MNB kéthetes kotvények forgalomban lévo atlagos allomanya
(névértéken) és a kifizetett kamat

2007 2008 2009 2010 2011
A kéthetes kotvények forgalomban | 946,1 782,0 2681,5 | 3936,3 | 4227,3
lévd atlagos allomanya (milliard Ft)
A kotvények utan kifizetett kamat 75,1 71,4 226,7 213,8 255,2
(milliard Ft)
Eves jegybanki kamat intervallum 7,5-8,0 | 7,5-11,50 6,25- 5,25- 5,75-
(%) 10,00 6,25 7,00

Forréds: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok, jegybanki alapkamat és az aktudlis jegybanki
kamatok alapjan végzett sajat szamitas

A tablazat adataibdl lathaté, hogy az allomany ugrasszerl novekedése e monetaris
eszk0z esetében is 2008 és 2009 kozott kovetkezett be. A kéthetes kotvények
esetében azonban az allomany ndvekedése 2010-ben és 2011-ben is folytatodott.
Megvizsgaltuk, hogy ez a folyamat mennyire kothetd a globalis pénziigyi valsag
kitoréséhez, illetve mennyiben all 6sszefliggésben a jegybanki alapkamat alakulasaval.
Az erre vonatkoz6 adatokat a 2. szamua abra mutatja be.

21



2. sz. abra

Kéthetes kotvény forgalmi allomanya a jegybanki alapkamat mellett 2007-2011.
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Forras: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok és a jegybanki alapkamat szerint sajat
szamitas, abra

Az abra azt mutatja, hogy a kéthetes jegybanki kotvények allomanyanak emelkedése
nem rogton a pénzigyi valsdg kirobbanasakor, hanem késébb, 2009 elején
kezd6dott, és kozel egy évig tartott, azéta is némi hulldmzéssal magas szinten
maradt. Ez azt jelzi, hogy a magyar kereskedelmi bankoknak novekvd lekotetlen
forintforrasaik keletkeztek, és ezeket nem forgattdk vissza hitelezésre, nem vettek
bel6le diszkontkincstarjegyet vagy éallamkotvényt, hanem kéthetes jegybanki
kotvényben tartottak az atmenetileg felesleges pénziiket. Ennek a magatartasnak a
finanszirozdsa pedig a jegybank szamara évi tobb mint 200 milliard forint
kamatkiadast okozott.

Az MNB honlapjan szerepld ismertet6 szerint a kéthetes jegybanki kotvény az MNB
legfontosabb monetaris eszkze. Ennek az eszkéznek a kibocsataskori hozama szolgal
iranyad6 jegybanki kamatként, azaz ez a hozam tikrozi leginkabb a monetaris
politika iranyultsagat, illetve annak megvaltozasat. A 2. sz. abra alapjan ugyanakkor
nem mutathaté ki kozvetlen pozitiv kapcsolat a jegybanki alapkamat emelkedése és
kotvényallomany novekedése kozott. S6t azt lathatjuk, hogy a kotvényallomany
novekedése akkor I6dult meg, amikor a jegybanki alapkamat mar mérséklédni
kezdett.

Az ismerteté maga is kifejti, hogy ,,a kotvényallomany nagysaganak nincs kitlintetett
szerepe a monetaris politikdban. Ennek elsésorban az az oka, hogy a
kotvényallomany nagysaganak nincs altalanosan kimutathaté hatasa a gazdasagi
folyamatokra. (..) a kéthetes kotvény az irdnyad6 instrumentum szerepe mellett
egyben a strukturalis likviditasfelesleg lekotésének eszkoze is, ezért a kotvényallomany
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volumenét leginkabb olyan tényezék befolyasoljak, amelyekre az MNB-nek csak
korlatozott befolyasa van.”?'

Ennek kapcsan felmeril a kérdés, hogy ha a kotvényallomany nagysaganak nincs
kitiintetett szerepe a monetéris politikdban, akkor indokolt-e, hogy finanszirozasi
koltségei tekintetében a kozponti koltségvetésnek ugyanolyan korlat nélkili téritési
kotelezettsége legyen, mint a monetaris politika valés eszkozeinek tekintetében. A
jelenlegi jegybanki szabalyozas szerint ugyanis az eredményes monetaris politika egy
olyan kozj6, amelyet tekintet nélkil annak koltségeire az adodfizetéknek
finanszirozniuk kell. De vajon ez a szabdly alkalmazhat6-e egy olyan eszkozre,

amelynek f6 célja a kereskedelmi banki jovedelmezdség egy bizonyos szintjének
fenntartasa?

Tovabbi kérdésként merdl fel, hogy ha a kereskedelmi bankoknak tartésan ilyen
mértékd likviditasuk van, akkor abbdl miért nem diszkontkincstarjegyet vagy
allamkotvényt vasarolnak. E kérdés kapcsan megvizsgaltuk, hogy miként alakult a
rovidlejarata diszkont kincstarjegyek atlagos hozama a jegybanki alapkamathoz
képest (lasd a 3. szamu abrat).

3. sz. abra

Diszkont kincstarjegy atlagos hozama és a jegybanki alapkamat a 2007-2011. években
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Forras: az MNB, az AKK Zrt. honlapjan kozzétett forgalmi adatok és a jegybanki alapkamat szerint
sajat szamitas, abra

Az abra azt mutatja, hogy a 3 hoénapos lejaratd diszkont kincstarjegyek atlagos
hozama altaldban meghaladta a jegybanki alapkamat mértékét, azaz tisztan

