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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

A Magyar Nemzeti Bankrol széld 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB tv.) 166 § (3) bekezdése
értelmében, ha a Magyar Nemzeti Bank (MNB, jegybank) sajat tékéje hosszabb ideig a jegyzett
t6kéje szintje alatt van, a kozponti koltségvetés terhére kdzvetlenll az eredménytartalék javara
torténd téritéssel biztositani kell, hogy elfogadhaté idén legaldbb a jegyzett téke értékének
megfelel6 mérték( sajat téke dlljon az MNB rendelkezésére. A Magyarorszag gazdasagi
stabilitdsardl szold 2011. évi CXCIV. torvény (Stabilitasi tv.) 23. § (1) bekezdésének ac) pontja a
Koltségvetési Tanacs (KT) feladatdva teszi, hogy a kozponti kdltségvetésrél szold torvény
tervezetére vonatkozdé vélemény nyilvanitasa keretében kilon is vizsgdlja az MNB t6kehelyzete
tekintetében az MNB tv. 166. § (3) bekezdésében meghatdrozott kdvetelménynek vald
megfelelést. Az ezen feladat ellatdsanak tdmogatdsa érdekében készitett elemzés bemutatja,
hogy a 2009-2024. |. félév kozotti idészakban milyen fontosabb tényez8k befolyasoltdak az MNB
vagyoni helyzetét. Ennek alapjan kovetkeztetések vonhatdk le az MNB jovébeni
t6kehelyzetének alakuldsara is.

Az MNB sajat tékéjét jegyzett tékéje mellett eredménytartaléka (az eredménytartalékba
helyezésig a targyévi eredménye), valamint kiegyenlitési tartalékai alkotjak.

A 2009-2020. kozotti id6szakban az MNB a jegyzett t6kéjét sokszorosan meghalado sajat tékét
halmozott fel. Ehhez a legnagyobb mértékben a forintarfolyam kiegyenlitési tartalékanak egyre
emelkedd 6sszege jarult hozza. Ebben az id6szakban — két év kivételével — az MNB pozitiv
targyévi eredményt ért el, és az ennek révén akkumulalodé eredménytartaléka novelte a sajat
tékéjét. A jegybank azonban a 2021. évtdl kezd6dben egyre nagyobb veszteséget szenvedett
el, aminek kovetkeztében a sajat t6kéje 2023. év végére negativva valt.

A 2021-2023. évi veszteséget alapvetéen a nettd kamateredmény negativva valasa okozta. A
hitelintézetek forint betétei utan elszamolt kamatraforditas jelentfsen nétt: a 2020. évi végi
30,0 Mrd Ft-rél 2023. év végére 1 678,5 Mrd Ft-ra. E mogott egyrészt az huzdédott meg, hogy a
hitelintézetek jegybanknal tartott forintbetétjeinek allomanya a 2020. év végi 5 084,8 Mrd Ft-
rol 2023. év végére 10 129,5 Mrd Ft-ra béviilt. Masrészt az ezen betéti dllomanyra fizetett
kamatok kamatlaba drasztikusan nétt, 6sszefliggésben azzal, hogy az iranyadd kamatlab a 2020.
évi 0,75%-os atlagos éves értékrél a 2023. év végére 14,17%-ra emelkedett, s6t 2022.
oktéberétdl hét honapig értéke 18,00%-0s volt.

A targyévi eredmény alakuldsa szempontjabdl fontos a deviza-arfolyamvaltozasbdl szarmazé
realizalt eredmény alakuldsa, ami a 2009-2024. |. félév végi vizsgalt id6szakban mindvégig
pozitiv volt. A deviza-arfolyamvaltozasbdl szarmazdé nyereség nagysagat a forint-eurd arfolyam
valtozdsa és a devizaeladasok mértéke hatarozta meg. Az utdbbiakat néhany évben egyedi
tényez8k jelent8sen novelték, ezzel hozzajarulva a targyévi szamottevéen pozitiv
eredményhez.

A sajat téke részét képezd forintarfolyam kiegyenlitési tartalék mérlegértékét az MNB
devizadllomanyanak nagysaga, valamint az év végi hivatalos forint-eurd arfolyam és az atlagos
forint-eurd bekertlési arfolyam eltérése hatdrozza meg. A vizsgalt id6szakban a forint eurdval
szembeni tendenciaszer( gyengllése a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék jelentés
novekedését eredményezte, mig a valutaeladdskor realizalt arfolyamnyereség mérsékelte ezt a
tartalékot.

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak értéke a 2009-2019. kdzotti id6szakban
jellemz&en novelte, mig a 2020-2024. I. félév vége kozotti id6szakban (2020. év kivételével)



minden évben csokkentette a jegybank sajat tékéjét. A deviza-értékpapirok kiegyenlitési
tartaléka alakuldsat elsésorban a devizahozamok valtozdsa befolydsolja. Az elemzés is
megallapitotta, hogy mivel a hozamok alakuldsa volatilis, a deviza-értékpapirok kiegyenlitési
tartalékanak nincs tartés hatdsa az MNB sajat tékéjére.

A 2009-2024. I. felévi folyamatok elemzése alapjan az a kdvetkeztetés vonhatd le, hogy az MNB
sajat tékeéjének pozitivva valasa egy elhizédd folyamat lesz. 2013. és 2019. kdzott volt egy
gazdasagi sokkhatdsoktdl mentes id8szak, ami alatt a jegybank mdkddése minden évben
nyereséges volt. Ezen id&szakon belll minddsszesen a 2017-2019. kozotti periddus volt az,
amely alatt a nettd kamateredmény is pozitiv volt, amire az iranyadd kamat nagyon alacsony
szintje mellett kerilt sor. A jegybank pozitiv eredményét els6sorban a deviza-
arfolyamvaltozdsbol szarmazd nyereség biztositotta, ezt pedig a forint eurdval szembeni
arfolyam-gyengiilése eredményezte. A nyugodt gazdasdgi helyzetben akkumuldlddott
nyereségmérték azonban igen szerény volt ahhoz képest, amekkora veszteségeket az MNB
révid idén belll elszenvedett egy sokkhatdsokkal érintett id6szakban. Ezt mutatja, hogy a
targyévi eredményen a 2009-2020. kozott, vagyis 12 év alatt 6sszevontan elért 796,4 Mrd Ft
nyereséggel szemben a 2021-2023. év kozotti, vagyis 3 év alatt dsszevontan elszenvedett
2 222,3 Mrd Ft veszteség all.

