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El0sz0

A 2013 marciusaban induld, hat éves jegybankelndki ciklus elsé feléhez érkez-
tlnk, igy id6szerd, hogy bemutassuk az eltelt harom év legfontosabb eredmé-
nyeit. Ebben az id6szakban ugyanis trendfordulét sikeriilt elérni mind a hazai
monetaris politikdban, mind a jegybanki tevékenység egészében.

A kamatcsokkentési ciklus ovatos, de folyamatos végigvitele, a kis- és ko-
zépvallalkozasok hitelezésének elGsegitése érdekében elinditott Novekedési
Hitelprogram, az orszag kiilsé sériilékenységének csdkkentését célzé Onfi-
nanszirozasi program, a Novekedéstamogatd Program, a pénzigyi felligyeleti
tevékenység integraldsa, a makroprudencialis stratégia és eszkoztar belizeme-
Iése és mikodtetése, a devizahitelek forintositasa, a ,fair banking” kialakita-
sa, a szandlasi feladatok ellatdsa, a MARK Zrt. |étrehozdsa, az Uj bankjegyek
kibocsatasa, a GIRO Zrt. és a Budapesti Ertéktézsde Zrt. megvasarlasa mind
részei voltak az elmult harom év legfontosabb jegybanki torténéseinek. Ezzel
parhuzamosan a Magyar Nemzeti Bank atfogo tarsadalmi felel6sségvallalasi
programot inditott a Pallas Athéné alapitvanyok |étrehozdsdval és egy széles-
kord oktatdsi program feldllitasaval. E feladatokra a jegybanknak mind man-
datuma, mind lehetdsége volt, hiszen a varakozasokkal ellentétben sikerlt
elkerilni, hogy az eredménye 2013-ban veszteségbe forduljon, és a jegybank
a 2013 és 2015 kozotti években — minden programjanak raforditdsaival egyutt
is — jelentSs nyereséget ért el és képzett olyan eredménytartalékot, amelyek
a kovetkez6 években is biztositjak, hogy a Bank és programjainak m(ikodése
nem terheli a koltségvetést.
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A Félid6s jelentés Osszegzi és értékeli a 2013 marciusa 6ta eltelt id6szak
munkajat és attekintést ad a monetaris politika és eszkdztar legfontosabb
valtozdsairdl, az Uj tipusu feladatokrél és kezdeményezésekrél. Bemutatja
azt is, hogy miben valtozott hdrom év alatt a jegybanki szemlélet, hogyan
béviiltek a kordbbi feladatok, és miben mas ma a jegybanki munka a 2013
el6tti id6szakhoz képest.

Dr. Gerhardt Ferenc Nagy Marton Dr. Windisch Laszl6
alelnék alelnék alelnék

Dr. Matolcsy Gyorgy
elnék
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1. Bevezeto

A 2000-es évek masodik felében hazank gazdasaga egyre latvanyosabb n6-
vekedési problémakkal, jelentds koltségvetési hiannyal, magas allamados-
saggal és a folyo fizetési mérleg hiany, illetve a devizaaddssag névekedésé-
vel volt jellemezheté. igy a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag kiilondsen
stilyosan érintette Magyarorszagot. Az orszag unids tagsaganak kezdete 6ta
tulzottdeficit-eljaras alatt allt. Az eljaras aldl torténd kikertléshez sziikséges
harom egymadst kovetd évben 3 szazalék alatti dllamhdztartasi hidnyt egy
markans fiskdlis politikai fordulatot kovet6en 2011 és 2013 kozott sikerilt
elérni, igy 2013-ban az Eurdpai Bizottsdg megsziintette a Magyarorszag elleni
tulzottdeficit-eljarast. E kozben a 2007-ben kezd6d6 és 2008-ban kiszélesedd
globadlis pénziigyi valsag hosszan elhizdédd kdvetkezményei kiilsé gazdasa-
gi és pénzpiaci kornyezetlinket is toérékennyé tették. Ilyen gyorsan valtozo,
nem-hagyomanyos kérnyezetben a monetaris politika részérdl is Uj, innovativ
megoldasokra volt szlikség. Hazankban a monetaris politikai fordulat 2012
nyaran indult el, majd 2013 mdrciusatdl teljesedett ki.

2013 marciusa 6ta a Magyar Nemzeti Bankot aktivabb jegybanki szerep-
vallalas jellemzi, és proaktiv |épéseket tesz a jegybanktérvényben rogzitett
mandatumainak teljesitése érdekében. A jegybanki fordulat szamos mone-
taris politikai intézkedést, programot foglal magaba, melyek eredményeként
a Magyar Nemzeti Bank minden mandatumanak megfelel. A fordulat elsé
[épése a Monetaris Tanacs kils6é tanacstagjai altal 2012 nyaran elinditott
kamatcsokkentési ciklus volt. A kamatcsokkentés — egy féléves megszakitas
mellett — 2015 juliusaig tartott, melynek keretében az irdnyadé rata elérte
a jegybank 90 éves torténetének historikusan legalacsonyabb, 1,35 szdzalékos
szintjét. (Madarasz — Novak, 2015) A kamatcsokkentési ciklus mérsékelte a ke-
reskedelmi banki kamatokat és tdmaszt nyujtott a gazdasdagi névekedésnek,
ezzel tdmogatva a jegybanki inflacids cél kozéptavu elérését. (Felcser és tarsai,
2015b) Emellett az allampapir-piacon is kedvezé fordulatot hozott, és egyre
olcsdbb3d és biztonsagosabba tette az allamaddssag finanszirozasat, illetve
javitotta az MNB eredményét is, amely 2014-ben és 2015-ben is pozitivan
alakult.
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A kovetkez6 jelentds lépést a Novekedési Hitelprogram (NHP) elinditasa
jelentette 2013 juniusaban. Az NHP céljanak megfelel6en érdemben javi-
totta a kis- és kozépvallalatok hitelhez vald hozzaférését, igy Ujra lendiletet
vett a vallalati hitelpiac, ami fontos szerepet jatszott a beruhdzasi fordulat
kibontakozdsaban. (Magyar Nemzeti Bank, 2015c) Az NHP részprogramjai-
nak (elsé szakasz, masodik szakasz, NHP+) keretében 6sszesen kozel 31000
vallalkozas jutott finanszirozdshoz mintegy 2126 milliard forint 6sszegben.
(Magyar Nemzeti Bank, 2016a) A jegybanki program jelent6sen hozzajarult
a gazdasagi novekedés élénkiléséhez és a foglalkoztatas béviiléséhez, ami-
nek igy — kiegésziilve a Magyar Nemzeti Bank mas intézkedéseivel, példaul
a kamatcsokkentési ciklussal —az elmult évek gazdasagi ndvekedésének kozel
fele kdszonhetd.

2014 tavaszan a Magyar Nemzeti Bank vezetése az Onfinanszirozasi program
bevezetésérdl dontott. A program a fedezetként elfogadhatd likvid eszkdzok
vasarlasat kivanja 6sztonozni annak érdekében, hogy a brutté kiilsé addssag
mérséklésén keresztll csokkenjen az orszag kiils6 sériilékenysége. A hazai
értékpapirpiac sajatossagai miatt a program révén intenzivebbé valt a ke-
reskedelmi bankok allampapir-vadsarldsa, ami hozzajarult a hosszu lejaratu
allampapir-hozamok mérséklédéséhez is, igy csokkentette az allamhaztartas
finanszirozasi koltségeit. Az irdanyadd eszkoz atalakitasanak és a kamatfolyosd
aszimmetrikussa tételének hatdsara a banki likviditas a jegybanki eszkdzbél
az allampapirok felé terel6dott. A program részeként bevezetett jegybanki
kamatcsere eszkoz a kamatkockazat kezelését és igy a banki alkalmazkodast
tdmogatja. (Magyar Nemzeti Bank, 2015a) Az Onfinanszirozasi program cél-
janak megfelel6en mérsékelte az orszag kilsé6 sériilékenységét.

A jegybank a pénziigyi stabilitas elérését és a pénziigyi piacok hatékony
miikodését szolgald Iépéseket is végrehajtott az elmult években. A lakos-
sagi devizahitelek jegybanki és kormanyzati egylittm(ikodésben végrehajtott
forintositasaval gyakorlatilag a gazdasdg legnagyobb rendszerszint(i kockazata
sz(int meg 2014-2015-ben. (Magyar Nemzeti Bank, 2015c) Kialakitasra kerilt
a ,fair banking”, ami egyebek kozt azt szolgalja, hogy a hitelezés folyaman
az adds védve legyen a tisztességtelen egyoldalu szerz6désmaddositasoktol,
ugyanakkor a kereskedelmi bankoknak is lehetGséget biztositson indokolt
esetben az emelkedd hitelkoltségek érvényesitésére. Mindemellett 2014-ben
a Magyar Nemzeti Bank kizarélagos tulajdondba keriilt a lakossdgi és vallalati
atutalasokat elszamolé GIRO Zrt. A GIRO Zrt. és a Budapesti Ertéktzsde Zrt.
megvasarldsa a hazai pénzigyi piacok hatékony miikodését segiti eld.
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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének integralasa, illetve a makro-
prudencialis eszkoztar belizemelése és miikodtetése szintén a pénziigyi
stabilitast erdsitette. Ez lehetGséget ad a jegybanknak arra, hogy a nemzet-
gazdasag egésze szintjén kdros kockazatok felépilését a jov6ben megakada-
lyozza, a pénziigyi rendszer gazdasagfinanszirozé képességét kiegyensulyozza.
A jegybank igy egy olyan komplex felligyeleti hatdsagga valt, mely biztositani

tudja a rendszerszint( és intézményi szintl pénzigyi stabilitast.