21 MNB [2009]: Részletesen a Monetéris Politikai Eszkdztarrél. Elérhetd:

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Monetaris politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar tan
ulmanyok/mnbhu_Kezikonyvek/eszkoztar reszletes.pdf; datum: 2013. januér 11. 3. oldal
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jovedelmez6ségi megfontolasok alapjan a kereskedelmi bankoknak érdemesebb lett
volna diszkont kincstarjegyet és nem jegybanki kotvényt vasarolniuk. Ugyanakkor
ebben az idészakban nem bocsatottak ki 3 hoénapnal rovidebb lejaratd diszkont
kincstarjegyet, hanem az allamadéssagot igen nagy aranyban hosszabb lejarati
devizaban denominalt allamkotvényekkel finansziroztak, amelyeknek a forintra valtasa
— kulonbozé attételeken keresztil - tovabb novelte a hazai bankrendszer
forintlikviditasat. Felmerll a kérdés, hogy az allamaddssag-kezelés és a monetaris
politika jobb 0Osszehangolasaval nem lehetett-e volna a kozpénzek szamottevd
megtakaritasat elérni.
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A kotelezo tartalék utan fizetett kamatok alakulasa (2007-2011)

A bankok kotelezd tartalékratdja a 2007. évben 5% volt, amit az MNB 2008
novemberében 2%-ra csokkentett. 2010. oktoéber 1-t6l a 2, 3, 4 és 5 szazalékos
tartalékratak kozul valaszthatnak; valasztasukat ezt kovetden félévente modosithatjak.
Az MNB jegybanki alapkamatot fizet a bankok kotelezé tartalékara.

Az elhelyezett tartalék mértéke 2008 novemberéig 5% volt, utana egészen 2010
oktéberéig 2%, ami az elhelyezett tartalék nagysaganak tendencidjaban is
megmutatkozik. A tartalék nagysaga a 2009. évben a 2008. évihez képest a felére
csokkent. A 2010. év végétdl a valaszthatd 2-5%-os tartalékratak kdvetkezményeként
a tartalék forintértéke ismét emelkedni kezdett. A legfontosabb adatokat a 10. sz.
tablazatban foglaltuk Ossze. A tablazatbol lathatd, hogy a kotelezd tartalék
ratajanak mérséklése 2009-ben 30, 2010-ben 40 milliard forintos kamat-
megtakaritast eredményezett a 2008. évi kiadasokhoz képest. A bankok
forintlikviditasanak novekedése azonban 2011-ben mar az onként vallat magasabb
tartalékszintben is megmutatkozott, és ez az el6z6 évhez képest a kamatkiadasok 25
milliard forintos emelkedésével jart.

10. sz. tablazat
Kotelezo jegybanki tartalék atlagos allomanya és az MNB altal kifizetett

kamat

2007 2008 2009 2010 2011
Osszesen elhelyezett 637,5 706,8 339,8 366,6 452,0
tartalék (milliard Ft)
Elhelyezett tartalék utan 49,6 60,9 29,4 20,0 54,5
fizetett kamat (milliard
Ft)
Eves kamat intervallum 7,5-8,0 | 7,5-11,50 6,25- 5,25- 5,75-
(%) 10,00 6,25 7,00

Forras: az MNB honlapjan kozzétett forgalmi adatok, jegybanki alapkamat és az aktualis jegybanki
kamatok alapjan végzett sajat szamitas
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Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Az MNB altal alkalmazott monetaris politika koltségvetési kockazatainak értékelése
érdekében érdemes attekintenlink az Eurdpai Kozponti Bank és olyan mas EU-
tagallamok kozponti bankjainak vonatkozé szabalyait, amelyek nem tartoznak az
euré-Ovezethez. Az Osszehasonlitds sordn az MNB monetéris politikdja kapcsan
elemzett eszkdzokre (kotelezd tartalék, kéthetes kotvény, egynapos betét), vagy
azokhoz hasonlé monetaris politikai eszkozokre koncentraltunk.

Europai Kozponti Bank

Az Eur6pai K6zponti Bank (EKB) deklaralt célja (hasonléan az MNB-hez) az arstabilitas
fenntartasa, illetve e cél veszélyeztetése nélkil az Eurépai Unié gazdasagpolitikajanak
tamogatasa. Az EKB eszkoztara ezen célok elérésére alapvetéen harom csoportba
sorolhaté: nyilt piaci miveletek alkalmazasa, jegybanki rendelkezésre éllas, valamint
kotelezd tartalékképzés elGirasa.”

Kotelezd tartalékolas

A kotelezo tartalékolas tekintetében az MNB és az EKB gyakorlata kozott nincs l1ényegi
eltérés, mindkét bank a mérlegtételek alapjan hatérozza meg a kotelezd
tartalékképzés mértékét, lehetévé teszi a tartalékperiédus szerinti atlagolast és fix
kamatot? fizet a tartalékallomany utan.*

Jegybanki rendelkezésre allas

A jegybanki rendelkezésre allas kapcsan mind az MNB, mind az EKB mennyiségi
korlatozas nélkiil, egynapos lejaratd hitel felvételét (megfelel6 fedezet mellett), illetve
betét lekotését teszi lehetévé a bankok szamara. Erdemes ugyanakkor megjegyezni,
hogy az EKB 2009 majusa 6ta abszolat értékben sziikebb kamatfolyosét alkalmaz?
(+/-0,75%), mint az MNB (+/-1%).

EKB betétek

A nyiltpiaci miveletek kozil a finomhangolas keretében torténd lekotott betét-
gyUjtés jellegzetességei hasonlithatdak ssze leginkabb az MNB kéthetes futamideji

22 EKB [2011]: Az Eurépai Kozponti Bank Irdnymutatdsa az euré-rendszer monetéris politikai eszkozeirdl és

eljarasairdl. Elérhetd:  http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 33120111214hu00010095.pdf; datum:
2013. januar 11.

23 Az MNB esetében ez az iranyad6 kamat, az EKB esetében az irdnyadd refinanszirozasi miveletek (MRO)
kamatlaba.

24 EKB [2011]: Az Eurépai Kdzponti Bank Irdnymutatdsa az eurd-rendszer monetéris politikai eszkozeirdl és
eljarasairdl.  Elérhetd:  http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 33120111214hu00010095.pdf; datum:
2013. januar 11.

%5 EKB honlap, elérhetd: http://www.ecb.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html; datum: 2013. januar 11.