Arra is fel kell hivni a figyelmet, hogy az MNB nyereséges mikodésének id6szakdban az MNB
mérlegében jelentds sulyt képviselt —ingyenes forrasként —a pozitiv 6sszegl eredménytartalék,
mig annak negativ 6sszegét kamatozé kotelezettségekkel kell kiegyenliteni.

Az MNB targyévi eredménye szempontjabdl alapvet§ jelentéségli lesz az MNB-nél tartott
hitelintézeti forint betétek allomanyanak, illetve e betétekre fizetett kamatokat meghatdrozé
iranyaddé kamatlabnak az alakuldsa. A betétek allomanyanak egyik l|ényeges tényezdje a
kereskedelmi banki likviditasfelesleg, ami a kovetkez& években a 2024. évinél erételjesebb
gazdasagi novekedés esetén csokkenhet, azaltal, hogy a bankrendszer a nemzetgazdasagi
szerepl8k novekvd gazdasagi aktivitasa miatti forrasigény kovetkeztében az el6z6 éveknél
nagyobb likviditast juttat a gazdasagba.

A nettd kamatveszteség csokkenésének irdanyaba hat az irdnyadd kamatlab 2023. majusaban
megkezdett mérséklése, de a jelenlegi kamatszint még mindig Iényegesen magasabb az MNB
eszkozeivel elérhetd atlagos hozamszintnél. Az irdnyadd kamatlab tovabbi csokkentését
azonban elsédlegesen monetaris politika célok, és nem az MNB nyereséges mikddésének a
szempontja hatarozza meg.

A sajat t6ke masik leglényegesebb eleme, a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék, aminek
szempontjabdl meghatarozo jelentdségli a forint eurdval szembeni arfolyamanak alakulasa.
Ennek tendenciaszer( tovabbi gyengilése hozzajarul az MNB tékehelyzetének javulasahoz. Az
arfolyam alakuldsat azonban szdmos, a monetaris politikatél figgetlen kockazat dvezi. Emellett
fontos szamitasba venni, hogy a forint leértékel6dése egyszeri hatdssal van az MNB sajat
tékéjére, mivel a deviza forintra valtdsakor realizalt arfolyamnyereség csokkenti a
forintarfolyam kiegyenlitési tartalék (vagyis a nem realizalt arfolyamnyereség) értékét.



Bevezetés

Az MNB elsédleges célja az MNB torvény elGirasabdl eredéen az arstabilitas elérése és
fenntartdsa, melynek szolgdlatdban monetaris eszkozokkel befolydsolja a pénz- és
hitelkindlatot, valamint a pénz- és hitelkeresletet, ezaltal tdmogatja a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdsat és hozzédjarul az orszag gazdasagi novekedéséhez.! Az elbbiekbdl
eredé célok elérése érdekében az MNB 2021 kozepétdl kozel két évig (2023. oktdber végéig)
az egyre novekvd inflacié miatt szigord monetaris politikat folytatott. Az inflacio csdokkentése
érdekében elinditott kamatemelések kovetkeztében a jegybank a 2021. évtdl névekvd mértékd
veszteséget konyvelt el elsGsorban a hitelintézeti betétek utan fizetett kamat drasztikus
novekedése miatt. Az MNB targyévi eredménye 2021. évben 57,1 Mrd Ft, 2022. évben 402,0
Mrd Ft, mig 2023. évben 1 763,2 Mrd Ft veszteség volt. A targyévi veszteségek kovetkeztében
az MNB sajat t6kéje a 2020. év végi 1112,7 Mrd Ft-rol 2023. év végére -1 854,6 Mrd Ft-ra
csokkent, amivel a jegyzett t6ke (10,0 Mrd Ft) szintje ala keriilt.

Az MNB sajat t6kéje mar 2023. els6 félév végén a jegyzett tékéje ala csdkkent, aminek az év
végén torténd bekovetkezése esetén az MNB tv. 2023. december 22-ig hatalyos 166. § (3)
bekezdés rendelkezése szerint a sajat téke és a jegyzett t6ke év végi kilonbodzetét a kdzponti
koltségvetésnek 6t éven beliil, évente egyenld részletben az MNB eredménytartaléka javara
kdzvetlenll meg kellett volna téritenie.

A 2022. december 22 — 2023. december 22. kozétti idGszakban hatdlyos MNB tv. 166. § (3)
bekezdés szerint amennyiben a tdrgyév végére vonatkozoan a sajdt téke ésszege a jegyzett téke
ald csékken, a kiilénbézetet a kézponti kbltségvetésnek 5 éven beliil, évente egyenlé részletben —
a 6. § (2) bekezdése szerinti tdjékoztatds részvényes dltali kézhezvételét kévets 30 napon belil —
kézvetleniil az eredménytartalék javdra kellett volna megtéritenie. Amennyiben a sajdt téke
Osszege meghaladta volna a jegyzett tékét, a még fenndllo ésszes téritési kbtelezettség megsziint
volna. Amennyiben az 5 éves idStartamon beliil a kézponti kéltségvetésnek ujabb téritési
kételezettsége keletkezett volna, annak teljesitésére e bekezdésben meghatdrozottak lettek volna
alkalmazanddk azzal, hogy a kézponti kéltségvetés biztositotta volna, hogy az MINB sajdt tékéje
huzamosabb ideig ne maradjon a jegyzett téke szintje alatt.