Az elmult harom évben az MNB a jegybanktorvény elGirasanak megfele-
I6en, az els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésére allé
eszkozokkel torekedett a kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasara. A
realgazdasag kivanatos névekedéséhez a hitelallomany megfelel6 mértékdi
tartds boviilése sziikséges, amelynek hosszabb tavon jegybanki szerepval-
lalas nélkiil kell megvaldsulnia. Ennek érdekében a jegybank 2015 novem-
berében meghirdette a 2016 elején indulé Névekedéstamogaté Programot
(NTP), melynek célja, hogy Novekedési Hitelprogram fokozatosan kivezetése
mellett a kereskedelmi bankok egyre inkdbb piaci alapon elégitsék ki a redl-
gazdasagi szereplSk hiteligényét. Az NHP harmadik szakasza mellett ennek
az NTP részét képezi a Piaci Hitelprogram (PHP), mely tobbféle, elssorban
kockazat- és likviditaskezelést segit6 eszkozzel 6sztonzi a kereskedelmi bankok
piaci hitelezési aktivitasat. Az NTP révén a nettd vallalati, illetve kiemelten a
kkv-hiteldllomany 2016-ban 250-400 milliard forinttal emelkedhet, ami 5-10
szazalékos éves hiteldinamikanak felel meg. (Magyar Nemzeti Bank, 2015b)

A monetaris és a fiskalis politika 6sszhangjanak eredményeképp a jegybanki
programok tobb csatornan keresztiil is segitették a kéltségvetési stabiliza-
ciét. Egyrészt a jegybanki kamatcsdkkentések és az dnfinanszirozasi program
nagymértékben hozzajarultak az dllampapir-piaci hozamok csékkenésén ke-
resztlil ahhoz, hogy a koltségvetés kamatkiadasai 2013 és 2015 kozott a GDP
kozel 1 szazalékaval mérséklédtek. Masrészt e jegybanki programok és az NHP
bevezetése pozitivan hatottak a gazdasagi novekedésre is, és igy az addalapok
béviilésén keresztiil is segitették, hogy a koltségvetés hianya 2015-ben histo-
rikusan alacsony szintre mérséklédjon, és tovabb csokkenjen a GDP-aranyos
allamaddssag.

A monetaris politikai fordulat eredményeképp a jegybanki eredmény 2013

6ta tartésan pozitiv, ami szerepet jatszott a Magyarorszaggal szembeni uni-
Os tulzottdeficit-eljaras megsziintetésében. Annak ellenére, hogy az el8z6
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jegybanki vezetés 2012 végén 200 milliard forintot meghaladé jegybanki vesz-
teséget jelzett el6re, a monetaris politika reformja kovetkeztében pozitiv lett
a jegybank eredménye 2013-ban, és az azdta eltelt id6szakban is nyereséges
az MNB. Bar az MNB-nek nincs eredménycélja, de a monetaris politikai for-
dulat hozzajarult ahhoz, hogy a kdzponti koltségvetés részérél nem kellett
veszteségtéritést fizetni a jegybank szamara, ami novelte volna a koltségvetési
hidnyt és az adllamaddssagot.

A tarsadalmi felel6sségvallalas jegyében a Magyar Nemzeti Bank a gazda-
sagi-pénziigyi fels6oktatas megujitasaban is részt vesz. Teszi ezt ugy, hogy
nem koltségvetési pénzbdl, nem az addfizetésekbdl szarmazé bevételekbdl
tdmogat szamos felsGoktatasi programot. A felsorolt jegybanki intézkedé-
sek mindossze egy atfogd képet kivannak nyujtani az elmult évek jegybanki
m(ikodésérdl, hiszen a jegybank tobbek kozott szanaldsi hatésagi szerepkort
is vallalt, elinditotta a Jegybanki Renminbi Programot, valamint megujitotta
a forint készpénzforgalomban valé megjelenését is.

A jegybanki programok az arstabilitas és pénziigyi stabilitas biztositasa mel-
lett a kovetkezo években is jelentés mértékben fognak hozzajarulni a n6-
vekedéshez, és a Magyar Nemzeti Bank tovabbra is aktivan fog reagalni
az esetlegesen felmeriil6 ujabb kihivasokra. Az dllamhoz és a piachoz kap-
csolddva a bankszektor lehet a névekedés motorja az elkdvetkez6 években,
melynek megujitasa sikeres gazdasagi felzarkdzast biztositd, tartds novekedést
tesz lehetévé.
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I. MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEK, PROGRAMOK






2. Az inflacios cél elérése
érdekében tett lépések

A nemzetkozi kockazatvallalasi hangulat érdemi javuldsa kovetkeztében 2012
masodik felét6l az orszag kockazati megitélése is kedvez6bben alakult, ami
hozzajarult a stabilitasi kockazatok mérséklédéséhez. Ezzel parhuzamosan
erds dezinflacids folyamat kezd6dott. A kedvez6 inflacids és pénzpiaci fejle-
mények 2012 nyardn lehet6vé tették a kamatcsdkkentési ciklus elinditasat,
aminek folytatasat az inflacios cél egyre jelentésebb alullévésének novek-
v6 kockdazata is szlikségessé tette. A nemzetkdzi gyakorlattal 6sszhangban
a Magyar Nemzeti Bank a hagyomanyos kamatpolitika mellett egyéb, célzott
monetaris politikai eszkozokkel igyekezett valaszolni az alacsony inflaciés kor-
nyezet, a visszafogott hitelezési aktivitas és az orszag kiils6 sérilékenységével
kapcsolatos kihivasokra. A kamatcsokkentési ciklusok érdemben csokkentet-
ték az akar sulyos redlgazdasagi aldozatokat is okozd deflaciod kialakuldsanak
kockazatat, és hozzajarultak a kibocsatasi szint emelkedéséhez. A Magyar
Nemzeti Bank 2015 decemberi el6rejelzése alapjan az arstabilitds kozéptavu
elérését a tartdsan laza monetaris politikai kondiciok tdmogatjak. Emellett
a jegybanki programok varhatdan javitjak a transzmisszié hatékonysagat, ez-
altal tdmogatva az inflacids cél elérését is.

2.1.A KAMATCSQI_(KENTESI CIKLUS SORAN HISTORIKUS
MELYPONTRA CSOKKENT AZ ALAPKAMAT

A Magyar Nemzeti Bank jelentds kamatcsokkentést hajtott végre az elmult
években, amely mellett egyéb, célzott monetaris politikai eszkozékkel is
igyekezett teljesiteni els6dleges mandatumat, az arstabilitas elérését és
fenntartasat. A 2012 nyaran megkezdett kamatcsokkentések kovetkeztében
a jegybanki alapkamat a kezdeti 7 szazalékrol 6sszességében 565 bazispont-
tal historikusan alacsony szintre mérsékl6dott (2.1. abra). A Magyar Nem-
zeti Bank 3 éves kamatcsokkentési ciklusa 3 szakaszra tagolhatd. A kamat-
csokkentési ciklus megkezdését 2012 nyardn az orszag kockdazati
megitélésének fokozatos javuldsa, valamint a globalisan meghatarozd jegy-
bankok laza monetaris politikai irdnyultsaga tette lehetévé, mikdzben a hazai
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tényezG6k, koztik a fiskalis politika tertiletén megvaldsitott tartds fordulat
tovabb novelte a monetaris politika mozgasterét. A ciklus masodik felében
az erGs dezinflacids kornyezet és a gazdasagi novekedés élénkitése tette sziik-
ségessé a monetaris lazitast. A kamatcsokkentési ciklus harmadik szakasza
2015 marciusdban kezd6dott, ugyanis az erésodd, lefelé mutatd inflacios
kockazatok kovetkeztében szlikségessé valt a monetaris kondicidk tovabbi
lazitdsa. (Felcser és tarsai, 2015b)

2.1. dbra
Az iranyadé kamat és az inflacié alakulasa
0 0
10 J° % 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 — 0
o | -2
2012 2013 2014 2015
= Alapkamat

Inflacié év/év

Forrds: MNB, KSH

A kamatcsokkentési ciklus elsé felében a monetaris politikai mozgasteret
a nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag er6sddése és orszagspecifikus
tényez6k egyardnt tdmogattdk. A kamatlépések meginditdsat megel6z6en
a nemzetkozi kockazatvallaldsi hangulat érdemi javulasa f6ként az eurozéna
valsagkezel6 |épéseinek volt koszonhetd. A feltorekvé piaci eszkdzoktél elvart
prémium érdemben csokkent, melyet a magyar kockazati felar mérséklédése
is lekdvetett. 2012. junius elejétdl augusztus végéig tartdsan és érdemben,
Osszességében 200 bazisponttal csdkkent a hazai CDS feldr, amivel 6sszhang-
ban az dllampapir-piaci hosszu hozamok is mérsékl6dtek. A nemzetkoézi koc-
kazatvallalasi hajlandésag er6sodése mellett az er6sodé fiskalis fegyelem is

hozzdjarult a kockdzati megitélés javuldsahoz. A koltségvetési kiigazitdsok
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eredményeként az EDP mddszertan szerinti koltségvetési hiany 2012-ben 2,3
szazalékra mérséklédott, amely jelentds csokkenésnek szamitott a korabbi
évek magas atlagahoz képest. Emellett az allamaddssag szintén csokkend
palyara allt, és novekedésosztonzd strukturalis reformok kezd6dtek, melyek
elsésorban a munkapiaci aktivitds bévitésére és a gazdasag hosszu tavu nove-
kedésének erdsitésére fokuszaltak. A tdmogato globalis monetaris politikai
kérnyezetben a kamatcsékkentési ciklus elsé felében a Magyar Nemzeti
Bank Monetaris Tanacsa 25 bazispontos |épésekkel a kezdeti 7 szazalékrdl
2013 juliusara 4 szazalékra mérsékelte az iranyado kamatot. (Magyra Nem-
zeti Bank, 2014a)

A kamatcsokkentési ciklus kezdetén az inflacié 6 szazalék kozelében alakult,
érdemben meghaladva a jegybanki inflacids célt. A célnal magasabb inflacié
hatterében azonban tobbnyire egyedi, &tmeneti hatdsok alltak, melyek kifu-
tdsdval 2012 végétdl erds dezinflacios folyamat kezd6dott, ahol az inflacio
kiilsG és bels6 tényez6k hatasara tartdsan 3 szazalék alatt alakult (2.2. dbra).
A dezinflaciés periddus mogott allo belsé tényez6k kozott az indirekt ado-
emelések bazisbdl vald kiesése, valamint a szabalyozott drak tobb lIépcsében
végrehajtott csokkenése emlithets, melyek jelent6s mértékben mérsékelték
a kormanyzati intézkedésekbd6l adédd kozvetlen inflacids hatasokat. Emellett
a visszafogott belsé kereslet, a valsag soran felépld és a gazdasdgban tovabb-

2.2. 4bra
Az inflacié dekompozicidja
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ra is jelen lévé kihasznalatlan kapacitdsok nagysdga, valamint a nemzetkozi
kdrnyezetben is tapasztalhatd mérsékl6dd globalis inflacid is hozzajarultak
a hazai dezinflaciés folyamathoz. A tartdsan alacsony inflaciés kornyezettel
parhuzamosan az inflacids varakozasok is csékkenni kezdtek. A jegybanki céllal
0sszhangba keriil6 inflacids varakozasok a nomindlis bérdinamikan keresztil
mérsékelték az inflacids nyomast a gazdasdgban, tovabb névelve a monetaris
politika mozgasterét. (Felcser és tarsai, 2015b)