26



kotvényének jellemzdivel. Fontos kilonbség, hogy az EKB szémara az MNB-vel
szemben ez az eszk6z nem iranyadd instrumentum,? ugyanakkor mindkét eszkoz
kibocsatasa kamatkoltséget generdl a szervezeteknek, igy elemzésiink szempontjabol
helytall6 az 6sszehasonlitas.

Az EKB betétlekotési funkcidja korrekcios jellegl, segitségével kerlilnek lekotésre a
kotvényvasarlasi program (Securities Markets Programme — SMP) soran a bankokhoz
juttatott likvid forrasok.” Az EKB 2012-ben heti egy alkalommal adott lehet8séget
egyhetes futamideji, eurdéban denominalt betétek lekotésére. A betétlekotés
mennyiségi korlatait az SMP program soran felvasarolt kotvények mennyiségéhez
igazitjak, a betétek hozamanak pedig csupan a maximumat hatarozzak meg,”® amely
igy az igényelt mennyiség fliggvényében valtoz6 lehet.

Koltséghatékonysagi szempontbdl betétlekotés soran mind a mennyiségi korlatozas,
mind a valtozé kamatlab kedvezobb konstrukcié az EKB szamara, mint ha korlat
nélkil, fix kamatlabon kinalna betéteit. A mennyiségi korlat gatat szab annak, hogy a
bankok az SMP programtél fliggetlenil felmeriilé szabad forrasaikat ilyen médon
kossék le. A valtozé kamatozaés is hatékony mddszernek bizonyult, hiszen a betétek
utan fizetendé kamat 2012-ben gyakran csupan 0,01% volt és definiciéjabol
adéddan sosem lépte at a 0,75%-0s maximalis hatart.”

Svéd Kozponti Bank

A Svéd Kozponti Bank (Sveriges Riksbank) elsédleges célkitlizése, csakigy, mint az
MNB-nek, az arstabilitas fenntartasa, jelenleg 2%-os inflacids célkitlizés mellett.

Az alkalmazott eszkozok tekintetében jelentés kilonbség ugyanakkor, hogy a
Riksbank (bar lenne ra lehetGsége’®) nem ir el6 kotelez6 jegybanki tartalékot,
ugyanakkor kotelezi a bankokat, hogy az altala vezetett RIX bankkozi elszamolasi
rendszerben vezetett szamlaik minden napi zarast kovetden egyensulyban legyenek.’
Ennek megvaldsitdsthoz a bankoknak az MNB kamatfolyosdjahoz hasonléan
lehetdséglik van egynapos betétek és hitelek igénybevételére. Az MNB-hez hasonléan
a Riksbank is az iranyadé kamatszinthez mérten (jelenleg 1%) hatarozza meg az

26 MNB [2009]: Részletesen a Monetaris Politikai Eszkoztarrol. elérhet6:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar tanul
manyok/mnbhu_Kezikonyvek/eszkoztar reszletes.pdf; datum: 2013. januar 11.

%7 EKB honlap, elérhetd: http://www.ecb.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html; d4tum: 2013. januar 11.
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A lekotott betétek utan fizetett maximalis kamat az EKB iranyad6 refinanszirozasi mveleteinek (main
refinancing operations — MRO) kamata, amely jelenleg 0,75 %.

2% EKB honlap, elérhetd: http://www.ecb.eu/mopo/implement/omo/html/top_history.en.html; datum: 2013.
januar 11.

30 Sveriges Riksbank [2012]: The Sveriges Riksbank Act, Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank - as from 1 July
2012. elérhetd: http://www.riksbank.se/en/The-Riksbank/Legislation/The-Sveriges-Riksbank-Act/; datum:
2012. januar 15.

3 BOWMAN, David — GAGNON, Etienne — LEAHY, Mike [2010]: Interest on Excess Reserves as a Monetary Policy
Instrument: The Experience of Foreign Central Banks. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Papers Number 996; elérheté:
http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2010/996/ifdp996.pdf; Datum: 2012. januar 16.
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egynapos betétek és hitelek kamatait, ugyanakkor sziikebb kamatfolyosét alkalmaz
(+/-0,75%).

A monetaris politika mikodési koltségeinek szempontjabdl ugyanakkor a két kdzponti
bank gyakorlata kozott talalunk kiilonbséget is. Az MNB altal alkalmazott, jelentés
kamatkoltségeket generald iranyadé kéthetes kotvénnyel szemben a Riksbank a
bankok likviditasi helyzetének megfeleléen kot jellemzéen egyhetes futamidejl
penziés Uugyleteket, vagy bocsat ki dan. Riksbank certifikatokat, az iranyadd6
kamatlabon.*> A dont6 kilonbség, ahogyan azt az EKB esetén is lathattuk, az, hogy a
Riksbank korlatozza a jegyezhetd certifikatok mennyiségét, melynek jarulékos haszna,
hogy behatarolja a potencialis koltségeket.

Koltségcsokkentés mas eurdopai orszagokban

Az emlitetteken felil mas eurdpai orszagok jegybankjai esetén is jellemzd, hogy
igyekeznek minél koltséghatékonyabban megval6sitani a monetaris politika
célkitlizéseit. Ennek egyik elterjedt eszkoze a rovid lejaratd jegybanki kotvényekhez
valé hozzaférés mennyiségi korlatozasa.

A Cseh Nemzeti Bank legf6bb monetaris politikai eszkdze a két hetes repo tender,
amelyet kizar6lag monetaris politikai célbdl alkalmaznak, a likviditasi tobblet
elnyelésére. Az ajanlatok befogadasa azonban nem korlatlanul torténik, hanem a
bank altal meghatarozott szabalyok szerint. A beérkezett ajanlatokat az amerikai
modszer szerint rangsoroljak, vagyis aki a legkisebb kamatlabbal tesz ajanlatot, az
keril a befogadas sorrendjében legelérébb. A magasabb kamatlabbal tett ajanlatokat
addig fogadja be a bank, amig a varhaté likviditasi tobblet ki nem meril. A
legnagyobb kamatlabbal ajanlatot tett bankokat vagy visszautasitja, vagy aranyosan
csokkenti a betétek befogadasra kerild6 mértékét. A nemzeti bank éltal kozzétett
maximalis kamatlab felett érkezett ajanlatokat nem fogadja el a bank.>> A médszer,
bar kétségtelenil bonyolultabba teszi a tenderek lefolytatasat, nyilvanvaléan kisebb
kamatkoltséget general, mint a korlatlan kotvénykibocsatas.