Az el6bbiekbdl kovetkez8en az elsé részlet atutaldsa mar 2024-ben esedékes lett volna,
azonban a 2023. majus 30-an az Orszaggyllés (OGY) szamdra benyudjtott 2024. évi
Magyarorszag kdzponti kdltségvetésérdl sz616 térvényjavaslat (Kvtv. javaslat) nem tartalmazott
el6iranyzatot a kdzponti koltségvetést terhel6 nagysagrendileg 400,0 Mrd Ft 6sszeg( téritési
kotelezettség teljesitésére. Ennek hatterében az allt, hogy a Kormany a téritési kotelezettséggel
Osszefliggésben az MNB tv. mddositds kezdeményezésére készilt. Az MNB tv. érintett
rendelkezését a ,2023. évi CXII. torvény a Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol sz6l6 2011. évi
CXCIV. torvény, valamint a Magyar Nemzeti Bankrdl szold 2013. évi CXXXIX. torvény
maodositasarol széld torvény” (Mddositd tv.) alapjan 2023. december 23-i hatallyal médositotta
az OGY. Az Uj rendelkezés szerint ,Ha a sajdt téke hosszabb ideig a jegyzett téke szintje alatt
van, a kézponti kéltségvetés terhére kbzvetleniil az eredménytartalék javdra térténd téritéssel
biztositani kell, hogy elfogadhatd idén beliil — a pénziigyi fliggetlenség elvének vald megfelelés
érdekében — legaldbb a jegyzett téke mértékének megfelel6 mértékd sajdt téke dlljon az MINB
rendelkezésére.”

A Modosité tv. elfogadasaval 2023. december 23-tdl a Koltségvetési Tandcs (KT) munkdja is
béviilt. A Mddosito tv. alapjan egyrészt kiegésziilt az MNB tv. 12. §-a a (8) bekezdéssel, amely

1Az MNB tv. 3. § (1)-(2) bekezdés és MNB tv.16. § el8irasai alapjan.
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alapjan az igazgatosag az MNB tv. 12. § (4) bekezdés b) pontja? szerinti el6rejelzést annak
jévahagyasat kovetden, legkésébb aprilis 30-ig megkildi a Koltségvetési Tanacs és a részvényes
részére. Masrészt a Modositd tv. hatdlyba |épésével Stabilitasi tv. 23. § (1) bekezdésének a)
pontja kiegészilt az ac) ponttal, amely értelmében a Koltségvetési Tanacs a kodzponti
koltségvetésrdl szold torvény tervezetére vonatkozod vélemény nyilvanitasa keretében kilon is
vizsgalja az MNB t6kehelyzete tekintetében az MNB tv. 166. § (3) bekezdésében
meghatadrozottnak valé megfelelést.

A KT 2023-ban a Stabilitasi tv. 52/B. § alapjan 2023. december 23-an véleményt nyilvanitott
arrél, hogy az MNB megfelel6 tokeelldtottsaga érdekében sziikséges-e 2024-ben a kodzponti
koltségvetés terhére téritést nydjtani. A KT 2023 végén az MNB 2023. évi pénzigyi
beszamoldjanak varhato adatai alapjan megallapitotta, hogy a 2020-2023. kozotti idészakban
2023. év az elsd olyan év, amely esetében az MNB sajat tékéje nem éri el a jegyzett t6kéje
szintjét, ezért a koltségvetési téritési kotelezettség torvényi feltétele 2024-ben nem teljesul.

Az elemzés célja és mddszere

Az elemzés célja annak feltarasa volt, hogy az MNB t6kehelyzetének varhatd rendezddését
milyen tényezdk segitik, illetve hatraltatjak a 2009-2024. évek folyamatainak elemzésével.

Az elemzés a 2009-2024. |. félév vége kozotti iddszakra terjedt ki. Az elemzés elkészitése soran
azonositottuk azokat a tényez6ket és korilményeket, amelyek az MNB jelent8s veszteségét
okoztak 2021-2023. években, masfeldl azokat, amelyek a 2021. el6tti id6szakban a sajat téke
alakuldsat befolydsoltak. A sajat téke negativva valasa okainak, illetve a pozitiv értékd sajat téke
dsszetev@inek feltardsaval azonosithatok az MINB sajat tékéjének alakuldsat dvezd kockazatok
hosszabb tavon.

Az elemzéshez felhaszndltuk az MNB altal elkészitett ,Magyar Nemzeti Bank (MNB) sajdt
tékéjének varhatd alakuldsdrdl sz6lo elérejelzés” targyu dokumentumot (El6rejelzés), a 2009-
2023. id@szakra elkészitett MNB Eves jelentéseket és a 2024. |. félévre vonatkozd MNB Féléves
jelentést, valamint az MNB honlapjan elérhetd informacidkat. Tovabba felhasznaltuk néhany
nemzetkozi jegybank honlapjan nyilvanosan elérhetd informaciét, dokumentumot, valamint az
MNB honlapjan elérhetd statisztikai adatbazisokat. Az elemzés a 2024. november 4-ig
rendelkezésre allé adatokat vette figyelembe.

2az MNB szamviteli beszamoldjanak megallapitasa, a 166. § (1a) bekezdése szerinti osztalék fizetésérdl vald dontés
meghozatala, tovabbd az MNB sajat tékéjének az el6z8 év végi, el6zetes mértékérdl és annak varhaté alakuldsardl
52016, évenkénti elbrejelzés tervezetének, valamint az Gzletvezetésrél és az MNB vagyoni helyzetérdl szélo, a
részvényesnek kildend§ jelentés tervezetének jévahagydsa
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1. Az MNB sajat t6kéje pozitivva valasanak tényezdi

Az elmult években a magas inflacié és az ezaltal magas 6sszegl (jegybanki betétek utani)
kamatkifizetések miatt tobb jegybank — a magyar jegybank mellett — jelent6s veszteséget
szenvedett el, amivel dsszefliggésben kiemelt jelent6séglvé valt a jegybanki mikddéshez
szikséges t6ke potlasanak kérdéskore, annak lehetséges mddszerei és eszkozei.