Az erdsen dezinflacids kornyezet kialakulasa mellett a kockazati megitélés
folytatodo javulasa is lehetdvé tette a kamatcsokkentési ciklus tovabbvi-
telét. Magyarorszag kedvezd nettd finanszirozasi képességének, a fegyelme-
zett fiskalis politikanak, a tulzottdeficit-eljaras megsziintetésének, valamint
a globdlisan meghatdrozo jegybankok tamogaté monetaris politikajanak ko-
szOnhet6en a hazai kockazati megitélés a kamatcsokkentési ciklus masodik
szakaszaban is tovabb javult. Osszegezve tehdt a tartdsnak bizonyulé dezinfla-
ciés kornyezet, a 3 szazalékos cél alatt alakuld inflacio, valamint eléretekintve
az inflacids kilatasok alakuldsa tovabbi monetaris lazitast tett szlikségessé.
A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa ennek megfelel6en 2014 juliusaig
tovabbi 190 bazisponttal 2,1 szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot.
A kamatcsokkentési ciklus masodik szakaszaban a nemzetkozi pénziigyi kor-
nyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag azonban dvatosabb monetaris
politikat indokolt, ezért a kiilsé sokkokra valé tekintettel az alapkamat mér-
séklése a korabbi 25 bazispontnal kisebb |épéskozzel folytatddott. (Magyar
Nemzeti Bank, 2014a)

A Monetdris Tandcs a kamatcsokkentési ciklus lezarasa utan el6retekinté
iranymutatdsaban hangsulyozta, hogy ,a makrogazdasdgi kilatasok tarto-
san laza monetaris kondiciok fenntartasanak iranyaba mutatnak”. (Magyar
Nemzeti Bank, 2014b) Ezzel 6sszhangban az irdnyadé kamat 2015 mdrciusdig
valtozatlanul, 2,1 szazalékon maradt. A Monetaris Tanacs megitélése szerint
a gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitdsok jellemezték, a realgaz-
dasdg dezinflacids hatdsa elGretekintve mérsékl6dott és az aktualis iranyadd
kamat mellett az inflacio kozéptavon a céllal 6sszhangban alakult. Ugyanakkor,
elsésorban a nyersanyagarak tovabbi mérséklédése kovetkeztében a jegybank
jelezte, hogy er6sodtek a lefelé mutatd inflacios kockazatok (MNB, 2014c),
az akkori el6rejelzés alapjan azonban az inflacids cél kozéptavu elérése a laza
monetdris politikai kondicidk tartés fenntartasanak irdnyaba mutatott.
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2015 marciusaban, az Inflaciods jelentés atfogo értékelését kovetéen a Mone-
taris Tandacs a lazitdsi ciklus Ujrainditasa és 15 bazispontos kamatcsokkentés
mellett dontott. A kamatcsdkkentésre tovabbra is az inflacids céllal konzisz-
tens szintt6l elmaradd alapfolyamatok, a tartdsan negativ kibocsatasi rés,
a cél alatt stabilizalodé inflacids varakozasok, az alacsony vildgpiaci nyers-
anyagarak, valamint a globalis és régids szinten 6sszességében tovabbra is
lazdnak tekinthet6 monetaris kondiciok adtak lehet6séget. A dontéshozdk
megitélése szerint ,ndvekedett a valdszinlisége az inflaciés varakozdsok
maodosuldsaval érvényesiilé mdasodkords hatasok kialakuldsanak”. (Magyar
Nemzeti Bank, 2015d) Az inflacios cél elérése érdekében a jegybank 15 ba-
zispontos lépésekkel 2015 juliusara 1,35 szazalékra mérsékelte az iranyado
kamatot, és a kamatcsokkentési ciklus lezarasa mellett dontott. A 3 éves
kamatcsokkentési ciklus soran a jegybank 6sszességében 565 bazisponttal
csokkentette az irdnyadd kamatot, amely dsszhangban alakult mind a globa-
lisan meghatarozd, mind pedig a régids jegybankok laza monetaris politikai
iranyultsagaval. A jegybank Monetaris Tanacsa a ciklus lezarasat kévet6en
el6retekintd lizenetében jelezte, hogy a makrogazdasagi és inflacids kilata-
sok tartésan laza monetaris kondicidk iranyadba mutatnak. (Magyar Nemzeti
Bank, 2015e) Az ujabb koltségsokkok mellett er6s6dott a kommunikacio az
alapkamat varhato palyajarél, ami keretében a dontéshozok gy értékelték,
hogy az alapkamat aktualis szintje és a laza monetdris kondicidk tartos, a teljes
el6rejelzési id6horizonton vald fenntartdsa van 6sszhangban az inflacids cél
kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfeleld mérték(i 6sztonzé-
sével. A Monetdris Tandacs elGretekintd iranymutatasa sikeresen orientalta
a jov6beli monetaris politikara vonatkozoé varakozasokat.

A kamatcsokkentési ciklus a magyar pénziigyi piacokon is éreztette kedvezé
hatasat. A monetaris transzmisszio elsé |épcsSjeként a csokkend alapkamat
el6szor a pénzpiaci kamatokba gy(rlzott at, és ezzel parhuzamosan az allam-
papir-piaci hozamokra is kedvez6en hatott. A jegybanki kamatlépések fokoza-
tosan érvényesiiltek a rovid pénzpiaci hozamokban, melyek a kamatfolyosén
belldl maradva a kamatcsokkentési ciklus sordn szorosan egyiitt mozogtak
a csokkend alapkamattal. A monetaris lazitds a banki kamatokat is csokken-
tette, és a banki hitelkamaton keresztiil a lakossagi és vallalati kamatterhekre
is pozitiv hatdssal volt. A kamatcs6kkentési ciklus kezdete 6ta a pénzpiaci
kamatok mellett az allampapir-piaci hozamok is jelent6sen mérséklédtek.
A nemzetkozi kdrnyezet, a fegyelmezett fiskdlis politika, és a hazai gazdasag
kedvezd kilatasai mellett a jegybanki programok (kamatcsokkentési ciklus,
onfinanszirozasi program, Novekedési Hitelprogram) is hozzajarultak a ho-
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zamok csokkenéséhez, illetve az dllampapir-piaci kereslet novekedéséhez.
A magyar allampapir-piaci hozamok jelentés csokkenése kdvetkeztében az
allamhdaztartas éves kamatmegtakaritdsa hosszu tavon a GDP tébb mint 1,7
szazaléka lehet. (Kicsak, 2015) A Magyar Nemzeti Bank 3 éves kamatcsokken-
tési ciklusa jelent6sen cs6kkentette az inflacids cél alullovésének kockazatat
és érdemben mérsékelte egy deflacios periddus kialakuldasanak kockazatat.
(Felcser és tarsai, 2015b) A jegybanki el6rejelzések alapjan a tartdsan laza
monetdris kondicidk vannak 6sszhangban az inflacids cél kozéptavu elérésével
és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzésével.

2.2. AZ INFLACIOS CELKOVETES RUGALMASABBA TETELE

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa 2015 marciusaban az inflacids
cél esedékes feliilvizsgalatat kovetSen az inflacios célkovetés keretrendsze-
rének rugalmasabba tételérdl dontott. Ennek eredményeképpen a Kézponti
Statisztikai Hivatal altal kdzzétett nemzeti fogyasztéiar-index valtozasanak 3
szazalékos értékében meghatdrozott inflacios cél fenntartasa mellett egy +1

szazalékpontos ex ante toleranciasavot jelolt ki.

A pénzligyi valsag vilagszerte Uj kihivasokat allitott a monetaris politika elé.
A valsag felhivta ra a figyelmet, hogy a gazdasagot ér6 sokkok jéval nagyob-
bak és tartésabbak lehetnek a korabban gondoltnal, és a j6v6ben sem lesz
elhanyagolhaté a valdszinlisége annak, hogy a monetaris politika korlatokba
Utkozik. Az inflacids célkovetés célrendszerében a jegybankok a nagyobb
rugalmassag iranyaba mozdultak el, és megujitottak monetaris politikai
eszkozrendszeriiket. A rugalmas inflacids célkovetd stratégia az arstabilitasi
cél els6dlegessége mellett egy olyan keretet biztosit, amiben a jegybank ro-
vid tavon nemcsak az inflaciéra 6sszpontosit, hanem figyelembe vesz egyéb
(redlgazdasagi, pénzlgyi stabilitasi) szempontokat is. A redlgazdasagi megfon-
tolasok elsésorban ugy jelenhetnek meg a dontéshozatal sordn, hogy a jegy-
bank a redlvaltozok tulzott volatilitdsanak elkeriilése érdekében dtmenetileg
tolerdlja inflacids céljanak elvétését, amit a toleranciasav hasznalataval is
megjelenithet. (Magyar Nemzeti Bank, 2015b) A toleranciasav alkalmazasa
o6sszhangban van a jegybankok nemzetkozi legjobb gyakorlataval. A jegybank
tovabbra is 3 szdzalékos inflacid elérésére torekszik, a +1 szazalékpontos to-
leranciasav ugyanakkor megjeleniti, hogy az inflacid a gazdasagot éré sokkok
hatasara e szint koril ingadozhat.
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2.3. NEM-HAGYOMANYOS ESZKOzOK

A fokozatos kamatlépések mellett az MNB egyéb, célzott monetaris politikai
eszkozoket is alkalmazott a valsag sordn sériilt monetdaris transzmisszios
csatorna helyreallitasa, valamint Magyarorszag kiilsé sériilékenységének
csokkentése érdekében. 2013 aprilisaban a jegybank elinditotta a Néveke-
dési Hitelprogramot, mely a kis- és kozépvallalkozasok hitelezésben tapasztalt
zavarok enyhitését, a vallalati hitelezés fellenditését és ezaltal a gyorsabb
gazdasagi novekedés elérését célozta. A program sikeresen megallitotta
a kkv-hitelallomany visszaesését, a beruhdzdsokat 6sztonz6, kedvezé hitele-
zési feltételeket teremtett, ezdltal jelent6s mértékben javitotta a monetdris
transzmissziot.