A Lett Nemzeti Bank a monetaris politikai eszk6zok hasznalatara vonatkozé
szabdlyozas szerint az egynapos és az egyhetes betétek elfogadasaval kapcsolatban
barmikor vezethet be korlatozasokat, vagy visszautasithatja a betétek elfogadasat.**

A nyilt piaci miveletek esetében a Roman Nemzeti Bank szabalyozasa is
tartalmazza a be-fogadasra keriil6 betétek mennyiségi korlatozasanak lehetdségét. A
szabdalyozds két csoportra osztja a tendereket, fix kamatozéasira és valtozé

32 NESSEN, Marianne — SELLIN, Peter - SOMMAR, Per Asberg [2011]: The framework for the implementation of
monetary policy, the Riksbank’s balance sheet and the financial crisis. Sveriges Riksbank, Economic
Commentaries, No. 1. 2011. elérhetd:
http://www.riksbank.se/Upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Ekonomiska%20kommentarer/2011/ek k
om _nol_11eng.pdf; Datum: 2012. januar 16.

33 Czech National Bank, elérhetd: http://www.cnb.cz/en/monetary policy/instruments/ ; datum: 2013. januar 11.

34 Latvijas Banka, elérhetd: http://www.bank.lv/tiesibu-akti/regulation-for-the-use-of-the-bank-of-latvia-s-
monetary-policy-instruments ; datum: 2013. januér 11.
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kamatozasdra. A fix kamatozasi tenderek esetében, ha az ajanlatok 0Osszege
meghaladja a nemzeti bank 4altal elére meghatérozott 0Osszeget, az ajanlatok
aranyosan kerlilnek elfogadasra. Az aranyositas alapja a nemzeti bank altal elére
meghatéarozott 6sszeg és az ajanlatok O0sszegének hanyadosa. A valtozé kamatozésu
betétek esetében az alacsonyabb kamatlabi ajanlatok kertilnek elérébb a befogadas
sorrendjében. A nemzeti bank ugyanakkor csak annyi betétet fogad be, amennyi
sziikséges a monetaris politikai célok teljestiléséhez.*

Nemzetkozi kitekintésiink alapjan 6sszefoglaléan megallapithatjuk, hogy valamennyi
altalunk vizsgalt orszag jegybankja és az Eurépai Kozponti Bank is korlatozza a
kereskedelmi bankok betétjeinek befogadasat, azaz a magyar monetaris politikanak a
kereskedelmi banki likviditas korlatlan — ennek koltségeit figyelmen kivil hagyd —
lekotésével kapcsolatos szabalyozasa Eurépaban egyedilallonak, de legalabbis
ritkasagnak szamit.

A kamatkoltséget generalé eszk6zokhoz valé szabad hozzaférés korlatozasan tul az
eurdpai jegybankok altaldban mas eszkozokkel is csokkenteni prébaljak a monetaris
politika megvalositasanak koltségeit. A 11. szami tablazatban 06sszefoglaltuk,
hogy az altalunk vizsgalt jegybankok milyen a kamatkoltségeiket mérsékld
megoldasokat alkalmaznak az egynapos betétek kamatfolyoséjanak szabalyozasanal.

11. sz. tablazat

Egyes EU-tagorszagok jegybankjai altal alkalmazott egynapos betéti és
hitelkamatok, valamint az iranyado kamat

(%)
egynapos betét egynapos hitel » .
Orszag kamata kamata rényado kamat
Csehorszag 0,05 0,25 0,05
Lengyelorszag 2,50 5,50 4,00
Lettorszag 0,05 3,00-6,00-9,00 *¢ 2,50
Romania 1,25 9,25 5,25
Svédorszag 0,25 1,75 1,00
Dania -0,20 0,20 0,00
Egyesiilt Kiralysag 0,00 0,75 0,50
Magyarorszag 4,75 6,75 5,75

Forras: a kdzponti bankok honlapjai

35 National Bank of Romania, elérhetd: http://www.bnro.ro/Requlations-on-Money-Market--2784.aspx ; datum:
2013. januar 11.

36 A nemzeti bank a szerint differencilja a kamatldbakat, hogy az adott napot megel6z6 30 napos periédusban

hany munkanapon hasznélta a bank az adott monetaris politikai eszkozt: nem tébb mint 5 munkanap; nem
tobb mint 10 munkanap; tébb mint 10 munkanap.
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A téblazatbdl a jegybanki kamatkoltségek mérséklésre két mddszer olvashatd ki. Az
egyik az aszimmetrikus kamatfolyos6, amikor betétek esetében szélesebb a
kamatfolyosé, mint a hitelek esetében. Erre példa Lettorszag és Csehorszag. A masik
jellemzd szabaly, hogy a kamatfolyosé szélességét hozzéigazitjak az irdnyadd kamat
mértékéhez: ha az irdnyad6 kamat viszonylag magas, akkor a kamatfolyosé is
viszonylag széles, ha viszont az iranyadé kamat csokken, akkor a kamatfolyosot is
szUkitik. J6l mutatjak ezt a szamok: Romaniaban +/- 4 szazalékos, Lengyelorszagban
+/- 1,5 szazalékos kamatfolyos6 tartozik az 5,25, illetve 4,0 szazalékos iranyadd
kamathoz. Ezzel szemben Csehorszagban, Svédorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban,
Daniaban, ahol alacsony az iranyadd kamat 0,2-0,5 szazalékos csak a kamatfolyoso.