A sajat téke pozitivvd valasanak egyik meghatarozd feltétele, hogy a jegybank targyévi
eredménye nyereségbe forduljon, ezért a sajat téke alakuldsa szempontjabdl meghatdrozo
jelentGségli a targyévi eredmény alakulasa. Emellett a korabbi évek adatai alapjan a sajat téke
pozitivvd valdsanak egy masik fontos kérdéskore a kiegyenlitési tartalékok alakuldsa.® A
kovetkez8kben ezért az MNB targyévi eredményét és a kiegyenlitési tartalékait meghatarozo
tényezbket értékeljik a 2009-2024. kozotti idészakban.

1.1. Atargyévi eredmény alakulasa

Az MNB a 2021. évet megel8z8en (2009-2020. koz6tt) 6sszesen 796,4 Mrd Ft nyereséget ért el
(a targyévi nyereségek értéke a 2019-2020. évek kivételével évente 100,0 Mrd Ft alatt alakult),
amivel szemben a 2021-2023. id&szaki -2 222,3 Mrd Ft veszteség allt. Kovetkezésképpen a
2021-2024. 1. félév vége kodzotti idészak merében eltéréen alakult a 2021. év el6tti id6szakhoz
képest, ugyanis a 2021. évt6l kezd6dben a jegybank rendre nagyobb veszteséget volt kénytelen
elkényvelni a targyévi eredmény soron, melyet alapvetéen a Nettd kamateredmény negativva
véldsa okozott. A targyévi eredmény alakuldsa® szempontjabdl fontos dsszetevét jelentett még
a vizsgalt id8szakban az Arfolyamvaltozasbdl szdrmazé eredmény pozitiv értéke, ami azonban
a negativ Nettd kamateredményt csak részben tudta ellensulyozni. A kovetkezékben e két
eredménykategoriat részletesebben is elemezziik.

1.1.1. A Netté kamateredményt meghatarozé tényez6k

A Nettd kamateredményen beliil elsGsorban a forintban elszamolt kamat- és kamatjelleg(
bevételeknek és raforditasoknak volt jelent&sége a vizsgalt id6szakban, a devizas tételek kozil
csupan a devizatartalékok utani kamatbevételeken, illetve a devizaban elszamolt kamatjellegl
raforditasokon kerultek elszamolasra szamottevd 6sszegek (a kamateredményt meghatarozo
tobbi eredménykimutatds sorhoz mérten). A Nettd kamateredmény Osszetevdit és azok
alakuldsat 2009. év vége és 2024. |. félév vége kozo6tt az 1. abra mutatja be.

3 A kdzponti bankok t8kehelyzetére vonatkozd globalis kitekintésiinket az elemzés Fliggeléke tartalmazza.

4 Az MNB sajat tékéjének és dsszetevBinek alakuldsat 2009. év vége és 2024. |. félév vége kozott Mrd Ft-ban a
Mellékletben szereplé M/1. dbraja mutatja be.

5 Az MNB targyévi eredményének és dsszetevlinek alakuldsat 2009. év vége és 2024. |. félév vége kozott. a
Melléklet M/2. dbraja mutatja be.



1. sz. abra

A Nettd kamateredményt meghatdrozoé 6sszetevlk és azok alakuldsa 2009. év vége és 2024. |.
félév vége k6z6tt Mrd Ft-ban
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Forrds: MINB éves jelentései és 2024. |. féléves jelentése alapjdn, ASZ szerkesztés
*Megjegyzés: A 2024.06.30-i adatok tdjékoztato jellegliek, nem az el6z6 évi (egész évre vonatkozo)
adatokkal vald 6sszehasonlitdst célozzdk. A folytonos vonallal jel6lt keretes szamadatok a
targyévi/2024.1. félévi kamateredményt, a szaggatott keretes szamadatok a hitelintézetekhez
kapcsolodd 2022-2023. évi és 2024. |. félévi kamateredményt mutatjdk.

Az abra alapjan lathato, hogy a Nettd kamateredmény a 2009-2020. kozotti idészakon beldl
2009-2012. kozott folyamatosan csokkent és veszteséget mutatott, 2014-2016. k6zott a
veszteség évrél évre egyre csokkent, majd 2017-2020. koézott a jegybank a Nettd
kamateredményen nyereséget tudott elszamolni. A Nettd kamateredmény 2014-2020. kdzotti
javulasahoz (2017-t8l nyereségben fordulasahoz) leginkabb az jarult hozza, hogy az id6szakban
a jegybanki alapkamat, illetve az irdnyadd kamatldb mértéke folyamatosan csokkent®. Tehat a
2017-2020. években elért pozitiv értékd Nettd kamateredmény egy nagyon alacsony szint(i —
kb. négy éven at tartdé — kamatkodrnyezetben (0,90%-0s, 2020. masodik felét6l 0,60%-0s
jegybanki alapkamat) valdsult meg.

A 2022-2024. |. félév vége kozotti id6szakot vizsgdlva az dbra alapjan lathato, hogy a negativ

® Ebben az id8szakban a jegybanki alapkamat (amely irdnyadd kamatldbként is szolgdlt) a 2014. év eleji 2,85%-rol
2020. év végére 0,60%-ra csokkent, mig ezzel parhuzamosan a kamateredmény a 2014. év végi -86,3 Mrd Ft-rol
2020. év végére 40,7 Mrd Ft-ra javult.



értékd Nettd forint- és deviza kamat-és kamatjellegli eredmény alapvet&en a hitelintézetekkel
kapcsolatos negativ. kamateredmény (a hitelintézetekkel szembeni  kdvetelések
kamatbevételeinek és a hitelintézeti betétek kamatraforditasainak kilonbsége) okozta, aminek
hatterében a hitelintézeti betétek kamatraforditasainak jelentés megemelkedése allt. Ennek
oka, hogy az MNB az alapkamatot 2021. masodik felét6l emelni kezdte, amivel egyidejlleg
novelte a hitelintézeti betétekre fizetendé kamatok mértékét (az iranyadd kamatlabat) is,
aminek eredményeképpen a hitelintézetek jegybanki betétei utan megndtt a kifizetett kamatok
dsszege.