Az egészségesebb finanszirozasi kdrnyezet elGsegitése és a kiilsd sériilékeny-
ség csokkentése érdekében a jegybank 2014 aprilisaban az igynevezett onfi-
nanszirozasi program elinditasa mellett d6ntott, és megkezdte a monetaris
politikai eszkéztar ennek megfelel6 atalakitasat. Az dllamaddsag belsé for-
rdsokbdl torténd finanszirozasanak és ezzel parhuzamosan a kiilsé forrasokra
vald rdutaltsag mérséklése jelentés mértékben jarult hozza az orszag kiilsé
sérilékenységének csokkenéséhez. Emellett a jegybank tamogatta a deviza
alapu lakossagi jelzaloghitelek forintositasat, ami a kiilsé sérilékenység to-
vabb mérséklédését és a monetaris transzmisszid javuldsat eredményezte.
A forinthitelek dominanssa valasaval a kamatcsatorna, a hitelcsatorna és az
arfolyamcsatorna hatékonysaga is nétt. A hitel- és kamatcsatorna hatékony-
saganak novekedése hozzajarul a monetaris transzmisszié toredezettségének
csokkentéséhez, ilyenforman pedig a monetaris politika eredményességét
és hatékonysagat noveli, ezaltal tdmogatva az inflacids cél jov6beli elérését.

A lazitdsi ciklus sordn mind a dontés, mind az el6retekint6 iranymutatas fontos
szerepet toltott be a varakozdsok hatékony orientalasaban. Ezzel 6sszhangban
a Monetaris Tanacs folyamatosan nyujtott informaciét a kamatcsokkentési
ciklus lezarasara vagy megkezdésére, és a laza monetaris politikai kondiciok
fenntartasanak id6horizontjara. A Monetaris Tandacs feltételességet és az
inflacios cél elérését hangsulyozo el6retekint6 iranymutatasa megfelels-
en tudta orientalni a piaci és elemzGi varakozasokat, ezaltal cs6kkentette
a jegybanki déntések koriili bizonytalansagot és javitotta a monetaris poli-
tika hatékonysagat. (Magyar Nemzeti Bank, 2015e)
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2.3. dbra
Az alapkamatra vonatkoz6 piaci varakozasok alakulasa
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3. Az eszkoztar-atalakitas

2008-ban kirobbant gazdasagi valsag soran egyértelmiivé valt, hogy Ma-
gyarorszag sebezhetdségének egyik f6 oka a gazdasag kiilso sériilékenysége,
a kiilsé és devizaforrasokra valé tulzott rautaltsag. A valsag a kezdeti sok-
kot kovetben alkalmazkoddsra kényszeritette a gazdasagi szerepl6ket, aminek
kovetkezményeként el6szor a folyd fizetési mérleg hidnya tobbletbe fordult,
majd pedig a teljes, illetve ezen beliil a rovid lejaraty addssag is érdemi csok-
kenésbe kezdett. Az orszag kilsé6 kitettségének mérsékl6désével parhuza-
mosan 2014-re érdemben megemelkedett a jegybank tartalékallomdnya is,
igy a tartalék-megfelelés jelentds javuldsaval és a rovid kiils6 addssag feletti
tébblettartalék?® felépiilésével lehetdvé valt a tartalékok dvatos, fokozatos
mérséklése.

A kiilsé sériilékenység mérséklését szolgalja a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
onfinanszirozasi programja. A devizatartalékok felhasznalasanak egyik maddja,
ha az 4llam a lejard deviza adllamaddssagat nagyobb részben forintbdl Gjitja
meg, hiszen az dllam a Magyar Nemzeti Banknal hajtja végre a szlikséges
konverzidkat a forintbetétei terhére. Erre a lehet&ségre épiil az MNB 6nfi-
nanszirozasi koncepcidja és programja, melynek célja az allamaddssag bels6
forrasokbdl torténd finanszirozasanak ergsitése, a kiilsé forrasokra valé ra-
utaltsdg csokkentése.

A jegybank szempontjabdl is kedvez6 folyamatokat inditott be a program,
amely hozzajarul a jegybankmérleg sziikiiléséhez. A valsag kdvetkeztében
ugyanis felfuvédott az MNB mérlege, ami rontotta a monetaris transzmisszid
hatékonysdgat, a magas sterilizacids allomany miatt nemzetgazdasagi szin-
td koltségekkel jart, mikozben a bedaramld tobbletlikviditas érdemben nem
konnyitette a bankok likviditaskezelését. A kiils6 sériilékenység mérséklodé-
sével a tartalékdllomany és a likviditds tobblete még jelent6sebbé valt, igy

1 A nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6en az MNB az orszag egy éven beliil lejaré kilféldi adossagat szamsze-
riisit6 Guidotti-mutatoét tekinti a legfontosabb tartalékstratégiai indikatornak, emellett sziikség esetén egyéb,
a befektet6k altal gyakran haszndlt mutatdkat is figyelembe vesz a tartalék-megfelelés értékelése és az azt
o6vezd kockazatok beazonositasa sordn. (Csavas, 2015)
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az Onfinanszirozasi programbdl adddé jegybankmérleg-sz(ikités monetéris
politikai szempontbdl is hozzaadott értéket jelent.

3.1. AZ ONFINANSZiROZASI PROGRAM?

Az MNB az Onfinanszirozasi program keretében atalakitotta monetaris poli-
tikai eszkoztarat. Az onfinanszirozasi koncepcid szerint a belsé finanszirozasi
forrasok fokozottabb hasznalataval a brutto kiilsé addssag csdkkenthetd, az
orszag kilsé sériilékenysége pedig mérsékelhetd. E célkitlizés elérését ta-
mogatja a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Onfinanszirozasi programja, amit
2014. aprilis 23-an hirdetett meg a jegybank. A program keretében az MNB
a monetaris politikai eszkoztar atalakitasaval (lasd 3.1 tablazat) a jegybanki
sterilizacids eszkozok helyett a hazai, nem jegybanki kibocsatasu, fedezetként
elfogadhatd értékpapirok —a magyar értékpapirpiac sajatossagaibdl adéddan
elsésorban az allampapirok — vasarlasara 6sztonozte a bankokat, ezzel mérsé-
kelve a kilfoldi kitettséget, valamint javitva a finanszirozas devizaszerkezetét.

3.1. tablazat
A jegybanki eszkoztar atalakitasa

Eszk6z

Onfinanszirozas el6tt

2015. decemberi allapot

iranyadd eszkoz

kéthetes kotvény

harom hénapos betét

kamatfolyosd

szimmetrikus:
alapkamat +100 bp

aszimmetrikus:
O/N betét: alapkamat-125 bp,
O/N hitel: alapkamat+75 bp

kotelez6 tartalék

valaszthato ratak: 2-5%

egységes tartalékrata: 2%

fedezett hitel

kéthetes és hathénapos futamidé

egyhetes és harom hénapos
futamidé

kiegészitd forintlikviditas-kezelést
tamogato eszkoz

korlatozott kéthetes betét

Forrds: MNB

Az Onfinanszirozasi program |épései harom szakaszban kdvették egymast,
2014 tavasza és 2016 januarja kozott. A kovetkez6kben a harom szakasz 1épé-
seinek bemutatasdara kerul sor, amit a program eredményeinek ismertetése
kovet.

2 Az dnfinanszirozasi koncepcié és program bemutatédséardl szol6 részek nagyban tdmaszkodnak ,Az MNB &nfi-
nanszirozasi programja — 2014. &prilis-2015. majus (Ertékelés)” cimd tanulmanyra.
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Onfinanszirozasi program 1.0

Az Onfinanszirozasi program elsé szakaszaban sor keriilt az iranyadé eszkéz
betétesitésére és az MNB bevezette az 6nfinanszirozasi kamatcsere-tende-
reket. Az Onfinanszirozasi program elsé szakasza 2014 nyaran vette kezdetét,
amikor a jegybank a monetdris politikai eszk6zokben az alabbi atalakitadsokat
vitte végbe:

¢ 2014. augusztus 1-ji hatallyal a kéthetes MNB kotvény kéthetes jegybanki
betétté valtozott;

e az MNB 2014. junius 26-i kezdettel, kétheti gyakorisdggal meghirdetésre
keriilé kamatcsere (IRS) eszkozt kinalt fel a bankok szamara;

® a 3 éves lejaratu fedezett forint hitel és a bankokat hosszu lejaratu forint
értékpapirokért cserébe devizalikviditashoz juttatd eszkdzcsere lgylet 2014.
junius 16-aval a potencialis eszkdztar részévé valt.?

A kéthetes kotvény betétté alakitdsdval a jegybank atalakitotta irdnyadé esz-
kozének likviditasi profiljat, mivel a betét a kotvénnyel szemben nem hasz-
nalhaté fel fedezetként a bankok hitelfelvételéhez és mivel nem torhetd fel
a lejaratig, igy kevésbé likvid. Fontos valtozas tortént az eszkozt potencidlisan
hasznalé gazdasagi szerepl6k korében is, mivel betétet csak a tartalékkoteles
hitelintézetek helyezhetnek el a jegybanknal, vagyis a jegybanki kotvényekkel
ellentétben ebbdl az irdnyadd eszkdzbdl a kiilfoldi és az egyéb belfoldi befek-
tet6k kiszorultak. A jegybanki forint kamatcsere eszkoz (IRS) bevezetésével az
MNB lehet6vé tette a részt vevs bankok szamara kamatkockazatuk kezelését,
ezzel 0sztondzve a bankokat a hosszabb lejaratu likvid értékpapirok vasarlasa-
ra. A megkotott IRS-lgylet keretében a bankok a jegybanktdl valtozd kamatot
kapnak fix kamatért cserébe, amiért azt vallaljak, hogy legaldabb a megkotott
kamatcsere-tgyletek értékének megfelel6 mértékben megemelik sajat tulaj-
donukban 1évé, elfogadhatd értékpapir-allomdanyukat. Mig a kéthetes eszkoz
betétesitése , kiszoritotta” a jegybanki eszk6zokbdl a banki forrdsokat, addig
a jegybanki IRS-tenderek rendszeres meghirdetése az eszkoz feltételes jelle-

3 A hdrom éves fedezett hitel és az eszkdzcsere az MNB potencidlis eszkéztaraba tartoznak, igénybevételiikre
eseti jelleggel piaci turbulencidk esetén, piaci zavarok enyhitése érdekében kerilhet sor. A haroméves valtozd
kamatozdasu fedezett hitellehetGség a jegybanki alapkamathoz kotott, a hitelintézetek rendszerszint( likvidi-
tasi nehézségeinek oldasat hivatott szolgalni. Ld.: MNB (2014b): Tajékoztato a jegybanki alapkamathoz kotott,
valtozé kamatozasu haroméves futamidejli fedezett hitelligylet feltételeirél. Az eszkdzcsere igénybevétele
esetén az MNB az dltala elfogadott fedezetekért cserébe az Eurdpai Kézponti Bank altal fedezetként elfoga-
dott, euréban denomindlt értékpapirokat biztosit partnerei részére, hogy sziikséges devizalikviditasuk meg-
szerzését megkonnyitse. Ld.: MNB (2014c): Tajékoztatd értékpapircsere lgylet feltételeirél, 2014, MNB.
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gébdl addddan a relevans értékpapir-piacokra ,terelte” a banki likviditast, igy
az Onfinanszirozasi program els6 szakaszanak dontései egymast kiegészitve
segitették el a jegybanki célok elérését.