Ahogyan az MNB egyik elemzése is kiemeli, a hazai bankrendszer strukturalis
likviditastobblettel rendelkezik’’, amely egyben azt is jelenti, hogy az egynapos
betéteket nyilvanvaléan nagyobb mértékben veszik igénybe a bankok az egynapos
hiteleknél. Ez az 6sszefliggés azt is magaban hordozza ugyanakkor, hogy a szélesebb
kamatfolyosé alacsonyabb kamatkiadésokat generdl az MNB szamara, hiszen
alacsonyabb a betétek utdn fizetett kamat. Ez azt jelenti, hogy az eurdpai
gyakorlathoz igazodé, és a magyar iranyad6é kamat mértékére tekintettel szélesebb
kamatfolyosé alacsonyabb kamatkoltségeket generdlna az MNB szamara. Példaul, ha
az MNB 2008 6&szén az iranyadé kamat 8-r6l 11,5 szazalékra emelésekor a
kamatfolyosét is aranyosan szélesitette volna, akkor milliardos megtakaritasokat
érhetett volna el. Ezzel szemben — mint kordbban mar leirtuk — az MNB 2008
oktéberében szikitette a kamatfolyosot kifejezetten azzal a céllal, hogy ,,a nehezebbé
valt likviditaskezelés ne okozzon jelents veszteséget a hitelintézeteknek” .*®

A nemzetkozi Osszehasonlitds azt mutatja, hogy az Eurdpai Kozponti Bank és az
elemzésbe bevont orszagok mindegyike torekszik arra, hogy monetaris eszkozeit a
kamatkiadasok ésszer(i keretek kozott tartasaval alkalmazza, és azokat nem rendeli
teljes mértékben ala annak a célnak, hogy ,a rovid pénzpiaci hozamok minél inkabb
alkalmazkodjanak a jegybanki iranyad6 kamatszinthez”, azaz Iényegében a
kereskedelmi bankok jovedelmez6ségi szempontjainak.

3 MNB [2009]: Részletesen a Monetaris Politikai Eszkoztarrol. Elérhet6:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar tan
ulmanyok/mnbhu_Kezikonyvek/eszkoztar reszletes.pdf; datum: 2013. januar 11.

BA Magyar Nemzeti Bank 2009. évi jelentése 21-22. oldal
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A monetaris politikai eszkozok és a devizatartalékok
finanszirozasanak Osszefliggései

A pénzligyi piacok kiegyensilyozott miikodése esetén a jegybanki likviditasszabalyozé
eszkozok nem eredményeznek a jegybank mérlegében sem robosztus
kotelezettségeket (betétek, jegybanki kotvények) sem nagy kovetelésallomanyt
(hitelek), kovetkezésképpen az emlitett monetaris eszkozok nem jatszanak jelentds
szerepet a jegybank tevékenységének finanszirozasaban. Egészen mas azonban a
helyzet akkor, ha a kereskedelmi bankok tartésan és nagymértékben kotik le
likviditastobbletiiket a jegybankban. llyenkor ugyanis az altaluk elhelyezett betétek és
megvasarolt kotvények a jegybanki mérleg forrasoldaldanak fontos elemévé valnak.
Miutdn Magyarorszag esetében jelenleg ez a helyzet, igy elemzésiink sordan nem
hagyhatjuk figyelmen kivil a monetaris eszk6zoknek a devizatartalékok
finanszirozasaban jatszott szerepét. Ennek bemutatdsa érdekében a 12. szamua
tablazatban oOsszefoglaljuk az arany- és devizatartalékok (a tovabbiakban:
devizatartalékok) és az ezt finanszirozé legfontosabb forrasok évenkénti valtozasat.

12. sz. tablazat

Az MNB arany- és devizatartalékainak és az azt finanszirozé
legfontosabb forrasok évenkénti valtozasa 2007-2011 kozott

(milliard forint)

2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 22(())11(:
1. | Arany- és devizatartalék 2205 1897 1087 2324
2, | Kotelezettsegek 1639 133 816 126
devizaban
Kotelezettségek
3. forintban. Ebbdl 788 1527 182 1528
4 Kozpoptl koltségvetés 69 120 25 324
betétei
5. | Hitelintézetek betétei 59 -366 75 487
L 4 105 -123 191 332
6. | Forgalomban lévo
bankjegy és érme
| Eayéb betetek &s 694 1896 -109 385
" | kotelezettségek
8. | Forintarfolyam 186 -5 185 909
kiegyenlitési tartaléka

Forras: az MNB 2008-2011. évi jelentéseinek mérlegadatai
31



A tablazat 1. sordnak adatai azt mutatjak, hogy 2007 és 2011 kozott Magyarorszag
arany- és devizatartalékai minden évben 1000 milliard forintot meghaladé mértékben
novekedtek. A 2. sor adatai pedig azt mutatjadk, hogy az eszkézoldalnak ezt a
novekedését 2008-ban és 2010-ben kb. 80 szazalékos aranyban kiilfoldi (devizaban
megjelend) forrasok (IMF/EB hitel, az IMF altal végrehajtott sdR-allokaciobol
szarmazo6 netté deviza bearamlas) finansziroztak. Ezzel szemben — amint az a 3. sor
adataibdl lathato — 2009 végén 90 szazalékos, 2011 végén 100 szazalékos mértékben
hazai (forintban jelentkez6®) forrasok finansziroztak a devizatartalékok bévilését. A
2009. év fejleményei kiilon kiemelést érdemelnek, hiszen ekkor a magyar allam
lehivott 5,9 milliard eur6t az IMF/EB hitelkeretbdl. Ezek forintra valtasa és elkoltése
utan a pénz forintlikviditasként jelent meg a magyar gazdasagban, amit az MNB
kéthetes jegybanki kotvénnyel kotott le. A 4 év alatt egylttesen a 4000 milliard
forinttal (a GDP 14-15 szazalékanak megfelelé6 6sszeggel) nétt a devizatartalékot
finansziroz6 hazai forrasok mértéke.