A monetdris politikai eszk6zok részeként az MNB a jegybanki alapkamat mellett tovabbi
kamatlabakat is alkalmazott a vizsgdlt id8szakban, melyek kozil a hitelintézeti betétek
utan fizetend6 kamatraforditassok alakuldsa szempontjabdl a jegybanki alapkamat
mellett elsGsorban az egyhetes jegybanki betét kamatldb és az egynapos betéti
gyorstender kamatldb alakuldsanak volt jelentésége.” Az irdnyadd kamatldb mértéke a
vizsgdlt id6szakban gyakorlatilag a MT 2021. november 16-i Uléséig megegyezett a
jegybanki alapkamattal. Az MT 2021. november 16-i dontésétdl kezd6d6en az irdnyado
kamatldab mértékét az egyhetes betéti eszkéz kamata hatarozta meg, melynek mértéke
2022. junius 28-ig az alapkamat felett alakult. Ezt kdvet6en az alapkamat és az egyhetes
betéti kamatlab mértéke az egyhetes betéti kamattender utolsd napjaig, 2022. oktdber
13-ig megegyezett (ekkor az irdnyadd kamatldb mértéke 13,00% volt). A
bankrendszerban Iévé likviditds tovabbi csdokkentése és a pénzpiaci stabilitas érdekében
az MT a 2022. oktéber 14-i Glésén egynapos betéti gyorstendert hirdetett meg a korabbi
iranyadd kamatként szolgdld egyhetes jegybanki betét kamatlabanal magasabb
kamatszinteken. Ennek kdévetkeztében 2023. szeptember 26-ig az egynapos betéti
gyorstender toltotte be az iranyadd kamatlab szerepét, ami az alapkamatnal jéval
magasabb volt (5,0 szazalékponttal), mig 2022. oktdber 14. és 2023. majus 23. kdzott
18,00%-ra emelkedett, ami az id&szak legmagasabb értéke. Az iranyadd kamatlab
szerepét 2023. szeptember 27-t6l kezd6dden ismételten az alapkamat toltotte be a
vizsgalt id8szak végéig (illetve az elemzés készitésének id6pontjaban is), melynek mértéke
a 2024. szeptember 25-i MT dontés 6ta 6,50%, ami megkozelitbleg a 2022. 1. félévi
iranyado6 kamatszintnek felel meg.

A hitelintézetek jegybanki betételhelyezéseinek éves dlloménya® 2009-t61 2019. végéig a
2014-2015. éveket leszamitva nagysagrendileg az 1 000,0 — 2 000,0 Mrd Ft kordli
tartomanyban alakult. Ezt kdvetSen azonban er6teljes valtozasok torténtek, ugyanis
2020-tol a jegybanknal elhelyezett hitelintézeti betétek allomanya elészor 2019. év vége
és 2020. év vége kozott kb. megduplazddott, majd a 2020. év végi 5 084,8 Mrd Ft-rdl
2023. év végére elérte a 10 129,5 Mrd Ft-ot, ami 2024. |. félév végére csupan 64,3 Mrd
Ft-tal csokkent. A 2021. évi emelkedésben meghatdrozd szerepe volt a jegybanknal
elhelyezett egyhetes betéti allomany tobb, mint kétszeres ndvekedésének, mig a 2023.
évben a bankrendszer likviditasanak bdvilését a bankok szamara el8irt kotelezd
tartalékrata mértékének 2023. dprilis 1-tdl torténé megemelése okozta (5%-rél 10%-ra
névekedett, de a jegybank a kotelezd tartalékrata 25%-ara nem fizet kamatot).

7 A jegybanki alapkamat, az egyhetes jegybanki betét és az egynapos betéti gyorstender kamatlab alakuldsat 2009-
2024. |. félév kozott a Mellékletben szereplé M/3. dbra mutatja be.

8 Az MNB nettd forintpozicidjanak és dsszetevéinek (melynek egyik f8 dsszetevje a betétdllomany) alakuldsat
2009. év vége és 2024. |. félév vége kozott a Mellékletben szereplé M/4. dbra mutatja be.
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Az el6bbiek alapjan lathatd, hogy 2023. év vége és 2024. |. félév vége kozott az irdnyadod
kamatlab 3,75 szazalékpontos csdkkenése mellett a jegybanknal elhelyezett hitelintézeti
betétallomany szamottevéen nem valtozott, ugyanakkor a jegybank Nettd kamateredményen
realizalt veszteség ugyanezen id6szak alatt aranyaiban mérséklédott (2023. 1. félév végén 996,8
Mrd Ft, 2024. |. félév végén 435,1 Mrd Ft volt). 2024. |. félévében a Nettd kamatveszteség
lényegében az alacsonyabb kamatldbak miatt mérsékl6dott. Az irdnyadd kamatlab és a
hitelintézeti betétekhez kapcsoldodd kamatraforditasok alakuldsa kozotti osszefliggést 2. sz.
abra mutatja be.

2. sz.abra
Az irdanyadd betéti kamatlab éves atlagos mértéke és a hitelintézeti betétek kamatraforditasai
2009-2024. |. félév kozott Mrd Ft-ban és %-ban
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Forrds: MINB éves jelentései és 2024. I. féléves jelentése, a jegybanki alapkamat és a monetdris politikai
eszkéz6khoz kapcsolddo kamatldbak idésora adatbdzis alapjdn, ASZ szerkesztés
Megjegyzések: *A 2024.06.30-i adatok tdjékoztatd jellegliek, nem az eléz6 évi (egész évre vonatkozd)
adatokkal vald 6sszehasonlitdst célozzdk.

** Az iranyaddé kamatlab adatok az adott idGszakra (évre, félévre) szamitott nagysdgrendileg szamitott
dtlagos értékeket mutatjdk, az dtlagok nem naptdri napok alapjan szamitott adatokat jeléinek, csupdn
a vdltozdsok irdnydnak személtetését szolgdljak. Az adatok a kamatrdforditdsok értékét mutatjdk.