Onfinanszirozasi program 2.0

Az Onfinanszirozasi program 2015. jlnius elején indult masodik szakasza
keretében az MNB uj iranyadd eszkozt vezetett be és korlatozta a kéthe-
tes betéti eszkdz volumenét. Az Onfinanszirozasi program masodik szakasza
2015. junius 2-an kerilt bejelentésre. Az MNB az aldbbi valtoztatasokat haj-
totta végre a monetaris politikai eszkéztarban:

* A kordbbi kéthetes betét helyett a harom hénapos betét lett az MNB irany-
ado eszkoze, azaz 2015. szeptember 23-aval az irdnyadd eszkoz futamideje
harom hoénapra hosszabbodott.

e A hdrom hdnapos iranyado eszkoz mellett a kéthetes betéti eszkoz kiegészi-
t6 forintlikviditast-kezel6 eszkozként megmaradt a jegybanki eszkdztarban,
valtozé kamatu tendereken torténd kiosztassal. A kéthetes betét igénybe
vehet6 allomanyat az MNB fokozatosan (2015 végére 1000 milliard forintra)
csokkentette annak érdekében, hogy a bankokat a harom hénapos iranyado
eszkoz és a relevans értékpapir-piacok, azaz kiemelten az allampapir-piac
felé terelje.

e Az MNB 2015. szeptember 25-t6l -25 bazisponttal eltolta az alapkamatot
korulvevé O/N kamatfolyosét. A kamatfolyoso eltolasat és aszimmetrikussa
tételét az indokolta, hogy a harom hénapos diszkont kincstarjegy kamata
a jegybanki O/N betéti kamat szintjére csokkent, amivel gyakorlatilag el-
fogyott a rovid lejaratu allampapirok hozamel6nye az egynapos jegybanki
betéttel szemben. Ez nem volt 8sszhangban az Onfinanszirozési program
célkitlizésével, a kamatfolyosé médositasa a jegybanki egynapos eszkoz
vonzerejének csokkentésével és a jegybanki O/N hitel attraktivabba téte-
|ével kezelte ezt az anomaliat.

e Az MNB 2015. szeptember 25-t8l a banki likviditaskezelés tdmogatdsa* ér-
dekében megvdltoztatta a hosszabb lejaratu fedezett hitelek kondicioit is:

4 Az MNB 2015. augusztus 25-én, élve nemzeti diszkrecionalis hatdskérével a likviditas fedezeti rata (LCR) gyor-
sitott bevezetésérdl dontott a bankrendszer sokkellenalld képességének novelése érdekében. A gyorsitott
bevezetés miatt a 100 szdzalékos LCR kovetelménynek mar 2016. aprilis 1-t6l meg kell felelnitik a bankoknak.
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* A fix kamatu fedezett hitel futamideje két hétrél egy hétre, a fix kamatla-
ba pedig az irdnyadé alapkamat +50 bazispontrdl az iranyadd kamat +25
bazispontra csokkent.

* A valtozd kamatu fedezett hitel futamideje hat hdnaprél harom hénapra
rovidult.

e A jegybank 2015. december 1-jét6l egységesitette és az Eurdpai Kdzponti
Bank (EKB) gyakorlatdahoz kozelitette a kotelezd tartalékrendszert. A 2010-
ben bevezetett valaszthatd kdtelezd tartalékrata rendszert® egy minden
bankra egységesen 2 szazalékos fix tartalékratat el6iré rendszer valtotta
fel. Az egységesitést az iranyadd nemzetkdzi gyakorlathoz vald kozeledés
mellett az is indokolta, hogy a szigorodd likviditasi el6irasokhoz és az esz-
koztar ujabb atalakitasahoz a bankok kotelez6 tartalékratajuk emelésével
is alkalmazkodhattak likvid értékpapirok vasarlasa helyett, ami ellentétes

volt az Onfinanszirozasi program céljaval.

3.2. tablazat
Magyarorszag kotelez6 tartalékrataja nemzetkozi 6sszehasonlitasban

EU-tagallamok Kotelezd tartalékrendszer Kotelezd tartalékrata Kotelezd tartalékrata
van-e? tipusa: fix/valaszthat6?

Eurdézona-tagok (EKB) van fix 1%

Nem Eurdzéna-tagok
Bulgéria van fix 10% (BGN), 8% (FX)
Csehorszag van fix 2%
Dénia nincs = =
Egyesult Kiralysag nincs - -
Horvatorszag van fix 12%
Lengyelorszag van fix 3,5%
Magyarorszag van valaszthatd — fix 2%, 3%, 4%, 5% — 2%
Romania van fix 8% (RON), 12% (FX)
Svédorszag nincs - -

Forrds: MNB

52010-ben a jegybank a vélsdg miatt kialakult, banki szempontbdl kedvezétlen likviditdsi kérnyezetben a ban-
kok likviditaskezelését segitve valaszthatd kotelezd tartalékratds rendszert vezetett be, ezaltal a bankok az
egyedi likviditaskezelésiiknek legmegfelelSbb tartalékratat valaszthattak ki a 2-5 szazalékos intervallumban.
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Onfinanszirozasi program 3.0

Az Onfinanszirozasi program harmadik szakaszaban kivezetésre keriil a két-
hetes jegybanki eszkdz, amivel kialakul a jegybankmérleg jelenlegi struk-
turajahoz és méretéhez leginkabb illeszkedd eszkdztar. Az Onfinanszirozasi
program harmadik szakasza 2016 januarjadban vette kezdetét, és ezzel kitel-
jesedett a monetaris politikai eszkdztar 2014 tavaszan elkezdett megujitasa.
Ez a szakasz az aldbbi intézkedéseket jelentette:

e 2016. aprilis végére a kéthetes betéti eszkdz 17 év utan kikerl a jegybanki
eszkoztarbol;

e 2016. januar 21-t6l az MNB megemelte a jegybanki tendereken meghirde-
tett IRS-mennyiséget, ezzel is az eszkdz fokozottabb hasznalatara 6sztondzve
a bankokat.

A kivezetést az eszkoztar 2015-0s atalakitasanak kedvezé tapasztalatai tették
lehet6vé. A masodik szakasz atalakitasaihoz valé bankrendszeri alkalmazkodds
komolyabb surlédddsok nélkil zajlott le. A kéthetes betéti aukcidkon kialakult
atlaghozam az iranyadd kamathoz kozel alakult, igy az aukciok nem jeleztek
érdemi likviditasi feszliltségeket, mikdzben a kedvezébb arazésuva valé jegy-
banki hiteleszk6zok névekvd igénybevételével a bankok hatékonyan tudtak
kezelni likviditasukat. Ugyancsak kedvez§ tapasztalat volt, hogy a monetaris
transzmisszidé nem romlott, s6t a rovid bankkozi hozamok kozelebb keriiltek
az irdnyado kamat szintjéhez, illetve hogy a banki alkalmazkodas elsGsorban
a likvid értékpapirok, kiemelten az allampapirok allomanyanak emelésével
valdsult meg.

3.2. APROGRAM EREDMENYEI

Az Onfinanszirozasi program kovetkeztében jelentsen csékkent a magyar
gazdasag sériilékenysége, javult az orszag nemzetkozi megitélése. A lejard
kiils6 deviza adllamaddssag megemelt forint-allampapir kibocsatasbol tortént
refinanszirozdsanak készonhet6en a 2013 végi 40 szazalék feletti szintrél 2015
végére 32 szazalék ald csokkent a devizaaddssag teljes allamaddssagon beldili
részaranya. Két év alatt — 2014-ben és 2015-ben — 6sszesen mintegy 2000
milliard forint (6,3 millidrd euro) értékd kils6é devizaaddssagot forintbdl tor-
lesztett az Allamaddssag Kezel6 Kozpont (AKK), amelyben az erés lakossagi
kereslet mellett meghatdrozé szerepet jatszott az Onfinanszirozasi program
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altal 6sztonzott banki alkalmazkodds is. Mérsékl6dott az dllamaddssag finan-
szirozdsi koltsége és megujitasi kockazata, egy joval stabilabb allamaddssag
finanszirozas valdésult meg, ezaltal csokkent Magyarorszag kiilsé sérilékeny-
sége és javult a nemzetkdzi megitélése.

3.1. dbra
A devizaadodssag teljes allamaddssagon beliili aranya

Millidrd forint %
12 000 - 50
11 000

10 000

9000

8000

7 000

6 000

5000

kdzponti koltségvetés bruttd deviza adossaga
evizaarany a kozponti koltségvetés brutté addssagan belil (jobb skala)

Forrds: MINB és AKK

Ugyancsak a program sikerének tekinthetd, hogy érdemben megnétt
a fedezetként elfogadhatd, nem jegybanki kibocsatasu értékpapirok sze-
repe a banki likviditaskezelésben. A likvid értékpapirokon belil kimagas-
16 részaranyt képviseld forint dllampapirok banki dllomdanya 2013 és 2015
kozott 3300 millidrd forint korili szintrél tobb mint 6000 millidrd forintra
emelkedett, a papirok lejaratig hatralévé futamideje pedig 2,8 évrél 4 év-
re n6tt 2014 els6 negyedéve és 2015 Gsze kozott. A sikeres banki alkal-

mazkoddsnak kdszonheten a bankok megfelelnek a szigoru LCR elGira-
soknak is.
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3.2. dbra
A bankrendszer forint allampapir allomanyanak alakulasa

Milliard forint Milliard forint
0 L

Az eszkoztar

6000 1 atalakitisanak | {Igr & 000
5500 A bejelentése L 5500
5000 Ao Az 6nfinanszirozasi » """"""""""" |iF 5 000
4500 4 program bejelentése | “? | e Ik 2 500
LY T gesessssasssssassasasseasencastassaransrseesaasEasESEESEEaERSERERaGIEEISEaSaass & | {|{iF 4 000
F500 reveeermrrerrr e — s T — It 3500
3000 e B N ettt | | (i 3 000
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2013.07.01
2013.10.01
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2014.04.01
2014.07.01
2014.10.01
2015.01. 01
2015. 04. 01
2015. 07.01
2015.10. 01

=1 Bankrendszer allampapir dllomanya
= Atlagos allampapir allomany

Forrds: MNB

A banki alkalmazkodas kovetkeztében strukturdlis atalakulas zajlott le a ma-
gyar forint dllampapirpiacon. Az utdbbi b6 négy évben a kilfoldi befektet6k
voltak a forint dllampapirok legjelent8sebb véasarloi, azonban az Onfinansziro-
zasi program, valamint az AKK jelentds lakossagi allampapir-kibocsatasa ered-
ményeképp 2015 végére alapjaiban alakult at az allamaddssag tulajdonosi
szerkezete. 2014 tavaszahoz képest a kiilfoldiek részaranya 30 szazalékrdl 25
szazalék ala csokkent, mikdzben a bankrendszer részesedése kevesebb mint
30 szazalékrol csaknem 37 szdzalékra emelkedett, illetve a haztartdsi szektor
aranya 15 szazalékrol 17 szazalékra nétt.® A forint allampapirok piacén ezzel
a hazai bankok véltak a legfontosabb szereplévé, ami 6nmagaban is a kiilsé
sérilékenység csokkenését jelenti.