Az ltalunk elemzett harom monetéaris eszkozzel kapcsolatos jegybanki
kotelezettségek (betétek, illetve kotvények) év végi forintértéke a , hitelintézeti betét”
és az ,,eqgyéb betétek és kotelezettségek” sorban jelenik meg az MNB mérlegében.*
A téblazatbdl lathatd, hogy 2009-ben a devizatartalékok szinte ugyanolyan 6sszeggel
néttek, mint ,az egyéb betétek és kotelezettségek” sor sszege. Kovetkezésképpen a
devizatartalékok novekedésének finanszirozasaban a kéthetes jegybanki kotvények
allomanynovekedése meghatarozé szerepet jatszott. (A , hitelintézeti betétek” sor
Osszegének jelentds csokkenése azzal a — kordbban bemutatott — folyamattal fligg
0ssze, amelynek soran az egynapos jegybanki betétek allomanya 2008 végére 1100
milliard forintra nétt, majd tobb Iépésben 2009 végére 600 milliard forint ala
csokkent.)

A devizatartalékok 2011. évi novekedésének finanszirozasaban mar tobbféle hazai
forras novekedése jatszott szerepet. Els6ként azt kell tisztaznunk, hogy a
devizatartalékok forintban mért 2 300 milliard forintos novekedésébdl 900 milliard
forintnyi G6sszeg a forint arfolyama romlasanak a kovetkezménye. A fennmaradd
1400 milliard forintbél a ,hitelintézetek betétei” sor allomanynovekedése 487
milliard forintot, a ,kozponti koltségvetés betétei” sor allomanynovekedése 324
millidrd forintot finanszirozott. A monetaris eszk6zokben lekotott kereskedelmi banki
likvid forintallomanyok allomanynovekedése tehat Osszességében mintegy 870
millidrd forint értékben finansziroztak a devizatartalékok novekedését.

A tablazatbdl kiolvashaté az az ellentmondas is, hogy mikézben a korméanyzat 2011-
ben élénkiteni akarta a gazdasagot a ,kozponti koltségvetés betétei” is jelentbs
mértékben, 324 milliard forinttal néttek, azaz a koltségvetés ennyi pénzt vont ki a
gazdasagbol. A kozponti koltségvetés betétdllomanyanak novekedésébdl mintegy
240 milliard forint a Kincstari Egységes Szamla allomanyvaltozasa®', azaz a tdl

3% A két fogalom nem teljesen fedi egymast, mivel kiilfoldieknek is van forintbetétje.

0 Ezek tehat év végi alloméanyadatok szemben az 4ltalunk kordbban elemzett — a kamatkoltségekkel szorosabban
korreléld — atlagos allomanyi adatokkal.

41 |4sd az 1. sz. tablazat vonatkozé adatat.
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bbéséges kincstari likviditas atmeneti lekotése a jegybankndl. (Ez utédn a jegybank az
iranyadd6 kamatnak megfelelé kamatot fizet.)

A gazdasag normalis m(ikodésének ellentmond, hogy a ,forgalomban Iévé bankjegy
és érme dllomany” 332 milliard forinttal nétt, azaz folytatédott a 2010-ben
megkezdddott folyamat, amikor 191 milliard forinttal nétt a forgalomban |évd
bankjegy- és érmeallomany. Kilondsen a nagycimletl bankjegyek allomanya nétt
meg, ami alatamasztja a MNB szakértinek azt a feltételezését, hogy a forgalomban
lévé készpénz novelése vagyon-felhalmozasi célokat szolgalt, azaz a bankrendszer
iranti  bizalmat elveszitd allampolgarok tomegesen készpénzben tartjak a
megtakaritasaikat. (Az AKK Zrt. csak 2012-ben inditotta el akciéit arra, hogy az
allamadossag finanszirozasaban a lakossagi megtakaritasok szerepét novelje.)

A leirtak alapjan az a kép bontakozik ki, hogy 2011-ben Magyarorszagon a
haztartasok, a vallalatok és a koltségvetés is megtakaritéi szerepbe kerilt és
megtakaritasaik végsé soron és torvényszer(ien az MNB forrasait novelték. Allitasunk
alatamasztasara célszerl egy pillantast vetnink a hiteladllomanyok alakulasara is (lasd
a 13. szamu tablazatot).

A tablazat adataibdl latszik, hogy a teljes vallalati hitelallomany 2008 6ta csokken
vagy stagnal. A lakashitelek allomanya forintban mérve emelkedett, de tudjuk, hogy e
mogott a kilfoldi devizaban nyilvantartott hiteleknek a forint arfolyamanak
gyengulése miatti novekedése hizédik meg, mikozben Uj lakashitelek 6sszege messze
alatta marad a torlesztések értékének. A lakossagi fogyasztasi hitelek
allomanynovekedése mogott is a forint leértékel6dése hiazoédik meg, hiszen a
fogyasztasi hitelek jelentds részét is eur6 vagy svajci frank alapi hitelként folydsitottak
a bankok. A vallalati hitelek esetében 2008 6ta még nomindlis novekedés sem
figyelheté meg, pedig a hitelek egy része ebben a korben is eur6é vagy sviéjci frank
alapad volt. Az oOnkormanyzati hiteldllomany nem volt jelentés, mivel az
onkormanyzatok elsésorban kotvények kibocsatasaval adésodtak el.

13. sz. tablazat
Hitelallomany a 2007-2011. években

(milliard forint)

2007 | 2008 | 2009 2010 2011

Teljes lakashitel-allomany 2980 3774 | 3835 | 4215 | 4115
Teljes fogyasztasi hitel 2473 3478 | 3557 | 3899 | 3956
allomany

Teljes vallalati hitelallomany 6647 | 7245 | 7058 | 6927 7 025

Teljes onkormanyzati 342 332 359 445 439
hitelallomany

Forras: MNB, sajat szamitasok
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Erdekes megnézniink, hogy a hiteldllomany nagysagdhoz képest mekkora a
monetaris eszkozokkel lekotott likvid forintdllomany értéke, azaz egyaltalan
felvethet6-e a kérdés, hogy a kereskedelmi bankok likvid eszkozeinek monetaris
eszkozokbe fektetése nagysagrendileg eréforrasokat von el a véllalati és a lakossagi
hitelezéstdl. A kérdésre a valaszt a 14. szamu tablazat adatai adjak meg.