Az adbra alapjan lathatd, hogy az irdnyadd kamatlab éves atlagos mértéke és a hitelintézeti
betétek forint kamatraforditasainak szintje a vizsgalt id6szakban— néhany egyedi tényez6tél
eltekintve (pl. 2014-2015. id&szak, amikor Uj eszkdzoket vezetett be a jegybank) — jellemz&en
hasonldan valtozott, azaz az iranyadd kamatlab csokkenésének kovetkeztében a
kamatraforditasok mérséklédtek.



Osszességében arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy alacsony irdnyadd kamat és szdik
betéti allomany mellett a Netté kamateredmény pozitiv lehet. Ez a nyereség azonban
jelentds soha nem lesz (a 2017-2020. id8szak adatai alapjan a négy év alatt 6sszesen 135,1
Mrd Ft nyereséget tudott realizalni a jegybank), hiszen, ha a betéti kamatok csékkennek,
akkor értelemszerlien mérséklédik az MNB eszkdzeinek a hozama is, a mérlegfédsszeg
novekedése pedig rontja a jovedelmezdséget, mivel ebben az esetben csdkken az ingyenes
forrasok (elsésorban a készpénz) aranya. Emellett 10-15 évenként el6fordulnak olyan
koralmények, amelyek sziikségessé teszik magasabb kamatok alkalmazasat, mint ahogy az a
2021-2024. |. félév kozotti idészakban tortént.

1.1.2. Az Arfolyamvaltozasbdl szdrmazé eredményt meghatarozo tényezék

Az Arfolyamviéltozasbdl szdrmazé eredményt a deviza-arfolyamvaltozasbél szarmazé bevételek
és raforditdasok kilénbozete jelenti. A deviza-arfolyamvaltozdsbol szarmazd bevételeket és
raforditdsokat a forint euréhoz viszonyitott arfolyamanak az el6z6 id6szakhoz mért valtozdsa
(gyenglilése vagy er6sodése), valamint az id8szakban végrehajtott devizapoziciohoz kapcsolddd
tranzakciok (értékesitések és vasarlasok) befolydsoljak.®

Az Arfolyamvaltozdsbdl szarmazd eredmény a vizsgélt id&szak valamennyi évében pozitiv volt,
melynek mértékét alapvetéen a bevételek adott évi nagysaga hatarozta meg, aminek egyik f6
tényezdje a forint euréhoz viszonyitott arfolyamanak alakuldsa volt. A forint eurdval szembeni
gyengillése az el6z6 évhez képest ndvelte a targyévi Arfolyamvaltozdsbdl szarmazé eredményt,
mig az arfolyam er8sodése az eredményt csokkentette. Ennek az eredménykategdridnak a
masik f6 komponense a devizaeladasok el6z8 évhez viszonyitott véltozdsa volt. A vizsgalt
id6szakban tobb egyedi tényezd is (pl.: 2014. évi devizahitelek forintositasal?, 2020. évi allam
koronavirus-jarvany elleni védekezési kiadasaihoz kapcsolédd devizamdiveletek, 2022. évi
megnovekedett energiaimport devizaigényének fedezése) jelent6sen megnovelte a
devizaeladdsokon keresztiil az Arfolyamvaltozasbdl szarmazé eredményt.

Osszességében a 2009-2020. kozétti id8szakban az Arfolyamvaltozasbél szarmazéd
eredmény nem csupan kompenzalni tudta a tébbi eredménykategéria esetleges
veszteségét, hanem kiugré mértékével hozzajarult a jegybank pozitiv targyévi
eredményéhez is. Mindezt alapvetfen a forint arfolyam gyengiilése és egyedi tényezék
miatt megndévekvd devizaeladasok eredményezték.

1.2. Akiegyenlitési tartalékok értékének alakulasa

A deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékanak értéke 2009-2020. koz6tt a 2010. és a 2012-
2013. évek kivételével minden évben pozitiv volt, de a sajat t6kén belll ezen tartalék értéke
(kivaltképp a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék értékéhez képest) kevésbé volt meghatarozo
(-91,1 Mrd Ft és 57,9 Mrd Ft kozotti tartomanyban alakult). Ertéke a 2021-2024. 1. félévi
id6szakban ezzel szemben minden évben negativ volt (-278,4 Mrd Ft és -16,8 Mrd Ft kozotti
tartomanyban alakult), ami csokkentette az MNB sajat tékéjének értékét. A deviza-
értékpapirokat az év utolsd napjan piaci értékik alapjan értékelik, annak alapjan, hogy az

° A deviza-arfolyamvaltozashdl szarmazd eredményt meghatdrozd tényezék alakuldsat 2009. év vége és 2024. .
félév vége kdzott a Mellékletben szerepld M/5. dbra mutatja be.

10 Az MNB 2014. évi éves jelentése alapjan a jegybank a lakosségi devizahitelek forintositdsahoz a bankrendszer
szamara szlikséges devizamennyiséget spot devizaeladasi Ugyletekkel biztositotta. Tovabba a hitelintézetekkel
éven tuli lejaratli kamatozé devizaswap-lgyleteket kotott.
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értékelési id6szak kozott (vagyis a targyév vége és az el6z6 év vége kdzott) hogyan valtoztak a
devizahozamok. A devizahozamok el6z6 id6szakhoz mért csokkenése nem realizalt nyereséget
keletkeztet az el6z6 év végi kiegyenlitési tartalék szintjéhez képest, vagyis javitja annak
egyenlegét. A devizahozamok novekedése viszont negativan hat a deviza-értékapapirok
kiegyenlitési tartaléka egyenlegére, mert ekkor ennek értéke csokken az el6z6 év végi

kiegyenlitési tartalék értékéhez képest.