6 A szektor tulajdonosi aranyédnak valtozésara vonatkoz6 adatok a 2013 és 2015 kozétti véltozast tukrozik.
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3.3. dbra
Tulajdonosi szektorok aranya a teljes forint allampapir-allomanyhoz viszonyitva

% %
45 - - 45
40 A Allampapir-piaci - 40
stabilizalds
35 A 35
30 1 ' \ 130
oA
20 A - 20
----------
A5 e mmr e sy e e L 15
-----
3 PP L L 10
......
.........................

5 L 5
0 e e e e 0
* % ¥ ox ¥ Tk ox ¥ox ¥ Tk ox ¥ox ¥ T.x ox ¥ ox ¥ . . L . .

S EWE O s e U s &y Ugs & U s &y Ug s &g O
053X 0 Q55X Q53X0 Q553X Q53X0ga53X0
MO .= © O T 40 .= © O T 40 .= © O T 40 .=, © O T 40 .=, © O Ty 0., © OT
S0 ddddddaaNaNaNaNaNmNNdSISS S S 4010 NwWm
dddd ddddddd I ddAdd I d A A A A Ad A A A Ao oo
[clololojoolojojolololololojololololololololololojolololoololo ool o)
NANANNANANANNANNANNNNNNNANSANNANSNSSASNSS

— Kulféld

[P T * a hitelintézetek aranya az egyéb

Hl,te“nte,Z(EtEk monetaris intézményeken belil 2013 2015 decemberre el6zetes
----- Haztartasok végéig becsiilt értékeken alapul adat szerepel

Forrds: MNB

Erdemi pozitiv hatast jelent az is, hogy az Onfinanszirozasi programnak ko-
szonhetGen szlikiilt az MNB mérlege. A teljes sterilizacidés allomany a 2013
végi tobb mint 5100 milliard forintrél 2015 végére kevesebb mint 4000 mil-
lidrd forintra csokkent. A jegybankmérleg eszkdz oldalan ekdzben részben
a deviza-allamaddssag lejaratainak forintbdl torténd refinanszirozasabol
addddan mérséklédott a jegybank devizatartalékainak allomanya.” Miutan
a sterilizaciés eszkdzben tartott banki forrdsokra fizetett sterilizacios koltségek
meghaladjak a devizatartalékon elérhet6 hozamot, igy a jegybank mérlegének
fent leirt sz(ikiilése megtakaritast hozott az MNB és az egész nemzetgazdasag
szamara.

72014-ben és 2015-ben az MNB devizatartalékat a tartalék-megfelelés folyamatos biztositdsa mellett érdem-
ben csokkentette a lakossagi devizahitelek forintositasi folyamata is.
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3.4. dbra
Az iranyado jegybanki betét allomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB

A 2016 januarjara csaknem 1400 milliard forintos allomanyt jelentd IRS eszkoz
a termék feltételes jellegébdl fakaddan 2016 elején mar tobb mint 3100 milli-
ard forintnyi allampapir banki mérlegben tartasat biztositotta az IRS-ligyletek
lejaratdig. A jegybanki kamatcsere-ligyletek tehat nem csak a banki forrasok
Jterel6 eszkozeként” bizonyultak kivételesen hatékonynak, hanem feltéte-
lességlikbdl addddan immar az dllampapirpiac stabilitdsa szempontjabdl is
kiemelkedd jelentGséggel birnak.

Az Onfinanszirozasi program, valamint a jegybanki IRS-ek hozzajarultak
a hosszu futamidejli allampapir-piaci hozamok csékkenéséhez is.® Szemlé-
letesen mutatja az Onfinanszirozasi program hozamleszorité hatasat, hogy mig
2014 elején 100-150 bazisponttal volt magasabb a magyar 5 éves benchmark
hozam a hasonlé lejaratu lengyel hozamnal, addig 2015 végére ez a kiilonbség
eltlint. Ez azt mutatja, hogy a hosszu lejarati magyar hozamok csdokkenését

nemcsak a nemzetkozi befektet6i hangulat altaldnos javulasa okozta, hanem

8 Baksay-Kicsék, 2015
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olyan hatdsoknak koszonhets, amelyek csak Magyarorszagra voltak jellemzé-
ek, ami a hosszu hozamok tekintetében mindenekelétt az MNB Onfinanszi-
rozasi programjat, illetve az ebbdl addddé banki dllampapir-keresletet jelent.
A célzottabb monetaris lazitas altal a jegybanknak sikerilt lazabb monetaris
kondiciokat kialakitania a hozamgorbe hosszu végén.
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4. A novekedés szolgalataban

Magyarorszagon a hitelezés valsag utani visszaesése olyan mértéket 6ltott,
hogy 2013 elsé felében valds veszélyt jelentett a vallalati hitelpiac befagyasa.
Az alapkamat csokkentése és a célzott jegybanki intézkedések trendfordulot
hoztak a valsag altal leginkabb érintett kis- és kozépvallalkozasok hitelezésben:
nemcsak megallitottak a hitelallomany korabbi tartds visszaesését, de 2015-
ben mar bévilést eredményeztek. Az MNB altal megvaldsitott kamatcsokken-
tések mellett az atmeneti monetaris politikai eszkozként bevezetett Noveke-
dési Hitelprogram is szdmottevé hatdst gyakorolt a gazdasagi ndvekedésre.

4.1. A VALLALATI HITELEZES KRITIKUS HELYZETE A VALSAG UTAN

A valsagot kovetéen Magyarorszagon olyan szamottevo visszaesés valdsult
meg a maganszektor hitelallomanyaban, ami nemzetkézi 6sszevetésben is
jelentésnek szamitott. A csokkenés mértéke a legnagyobb visszaesést elszen-
vedett balti dllamokban tapasztaltakkal volt 6sszemérhetd, és elsésorban
a vallalati hitelezést érintette. Mindez kiilondsen sulyos problémanak érté-
kelhetd, mivel a hitelezés visszaesése a legnagyobbak kozott volt Eurépdban
annak ellenére, hogy a valsag el6tt ndlunk nem volt kiugré mérték( nove-
kedés, tovdbba nem beszélhetiink arrél, hogy a maganszektor eladésodott-
saga a GDP ardnyaban mérve lényegesen meghaladta volna a feltételezett
egyensulyi szintet. (Fabian — Vonnak, 2014)

A hitelezés visszaesése elsGsorban tehat nem az egyensulyitdl jelentésen
eltéré tulzott hitelezéssel fligg 6ssze, hanem annak egészségtelen szerkeze-
tére vezethetd vissza. A megndvekedett kockazatok kedvezétleniil érinthették
a haztartasi és vallalati hitelezést egyarant, de a pénzligyi kdzvetitérendszer
zavarai jelent@s részben a vallalati hitelezés visszaesésében csapddtak le. En-
nek oka részben az, hogy a véllalatok esetében sokkal gyorsabban jelentkez-
nek a negativ ciklikus hatdsok (visszaes6 bevételek, novekvé termelési koltsé-
gek), tovabba jellemz6en nagyobb az informacids aszimmetria jelentdsége is,
ami a banki kockdzatvallaldsi hajlanddsagot csdkkenti. Masrészt a bankszektor
a vallalati hitelezésben tudott érdemben alkalmazkodni a vdlsag kihivasara
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(deleveraging), mivel jellemzéen a rovidebb futamidejd hitelek drazhatdk at
vagy ,futtathatdak ki”, illetve kdnnyebben mérsékelhetbek, sziintethetéek
meg a kordbban kotott hitelkeret-megallapodasok.

4.1 abra
A maganszektor hitelallomanyanak alakulasa nemzetkézi 6sszevetésben
(2008. okt. = 100%)

% %
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----Németorszag - - - - Franciaorszag Gorogorszag - - - - irorszag Olaszorszag
- -+ - Spanyolorszag - - - - Portugalia —— Magyarorszag

Forrds: EKB, MNB.

Magyarorszagon a vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben 4-5 szazalékkal
zsugorodott (arfolyamhatasoktdl szlirve) 2009 és 2013 kozott, és mig mas,
sulyos pénziigyi valsagon atesett orszagokban a vdlsag utdni 6todik évben
tobbnyire véget ért a hitelvisszaesés, a hazai maganszektor hitelallomanya
még 2013-ban is csokkent.

A hitelezés visszaesése egyarant magyarazhato keresleti és kinalati ténye-
z6kkel, dm a hitelkindlatnak a korabbi kutatdsi eredmények (Sévago, 2011)
alapjan nagyobb szerep volt tulajdonithatd. A banki hitelkinalat gyengesége
két tényezGre vezethetd vissza: egyrészt a pénzligyi intézményrendszer hi-
telezési képességére (t6ke- és likviditasellatottsag), masrészt a bankok el6-
retekint6é kockdzatvallaldsaval 6sszefliggs hitelezési hajlanddsagra. A valsag
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kitorését kovetSen alapvetéen az utébbi tényezd volt meghatadrozé a hazai
hitelkinalat alakulasaban.®

4.2 abra
Bankrendszeri faktorok a hitelkinalatban

2,51 r 2,5
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- Hitelezési hajlanddsag
Hitelezési képesség

Megjegyzés: A konkrét érték minden idépontban a historikus dtlagtdl vett eltérés a faktor szordsaban mérve
Forrds: MINB.