14. sz. tablazat

Hitelallomany és az MNB-nél elhelyezett monetaris eszkozok
atlagos allomanya a 2007-2011. években
(milliard forint)

2007 2008 2009 | 2010 2011

Teljes hitelallomany 12 14 15 15
422 831 | 14809 486 535

Monetaris eszk6zok atlagos 1164 1305| 2113 2 488 2795
allomanya

Forrés: MNB, sajat szamitasok

A 14. sz. tablazatbdl az olvashaté ki, hogy a monetaris eszkdzok alloméanya 2007-ben
még csak a teljes hiteldllomany 9,4 szazalékat tette ki, addigra ez az arany 18
szazalékra emelkedett 2011-re. A szdmok j6I mutatjak, hogy a kereskedelmi bankok
szamara a hitelezés bdvitése helyett valds alternativat jelentett az, hogy likvid
forintjaikat tartésan a kilonb6z6 monetaris eszkozokben, elsésorban a kéthetes
jegybanki kotvényben kotik le. Még szemléletesebb az Osszefliggés, ha a kéthetes
jegybanki kotvények allomanyat vetjik Ossze a vallalati hiteldllomannyal (lasd a 4.

szamu abrat).

Természetesen az allomanyok egymas mellé helyezése nem ad valaszt arra a kérdésre,
hogy a monetaris eszk6zok ténylegesen kereskedelmi banki forrasokat vontak-e el a
vallalati hitelezéstdl, vagy megfeleld hitelezési lehet6ség hijan tartottak a
kereskedelmi bankok ki nem helyezheté forintallomanyukat az MNB kéthetes
kotvényeiben. Ez utébbi esetben az MNB - a korlatlan kotvényvasarlas lehetévé
tételével — igen fontos szerepet jatszott a kereskedelmi bankok jovedelmez&ségének
fenntartasaban.*

> Lényegében ezt fogalmazza meg az MNB alelnoke a Heti Vildggazdasdgban irt cikkében. Karvalits Ferenc
Tények és tévhitek HVG 2013. 4. szam 73-75. oldal
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4. sz. abra

Teljes vallalati hitelallomany és a kéthetes kotvény atlagos allomanya a 2007-2011.
években
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‘ B Teljes vallalati hitelallomany (Mrd Ft) O Kéthetes kotvény atlagos allomanya (Mrd Ft) ‘

A hitelezéssel kapcsolatos rovid kitéré6 is azt mutatja, hogy 2011-ben a
devizatartalékok novekedését alapvetéen a hazai gazdasagi szerepl6k megtakaritasai
finansziroztak. A makrogazdasdg mérlegosszefliggéseibdl kovetkezik, hogy ha a
gazdasag minden szerepl6je megtakarit, és kozben a kiilkereskedelmi mérlegben
jelentds tobbletet lehet elérni, valamint a devizaban fennall6 addéssagokat Gjabb
devizakotvényekbdl torlesztik, akkor a megtakaritaisok a devizatartalékok
novekedésében csapdédnak le. Figyelemre méltd, hogy az MNB a devizatartalékoknak
ezt a szamottevd novekedését az iranyadd vagy annal is alacsonyabb jegybanki
kamattal kamatoz6 forrasokbd6l tudta finanszirozni. Nem is beszélve a
készpénzallomany 330 milliardot meghaladé novekedésérdl, ami az MNB részére
gyakorlatilag ingyenes forras. Ennek ellenére az MNB eredményének negativva
valasat csak dagy tudta elkeriilni, hogy év végi devizaeladasai révén 100 milliard
forintot megkozelité arfolyamnyereséget ért el.
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A koltségvetés kockazatai a kovetkezd években

A devizatartalékok 2009 és 2011 kozott bekovetkezett jelentds novekedése
onmagaban is fokozza az MNB eredménye negativva valasanak kockazatat, hiszen
minél nagyobb a devizatartalék mértéke annal nagyobb Osszegl lehet a
devizatartalékok kihelyezésének kamatbevétele és a devizatartalékokat finanszirozé
forrasok kamatkiadasainak kilonbozete. E koltségvetési kockdzatra mar az Eurépai
Bizottsag 2012. 6szi el6rejelzésében is felfigyelt. A Bizottsag el6rejelzése ugyanis azzal
szamolt, hogy az MNB a 2013. évben veszteséges lesz, és ezért a kozponti
koltségvetésnek 2014-ben a GDP kozel fél szazalékanak (150 millidard forintnak)
megfelel téritési kotelezettsége keletkezik. Emiatt a Bizottsag el6rejelzése szerint
2014-re GDP 3,5%-ara emelkedik a magyar allamhaztartasi hiany.*

Nektink is fel kell hivhunk a figyelmet két tovabbi, a fent elemzett helyzetbdl eredd
kockazati tényezére. Az els6 az, hogy a devizatartalékokat csak kisebb aranyban lehet
majd az iranyad6 vagy annal is alacsonyabb jegybanki kamattal kamatozé forrasokbdl
finanszirozni. Példaul a kozponti koltségvetés betétallomanya csokken, a
készpénzallomany ismét mérséklédni kezd, a kereskedelmi bankok forintlikviditasa
sz{kul. A masik kockazatot noveld tényezd az, hogy a devizatartalékok novekedésére
egy olyan idészakban kerilt sor, amikor a forint arfolyama viszonylag gyenge volt.
Kovetkezésképpen a devizatartalékok atlagos beszerzési arfolyama megnétt. Ez pedig
azt eredményezi, hogy deviza eladasaval az MNB mar csak viszonylag kisebb
arfolyam-nyereséget tud realizadlni ahhoz a helyzethez képest, amikor
devizatartalékanak meghatarozé részét az erbsebb forint-arfolyamon beszerzett
deviza tette ki. Ugyanakkor mérsékli a veszteségessé valas kockazatat az iranyad6
jegybanki kamat mérséklése.