A forintarfolyam kiegyenlitési tartalék értékét az atértékelésre kertil§ devizadllomany nagysaga,
valamint a hivatalos arfolyamok és az atlagos bekerulési arfolyamok eltérése hatarozza meg.
Masképpen megfogalmazva a forintarfolyam kiegyenlitési tartaléka gyakorlatilag a
devizatartalékon nem realizalt eredményt mutatja meg, vagyis azt az dsszeget, ha a teljes
devizatartalékot atvaltotta volna a jegybank év végén az aktualis piaci arfolyamon. A jegybank
arfolyamkitettségének dontd része eurdban vallalt, ezért a forintarfolyam kiegyenlitési tartalék
meghatdrozasa sordn a forint/eurd arfolyamot veszik figyelembe. A forintarfolyam kiegyenlitési
tartalék és Osszetevéinek alakuldsat 2009. év vége és 2024. |. félév vége kozott a 3. sz. dbra
mutatja be.

3. sz.abra

A forintarfolyam kiegyenlitési tartalék és dsszetev8inek alakuldsa 2009. év vége és 2024. |. félév vége
kdzott Mrd Ft-ban és Ft-ban
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Forrds: MINB 2009-2023. éves jelentései és 2024. |. féléves jelentése, valamint drfolyam statisztika
adatbdzis alapjdn, ASZ szerkesztés

Az abra alapjan lathato, hogy a forint arfolyama az eurdval szemben 2009. év vége és 2024. .
félév vége kozott dsszességében gyengllt (zold vonal), amivel 6sszhangban a forint atlagos
bekerilési arfolyama is novekedett. A forint eurdval szembeni arfolyama azonban az id6szakon
belll néhany év esetében volatilitdst mutatott, ami kihatdssal volt a forintarfolyam kiegyenlitési
tartalék alakuldsara is: az arfolyam gyengilése novelte, erésdédése csokkentette értékét az
el6z6 évhez képest. A forint arfolyam valtozdsa mellett a forintarfolyam kiegyenlitési tartalékot
a vizsgalt idészakban az is befolyasolta, hogy az egyes évek utolsd napja kdz6tt mennyivel
valtozott az atértékelésre kerll6 devizadllomany (a devizatartalék a vizsgalt id6szakban
Osszességében ndvekedett, az évek kdzotti valtozas Gteme azonban eltérd volt).
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Osszességében a vizsgalt id6szakban a targyévi eredmény mellett a kiegyenlitési tartalékoknak
volt donté szerepe a sajat téke alakuldsaban. A vizsgalt id6szak adatai alapjan azt latjuk, hogy a
deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka hosszabb tavon a nulldhoz kozelit (-28,2 Mrd Ft volt
az atlagos értéke), igy nincs tartds hatdsa a sajat tékére. A forintarfolyam kiegyenlitési
tartaléknak felsé korlatja van, mivel tendencidjdban a forint euréhoz viszonyitott piaci
arfolyama és az atlagos beszerzési arfolyama egyltt mozog, azaz csak az id6beli eltérés miatti
egyszeri kilonbbdzet noveli a tartalékot, abban az esetben is, ha a forint arfolyama
tendencidjaban gyengil (ezt mutatjak a 2011. év és a 2020-2022. kdz4tti id6szak adatai).
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FUGGELEK

Globalis kitekintés a kézponti bankok t6kehelyzetérdl
USA jegybank - Federal Reserve Banks (Fed)

Az USA jegybankja (Fed) eredménye a 2021. és 2023. évi pénzlgyi kimutatasok alapjan a 2021.
évi 107,9 Mrd USD nyereségrdl 2022. évre 58,8 Mrd USD-ra csokkent, majd eredménye 2023-
ban 114,3 Mrd USD 6sszegli veszteségbe fordult at. A veszteség hatterében az allt, hogy a Fed
— annak érdekében, hogy a rovid tavu kamatok a kivant szinten maradjanak — kamatot fizet a
bankoknak és a pénzalapoknak, hogy készpénzt tartsanak a kdzponti bankndl. A kamatok
szinten tartdsa érdekében kifizetett pénz (kamatraforditas) meghaladta a Fed birtokdban [évé
kotvények kamataibdl szarmazéd bevételt, igy a Fed eredménye veszteségbe fordult. A
veszteséges helyzet a 2022 marciusa és 2023 juliusa kozott végrehajtott kamatemelési
ciklushoz kotédik, amelynek soran a Fed kamatcélja a nulla kozeli szintrél 5,25% és 5,5% kozé
emelkedett. A Fed 2024 szeptemberében 50 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre és
tovabbi monetaris lazitast helyezett kilatasba, amivel varhatdéan a vesztesége a jov6ben
csokkenhet (vagy lassabb Utemben ndvekedhet), mivel a kamatcél csdkkentésével a
kamatkiaddasai is mérséklédhetnek. A New York Reuters szerint a 2023. évi veszteség hatdsa
azonban akar évekig is olyan hatdst gyakorolhat a Fed mérlegére, hogy a kdzponti kdltségvetés
(kincstar) nem szamolhat nyereséges mikodés alapjan jard atutaldsokra (osztalékra) a Fed
részérdl. A 2023. évi veszteség ellenére a Fed sajat tékéje nem negativ.

Eurdpai K6zponti Bank (EKB)

A Fed-hez hasonldan az EKB eredménye is 2021. év ota csokkenve 2023-ban veszteséget
mutatott. Az EKB pénzlgyi kimutatdsai alapjan a 2021. évi 0,2 Mrd EUR utdn 2022-ben
nullszaldds eredményt produkalt, majd 2023-ban a vesztesége 1,3 Mrd EUR volt. Az EKB
honlapjan megjelent tdjékoztatasa szerint a 2023. évi veszteséget az EKB mérlegében a jovbbeli
nyereség terhére szamoljak el, tovabbd hangsulyozzak, hogy a veszteség az eurorendszernek az
arstabilitds fenntartasara vonatkozd els6dleges megbizatdsdban betdltott szerepét és a
szUkséges monetaris politikai intézkedések hatasat tikrozi, és nem befolyasolja, hogy az EKB
eredményesen folytassa monetaris politikdjat. A veszteség hatterében az 4llt, hogy az iranyado
kamat emelése kovetkeztében megemelkedett a fizetett kamatok 6sszege (a 2022. évi 0,9 Mrd
EUR-rél 2023-ban 7,2 Mrd EUR-ra), vagyis a kamatraforditdsok, amit az EKB eszkdzeibdl
szarmazd kamatbevétel (a nagyrészt rogzitett kamatozasbol és hosszu futamidébél eredéen)
dsszege nem tudott kompenzalni. A 2023. évi veszteség ellenére az EKB sajat tékéje nem
negativ.