A hitelkinalat tartds szlikiilése szamos nem kivant eredménnyel jarhat hosz-
szabb tavon. A tartds hitelnélkiliség torzitja a vallalatok termelési, beruhazasi,
finanszirozasi dontéseit, tehat 6sszességében allokacids hatékonysagvesztést
eredményez, rontva ezzel a hazai gazdasag hosszu tavu ndvekedési poten-
cidljat. A gazdasagi kornyezet romlasa csokkenti a hiteladdsok fenntarthaté
eladdsodottsagi szintjét, valamint a hiteligényl6k hitelképességét. Ez mindkét
esetben a gazdasagi folyamatok lassuldsahoz vezet, a hiteladésokat ugyanis
mérlegalkalmazkoddsra, termelésiik visszafogasara, mig a hitelhez nem ju-
t6 vallalatokat fejlesztéseik, beruhazasaik elhalasztasara kényszeriti. Mindez

9 Részleteket Id. Pénzlgyi Stabilitdsi Jelentés, 2015. november, 3. keretes iras.
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visszahat a hitelkinalatra is, mivel sz{kil a hitelképesnek itélt vallalatok kore,
ezaltal negativ spiral alakul ki, mely tovabb erdsiti a bankrendszer amugy is
prociklikus viselkedését.

Az azonnali hitelsziike (credit crunch) mellett felmerilhet az Ugynevezett
hitelezés nélkiili kilabalas (creditless recovery) kockazata is, amely a gazda-
sag kialonbozb részei kozott (pl. kilfoldi és hazai piacra termeld véllalatok)
jellemz6en novelheti a leszakadast, és konzerval egy torz, kett6s gazdasagi
szerkezetet. A hazai vallalati szektorban is megfigyelheté volt 2012-2013-ban
effajta kett6sség: mig a kilféldi tulajdond, kiilkereskedelemben aktiv, és ha-
taron atnyulé finanszirozashoz kdnnyen hozzaféré (féleg exportér) nagyvalla-
latok esetében nem meriltek fel finanszirozasi problémak (s6t, éles verseny
folyt a bankok kozott ezekért az tgyfelekért), addig hazai tulajdonu, a banki
finanszirozasra rdszoruld és az els6sorban hazai piacokra termel6 kis- és ko-
zépvallalati (kkv) szektor szereplGi ki voltak szolgaltatva a hitelkinalat sz(ikos-
ségének. (Balog és tarsai, 2014)

Osszességében a pénziigyi és gazdasagi valsag kitdrése 6ta a Magyaror-
szagon mikodd kkv-k hitelhez jutasi lehetdségei szamottevéen romlot-
tak az ar- és nem arjellegl hitelezési kondicidok vonatkozdsaban egyarant.
Az elhlzddod recesszid tobb csatorndn keresztll is negativan érintette
a kkv-k jovedelmez8ségét, valamint jelent8s volt a kockdzata annak, hogy
a magas finanszirozasi koltségek és a romld jovedelmezbség kozott nega-
tiv visszacsatolas alakuljon ki. Mindez tovabb mérsékelné a vallalati hite-
lezést, mikozben a redlgazdasdg fenntarthaté novekedési palydjahoz évi
6-8 szdzalékos hitelndvekedési Gtem lenne szikséges. (Fabidan — Vonnak,
2014) A hitelintézeti szektornak tehat képesnek kell lennie arra, hogy fo-
lyamatosan és gordiilékenyen tudja kiszolgdlni a gazdasag mindenkori
hiteligényét.

4.2. NOVEKEDEST TAMOGATO KAMATPOLITIKA

Az MNB elsédleges mandatuma az arstabilitas elérése és fenntartasa, az
els6dleges cél veszélyeztetése nélkil pedig a pénziigyi rendszer stabilita-
sanak, valamint a rendelkezésre all6 eszk6zokkel a kormany gazdasagpo-
litikajanak a tdmogatdasa. A valsag altal tdmasztott kihivasokra valaszul az
inflacids célkovetés rendszerében a jegybankok a nagyobb rugalmassag ira-
nyaba mozdultak el, és megujitottak monetaris politikai eszkdzrendszeriiket.
A rugalmas inflacios célkovetd stratégia az arstabilitas elsédlegessége mellett
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egy olyan keretet biztosit, amiben a jegybank révid tdvon nemcsak az infla-
ciéra 0sszpontosit, hanem figyelembe vesz egyéb (redlgazdasagi, pénziigyi
stabilitasi) szempontokat is. A redlgazdasagi megfontoldsok elsésorban ugy
jelenhetnek meg a dontéshozatal soran, hogy a jegybank a realvaltozok tulzott
volatilitdsanak elkeriilése érdekében atmenetileg toleralja inflacids céljanak
elvétését, amit a toleranciasav hasznalataval is megjelenithet.'® Az MNB az
inflacios cél elérése érdekében tett kamatlépései amellett, hogy mérsékelték
az inflacids cél alullovésének mértékét, jelentds novekedési hatast eredmé-
nyeztek, érdemben hozzdjarultak a gazdasdgi kibocsatds szintjének emelke-
déséhez is. (MNB, 2014a)

4.1 tablazat
A kamatcsokkentési ciklus kumulalt hatasa a GDP szintjére

Id6szak GDP szint (szazalék) Belsé kereslet Netto6 export
hozzajarulasa a GDP-hez | hozzajarulasa a GDP-hez
2013 0,5 0,1 0,4
2014 1,1 0,5 0,6
2015 1,4 0,9 0,5

Forrds: Felcser és tdrsai (2015b)

A 2012 nyaran megkezdett kamatcsokkentések kovetkeztében a jegybanki
alapkamat a kezdeti 7 szazalékrol 6sszességében 565 bazisponttal historiku-
san alacsony szintre, 1,35 szazalékra mérséklédott. A kamatcsokkentési ciklus
gazdasdgosztonz6 hatdsa kezdetben elsésorban az export élénkiiléséhez koté-
dott, mivel a hazai lakossdagi szektor a valsagot megel6z6en jelent6s mértéki
devizaaddssagot halmozott fel, igy a fennallé addssagterhek kovetkeztében
a direkt kamatcsatorna kevésbé lehetett hatékony a lakossagi fogyasztasi-
megtakaritasi dontésekre vonatkozéan. Ugyanakkor 2015-ben a lakossagi
devizahitelek forintositdsa kovetkeztében a lakossdgi mérlegekbdl kikerilt
az arfolyamkockazat, igy a kamatcsdkkentés a korabbinal nagyobb mértékben
jarulhat hozza a hitelek és betétek kamatan keresztiil a fogyasztas élénkiilé-
séhez. (Felcser és tarsai, 2015b)

A jegybanki eldrejelzések alapjan a tartésan laza monetaris kondiciok 6ssz-
hangban vannak az inflacids cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag en-

10 Ezt szem el6tt tartva a MNB Monetdris Tanacsa 2015 mérciusaban az inflacids cél esedékes feliilvizsgélatat
kovet6en a 3 szdzalékos inflacios cél fenntartasa mellett egy +1 szazalékpontos ex ante toleranciasavot
jelolt ki. (Felcser és tarsai, 2015a)
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nek megfelel6 mértékii 6sztonzésével. A csokkend alapkamat atgy(irlizott
a pénzlgyi piaci kamatokba, és ezzel parhuzamosan az allampapir-piaci ho-
zamokra is kedvezéen hatott. A monetaris lazitas a csokkend banki hitelka-
matokon keresztil a lakossagi és vallalati kamatterhekre is pozitiv hatassal
volt. Ugyanakkor a kamatcsokkentések ellenére a vallalatok — f6ként a kkv
szektor — még 2013-ban is tulzottan szigoru hitelkondicidkkal szembesiiltek,
ami tovabbi hitel6sztonzd intézkedést tett sziikségessé.

4.3 abra
Az Uj hitelkihelyezések kamatlaba

% %
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Forrds: MNB.

4.3. AZ NHP: A JEGYBANK ELSG DIREKT HITELOSZTONZG
ESZKOZE

A monetaris politikai eszk6ztar Uj elemeként hirdette meg az MNB 2013 ap-
rilisdban a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében tapasztalt

7 7.

tartds piaci zavar enyhitése, a pénzlgyi stabilitds megerGsitése, valamint az
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orszag kiilsé sérilékenységének csokkentése érdekében tdmogatva mindezzel
a gazdasagi novekedést. Az NHP keretében 2015 végéig dsszesen mintegy
31000 vallalkozas jutott finanszirozashoz 2126 milliard forint 6sszegben,
a rendelkezésre allo keretdsszeg mintegy 95 szazaléka felhasznaldsra keriilt.
Az MNB az NHP keretében 0 szazalékos kamatozdsu refinanszirozasi forint hi-
telt nydjt a hitelintézeteknek, amit azok maximum 2,5 szazalékos kamatmarzs
mellett tovabbhiteleznek a kkv-knak. A programban elsé két szakaszaban be-
ruhdzas, forgdeszkoz és EU-s tdmogatds finanszirozdsara, valamint korabban
ilyen célra felvett kolcson kivaltasara nyilt lehet&ség. Az NHP keretében a hi-
telintézetek altal a kkv-nak nyujtott hitelek maximum 2,5 szazalékos kamat-
szintje — mely a teljes, akar 10 éves futamidd soran fix marad — alacsony és
kiszamithatd kamatteher mellett tette lehet6vé lzleti tevékenységiik bGvité-
sét, gordulékenyebb mikodését, elhalasztott beruhdzdsok megvaldsitasat.
Az NHP szdmottev6en élénkitette a hitelkeresletet a vallalkozasok oldalardl,
tovabba a hitelintézetek figyelmét is a kkv szektorra irdnyitotta, ami fokozta
a versenyt az lgyfelek megszerzéséért és megtartasaért. A bankok kozotti
verseny szerepe pedig kiemelkedd fontossagu, mivel valds koltségeket tiikr6z6
kamatokat eredményez az ligyfelek szamara, ezaltal 6sztonbzve a beruhaza-
sokat. (Nagy — Vonnak, 2014)

Az NHP minddssze harom hdnapig tarto, elsé szakaszaban 6sszesen 701 Mrd
forintnyi hitelszerz6dést kotottek a bankok mintegy 7 ezer vallalkozassal.
A program mind keresleti, mind kinalati oldalrdl jelentGs hatast gyakorolt
a szerepl6k aktivitasara. Az Uj hiteleken beliil a beruhazasi hitelek részesedése
kiemelkedd volt, ami a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasat illetéen ked-
vez6, valamint a hitelkivaltasok is fontos szerepet jatszottak a verseny élénkité-
sében és a kamatterhek csokkenésében, tovabba a devizahitelt kivaltok esetén
az arfolyamkockazat megsziintetésében. Osszesen 229 milliard forint értékd
devizahitelt forintositottak a — feltehet6en a természetes fedezettel nem ren-
delkez6 — vallalatok, ami az akkor fenndllé, mintegy 1800 milliard forint 0ssze-
gl teljesit6 devizahitelallomany tobb mint 10 szazalékadnak kivaltasat jelentet-
te, ezzel gazdalkodasuk kiszamithatdbba, pénzigyi helyzetiik stabilabba valt.