A veszteségessé valas kockazatanak ismeretében kiilonosen fontosnak latszik annak
atgondolasa, hogy a monetaris eszkozok alkalmazasandl nem kellene-e a
kamatkoltségeket mérsékld eszkozoket alkalmazni, kovetve a tobbi eurépai jegybank
altal alkalmazott megoldasokat.

Erdemes lenne azt is megvizsgalni, hogy miként lehetne az &llamadéssag
finanszirozasat szolgalé eszkdzok és a monetéris politikai eszk6zok alkalmazasat
jobban 0Osszehangolni, a két eszkdzcsoport egyiittes alkalmazasa koltségeinek
optimalizalasa érdekében.

A koltségvetési egyensuly hossza tava fenntarthatésagara tekintettel fel kell tennlink
azt a kérdést is, hogy a devizatartalékok jelenlegi, biztonsdgos nagysagrendje mellett
indokolt, hogy a nemzetgazdasagi szintl koltségtakarékossag szempontjai erdsebb
prioritast kapjanak az allamadéssagot finansziroz6 dontések meghozatalakor.

3 Forrés: European Commission: European Economic Forecast Autumn 2012
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-7_en.pdf)
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A devizatartalékok atlagos beszerzési arfolyaméanak emelkedése a ,forintarfolyam
kiegyenlitési tartalék” negativva valasa szempontjabdl is névekvd kockazatot jelent,
mivel igy magasabb forintarfolyam mellett kezd a tartalék mérséklédni. Ugyanakkor
itt a legsulyosabb koltségvetési kockazatrol van szé, hiszen, ha a magyar gazdasag
nemzetkozi megitélése javul, és ennek kovetkeztében a forint arfolyama fokozatosan
emelkedni kezd, akkor a magas devizatartalékok forintértékének csokkenése néhany
éven belll elvezethet oda, hogy a kozponti koltségvetésnek 100 milliardos
nagysagrendl osszegekkel kell kipétolnia az MNB ,forintarfolyam kiegyenlitési
tartalékat”. A forint arfolyamanak er6sodése kovetkeztében a deviza-értékpapirok
kiegyenlitési tartaléka is hamar deficitessé valhat, és — mint lattuk — arra sem lehet
szamitani, hogy az MNB eredménytartaléka a két masik alap negativ egyenlege
kiegyensulyozasara képes mértéki pozitiv szaldét mutasson.

Hangsulyoznunk kell, hogy e tényez6k esetében nem az MNB rossz gazdalkodasarol
van sz, és nem is a magyar gazdasag rossz teljesitményérél. Eppen ellenkezéleg a
monetaris politikdval és a devizatartalékolassal kapcsolatos sulyos koltségvetési fizetési
kotelezettségek éppen akkor jelentkeznek majd, amikor a magyar gazdasag elkezd
novekedni. A probléma az, hogy ezek a fizetési kotelezettségek rontjak az
addssagmutatot, és ezaltal a Koltségvetési Tanacsot arra kényszeritik, hogy csak akkor
jaruljon hozza a koltségvetési torvényjavaslat elfogadasahoz, ha a folyé koltségvetés
egyenlege az emlitett fizetési kotelezettséggel azonos mértékben javul. Ez viszont
tovabbi — a gazdasagi novekedést fékezd — megszoritasokhoz vezetne.

Itt kell rdmutatnunk arra, hogy a jelenlegi adéssagszabaly egy salyos novekedési
csapdat rejt magaban. Mint a bevezetésben mar emlitettiik az allamadéssag-
mutaténak a Stabilitasi torvényben szabalyozott szamitasi modja a tervezett
addssagadatokban az arfolyamhatast szandékosan kisz{ri, azaltal, hogy a kilfoldi
pénznemben kimutatott ad6ssagelemeket azonos arfolyamon kell figyelembe venni.
A jogalkot6 célja nyilvan az volt, hogy egy bizonytalansagi tényezét kiiktasson egy
szigoru szabalybdl, és ne teremtsen lehetetlen kovetelményt arra az esetre, ha a forint
arfolyama gyengiil. igy viszont az adéssagmutaté azt sem értékeli pozitivan, amikor a
forintarfolyam erdsodik. Ez 6nmagaban nem lenne baj. A gond az, hogy a forint
arfolyamanak tartos er6sodése esetén az MNB |, forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka”
elébb-utébb szlikségszerlien negativ Osszeglivé valik, azaz a koltségvetésnek fizetési
kotelezettsége keletkezik, az azt ellentételezni tudé arfolyamhatas viszont nem jelenik
meg az addssagmutatd értékében. Visszautalva az elemzésiink kiindul6pontjat
jelentd, az allamadéssag valtozasat eredményezé tényezéket bemutaté 1. sz.
tablazatra, az a helyzet allt el6, hogy a tablazat elsé sordban szereplé tényezét, azaz
az MNB tartalékfeltoltést figyelembe kell venni az allamadéssag kiszamitasakor, az
allamadéssagot ezzel ellentétes iranyban befolyasolé arfolyamhatéast viszont nem.
Ennek kovetkeztében igen komoly a kockazata annak, hogy a forintarfolyamanak
szamottevd és folyamatos erdsodése esetén az allamaddsag-szabélyt jelenlegi
formajaban csak akkor lehet teljesiteni, ha a gazdasdg mas teriletein szazmillidardos
megtakaritasokat érnek el. Ez természetesen lassitand a gazdasdgi novekedést.
Felmeriil tehat a kérdés, hogy nem lenne-e célszerli az allamadéssag mutatd
szamitasi modjat a fenti kockazatok figyelembevételével Gjragondolni.
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