Horvatorszag

A Horvat Nemzeti Bank (HNB) a pénzlgyi kimutatasai alapjan a 2021. évi 56 388 ezer kuna
nyereségét kbvetGen 2022-ben 482 227 ezer kuna (64,0, M EUR) nyereséget ért el, majd 2023-
ban eredménye nullszaldds lett. A HNB 2023. évi jelentésébdl kiolvashatd, hogy 2022. évhez
képest 2023-ban jelentésen lecsokkent a kamateredménye (130,1 M EUR-rél 2,8 M EUR-ra),
mivel a kamatraforditasai jéval nagyobb Utemben emelkedtek, mint a kamatbevételei, amely
az HNB-nél lekotott betétekre fizetett kamatok emelkedésével allt 6sszefliggésben. A HNB sajat
t6kéje nem negativ.
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Csehorszag

A cseh jegybank (CNB) a pénzlgyi kimutatasai alapjan 2021-ben 37 739,0 M CZK, 2022-ben
411 855,0 M CZK veszteséget, mig 2023-ban 55 108 M CZK nyereséget konyvelt el. A cseh
jegybank mérlegében a forrds oldalon szerepel az ,elérehozott halmozott veszteség” sor, ami
az el8z6 évek veszteségei és a targyévi veszteség alapjan kerul kiszamitasra, értéke 2023-ban -
487 130 M CZK volt. A bank a 2022. évi jelentésében hangsulyozta, hogy az drstabilitas
fenntartdsdra vonatkozd jogszabalyi kotelezettségének teljesitésére, illetve egyéb feladatok
végrehajtasara nincs kedvezdtlen hatdssal az éves vesztesége. A CNB a 2023. évre vonatkozé
éves pénziigyi kimutatdsi alapjan 2017. év 6ta negativ sajat tékével mlkodik a korabbi évek
felhalmozott vesztesége miatt, amit nem tekint sem a jegybank flggetlenségét korlatozd
tényezének, sem a torvényben meghatarozott funkcidinak elldtdsat veszélyeztetd tényezének.

Lengyelorszag

A lengyel nemzeti bank (NBP) a pénzigyi kimutatdsai alapjan a 2021. évi 11,0 Mrd PLN (zloty)
nyereség utan 2022-ben 16,9 Mrd PLN, majd 2023-ban 20,8 Mrd PLN veszteséget konyvelt el.
A veszteséget egyrészt az NBP tartalékok atértékelésével kapcsolatban képz&dott arfolyam-
veszteség, masrészt a kamatemelések miatt megemelkedett kamatraforditasok okoztak. A
2022. és 2023. évi veszteség ndveli az el6z6 évek veszteségeit az NBP sajat tékéjében, a sajat
téke értéke ebbdl kovetkez8en 2022-ben és 2023-ban is csokkent, azonban még pozitiv
tartomanyban maradt.
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MELLEKLETEK
M/1.4bra
Az MNB sajat t8kéjének alakuldsa 2009. és vége és 2024. |. félév vége kdzo6tt Mrd Ft-ban
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Forrds: MNB 2009-2023. éves jelentései, 2024. I. félévi jelentés alapjdn, ASZ szerkesztés
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M/2. &bra

Az MNB targyévi eredményének és dsszetevdinek alakulasa 2009. év vége és 2024. |. félév
vége kozott Mrd Ft-ban
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Forrds: MINB 2009-2023. éves jelentései és 2024. |. féléves jelentése alapjdn, ASZ szerkesztés
*Megjegyzés: A 2024.06.30-i adatok tdjékoztatd jellegliek, nem az eléz6 évi (egész évre vonatkozo)
adatokkal valé 6sszehasonlitdst célozzak. A szimadatok a tdrgyévi/2024.1. félévi eredményt mutatjdk.
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M/3. dbra

Az alapkamat, az egyhetes jegybanki betét, valamint az egynapos betéti gyorstender kamatlab
mértékének alakulasa 2009.01.01-t41 2024.10.22-ig %-ban
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Forrds: A jegybanki alapkamat, egyhetes betéti tender, betéti gyorstender adatbdzis alapjdn, ASZ
szerkesztés. Megjegyzés: A szamadatok az éppen irdnyadd kamatldb mértékét mutatjdk.

M/4. dbra

Az MNB nettd forintpozicidjanak és 6sszetevGinek alakuldsa 2009. év vége és 2024. |. félév
vége kozott Mrd Ft-ban
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Forrds: MINB 2009-2023. éves jelentései és 2024. |. féléves jelentése alapjdn, ASZ szerkesztés
*Megjegyzés: A 2024.06.30-i adatok tdjékoztato jellegliek, nem az el6z6 évi (egész évre vonatkozo)
adatokkal valod 6sszehasonlitdst célozzdk. A szdmadatok a Hitelintézetek forint betétei értékét

mutatjdk.
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M/5. dbra

A deviza-arfolyamvaltozasbdl szarmazé eredményt meghatarozd tényezék alakuldsa 2009. év
vége és 2024. |. félév vége kozott Mrd Ft-ban és Ft-ban
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e HUF/EUR piaci arfolyam (Ft) (jobb tengely)

Forrds: MINB 2009-2023. éves jelentései és 2024. |. féléves jelentése, az drfolyam statisztika adatbdzis
alapjén, ASZ szerkesztés
Megjegyzések: *A 2024.06.30-i adatok tdjékoztatd jellegliek, nem az eléz6 évi (egész évre vonatkozd)
adatokkal valoé dsszehasonlitdst célozzdk. ** A rdforditdsokat negativ értékkel abrdzoltuk. Az adatok a
deviza-drfolyamvdltozdsbol szdrmazo eredményt mutatjdk.
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