Az els6 szakasz eredményeire épitve kerlilt meghirdetésre 2013 oktdberétdl
a masodik szakasz el6szor 2014 végéig, ahol a nagyobb noévekedési hatds
elérése érdekében a hangsuly mar az uj hitelekre, azon beliil is a beruhaza-
si hitelekre keriilt. A hitelek mintegy 96 szazaléka 0j hitel, és 60 szazaléka
kozvetleniil uj beruhazas finanszirozasat szolgalta. Mig a hitelcélok az els6
szakaszhoz képest érdemben nem valtoztak, a hitelkivaltasra csak korlatozott
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mértékben — a teljes folydsitason belll 10 szazalékos mértékben — nyilt lehe-
t6ség. A hosszabb rendelkezésre tartasi id6szak az idGigényesebb beruhdzasi
projektek megvaldsitasanak is teret adott, tovabba az ligyfelek szélesebb
korének finanszirozasat tette lehetévé.

4.4 abra
Hitelcélok szerinti megoszlas az NHP els6 és masodik szakaszaban

Mrd Ft Mrd Ft
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== Uj forgdeszkozhitel

E=1 EU-s tdamogatasok el6finanszirozasa
[z Hitelkivaltas

Forrds: MNB.

Az MNB a program feltételeit a pénzligyi szektor szerepl8inek visszajelzéseit
figyelembe véve tobbszor ,finomhangolta” annak érdekében, hogy béviiljon
a program keretében hitelhez jutod vallalkozasok kore. Ennek egyik lényeges
eleme volt a finanszirozasi lehet6ségek lizing és a faktoring konstrukcidk
programba torténd beemelése. A hangoldsoknak és a hosszabb rendelkezésre
allasi idének kdszonhet6en szamottevéen emelkedett a leginkabb finansziro-
zasi nehézségekkel szembesiils kisebb vallalkozasok sulya. A nagy keresletre
vald tekintettel kés6bb mind a szerz6déskotési id6szak meghosszabbitasra,
mind a keretdsszeg megemelésre kerilt. Az NHP masodik szakaszaban 6sz-
szesen mintegy 27000 vallalkozas jutott finanszirozashoz kézel 1402 milliard
forint 0sszegben, ezzel a rendelkezésre all6 keretésszeg tobb mint 95 sza-
zaléka felhasznalasra keriilt. Az NHP masodik szakaszaban mind volumen,
mind darabszam szerint a kisebb vallalkozasok vették fel a legtobb hitelt,
donto tobbségben beruhazasi célra. A részesedésiik az 6sszes igénybevétel-
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bél volumen szerint 40 szazalék korili, mikdzben darabszam alapjan tébb mint
60 szazalék. Ez kedvez6nek tekinthetd, mivel a kutatasok szerint ezen valla-
lati szegmens esetén volt a legnagyobb az NHP beruhazasosztonzé hatdsa.
(Endrész és tarsai, 2015) A kisebb szerepl6k nagyobb aranyaval 6sszhangban
csokkent az atlagos hitelméret is, a masodik szakaszban minden masodik
NHP-s hitel 10 millié forint alatti volt.

4.5 abra
Vallalatméret és hitelcélok szerinti megoszlas az NHP masodik szakaszaban
Mikrovallalatok Kisvallalatok Kozepes vallalatok
(540 Mrd — 28,3e db) (462,6 Mrd — 13,6¢ db) (400 Mrd — 4,2e db)
39% - 61% 33% — 30% 29% — 9%

[ Beruhdzasi =3 EU-s [ZZ1 Forgbeszkoz E=1 Hitelkivaltas

Forrds: MNB.

A hitelkihelyezések teriileti koncentracidja mar az els6 szakaszban is kisebb
mértékd volt, mint a program elétt a teljes kkv-hiteldllomany viszonylataban,
ez a kiegyenlit6dés pedig a masodik szakaszban még inkabb megfigyelhetd
volt. Jéllehet, a legtobb hitel az NHP-ban is a K6zép-Magyarorszag (Budapest
és Pest megye) régidhoz kothets, azonban mig a program induldsakor a kkv
szerz6dések 56 szazaléka, addig az NHP masodik szakaszdban megkotott hi-
telszerz6dések dsszegének mintegy harmada kothet6 ehhez a régidhoz. A leg-
tobb hitelt a kereskedelem, javitds szektorban és a mez6gazdasagban mikodd
kkv-knak nyujtottdk, az 6sszes NHP-s hitelb&l mindkét szektor részesedése
25 szazalék; mig a harmadik legjelent6sebb agazat a feldolgozdipar, ahova
a hitelek csaknem 20 szazaléka jutott.

Az MINB tobb |épést tett annak érdekében, hogy a hitelképes, de kockazati
szempontbol az NHP-bdl kordbban kiszoruld, és igy az alacsony kamatkornye-
zet ellenére is csak rovid futamidére és indokolatlanul magas kamatok mellett
finanszirozashoz juto vallatok hitelezési feltételit is javitsa. 2015 marciusaban
elinditotta az NHP+ konstrukciot, melynek keretében korlatozott mértékben,
korlatozott ideig atvallalja a kkv-k hitelkockazatanak egy részét a hitelintéze-
tektdl, 2015 majustdl pedig lehetbvé tette az intézményi kezességvallalashoz
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kapcsolddé garanciadij 2,5%-0s marzson felili felszamitasat. A hitelintézetek
szdmara tehat — az NHP-s hitelhez igénybe vehets intézményi kezességvallalas,
valamint az NHP+-ban elérhet6 kockazatmegosztas révén — tobbféle eszkoz
is rendelkezésre allt a kockazatok csdkkentéséhez, amelyek koziil sajat tzleti
megfontolasuk alapjan valaszthattak.

4.4. AZ NHP REALGAZDASAGI HATASAI

Az NHP trendfordulét hozott a kkv-hitelezésben. A program, bevezetését
kovetSen sikeresen stabilizalta az addig trendszerilien csokkend kkv hitel-
allomanyt és 2015-ben mar névekedés volt megfigyelhetd. A teljes vallalati
hitelezés dinamikaja ugyancsak javult 2013-t6l kezd6d6en, igy 2014-ben mar
a vallalati hitelezés egészében béviilés volt megfigyelhets. 2015-ben a val-
lalati hitelezést kett6sség jellemezte, mivel mig a nagyvallalati hitelezésben
dontben egyedi, keresleti okokra visszavezethet6 események miatt nagymér-

4.6 abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak novekedési iiteme
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Forrds: MNB.
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tékl csokkenés volt megfigyelhet, addig a kkv hitelezésben folytatddott a
novekedés, a harmadik negyedévére elérve a 3,5 szdzalékos éves béviilést.

Az NHP nemcsak a kkv-hitelezésben tapasztalhato kedvezétlen trend megto-
résében jatszott fontos szerepet, hanem érdemi hatast gyakorololt a gazdasagi
novekedésre is a hitelkereslet emelkedésén és a hitelkindlat béviilésén ke-
resztil. Az MNB kutatdsai alapjan ugyanis a vallalati hiteldllomany egy szaza-
lékponttal nagyobb ndvekedése 0,2 szazalékponttal nagyobb GDP novekedést
eredményez. (Tamasi — Vilagi, 2011)

Az NHP a gazdasagi névekedéshez a vallalkozasok beruhazasainak 6sztonzé-
se révén jarult hozza jelent6sen. Az NHP hatdsdra megvaldsuld addicionalis
beruhazdsok nagysdgara vonatkozéan Endrész és tarsai (2015) a kkv szektor
vallalatainak pénzigyi beszamoléit felhasznalva végzett becslést. A modellt
Ujrabecsilve azt talaltak, hogy az NHP elsé szakaszdban felvett hitelek 137,3
millidrd forint, mig az NHP masodik szakaszaban felvett hitelek 210,6 milliard
forint addiciondlis beruhazast generaltak. Az NHP keretében hitelhez jutd

4.7 abra
Az NHP realgazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa

1,4 1 - 4,2
z
o
S 12 1 - 3,6
o
R
b
2 10 A 30 =
N [0}
£ 5
~qu_; (<):
@ 0,8 1 - 24 o
el =~
(9} [1)
=2 o
2 06 1 L 18 &
o i
) )
© 04 - 12
(%] ’ 7] ~
T
E
=
‘T 0,2 A - 0,6
N
o
ac

0,0 T T 0,0

2013 2014 2015

= NHP novekedési hatasa
=O- GDP novekedés (jobb skala)
== GDP novekedés NHP nélkil (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB szdmitds.
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kkv-k korében 2014 oktdberében végzett kérdGives felmérés szintén azt mu-
tatta, hogy az NHP hidnyaban a beruhazasi hitelek megkozelit6leg 40 szazaléka
nem, 30 szazaléka pedig csak részben kerilt volna folydsitasra.'! A beruhaza-
sok révén létrejové tobbletkapacitdsoknak pozitiv hatasa van a foglalkozta-
tottsag alakulasara, az MNB sajat szamitdsai alapjan az NHP 2013-2014-ben
és 2014-2015-ben is 5-13 ezer munkahelyet teremthetett.

Az MNB altal megvaldsitott kamatcsokkentések névekedésre gyakorolt hatasa
mellett az NHP mind 2013-2014-ben, mind pedig 2014-2015-ben 1-1,5 szaza-
Iékponttal jarulhatott hozza a GDP névekedéséhez. (Tamasi — Vilagi 2011)*2

4.5. AZ NHP FOKOZATOS KIVEZETESE ES A PIACI
HITELPROGRAM ELINDITASA

Az atmeneti eszkozként bevezetett NHP sikeresen teljesitette a program
meghirdetésekor kitlizott piacépitési és novekedési célokat. Hosszabb tdvon
azonban a jegybanki szerepvallalas nélkiili, mennyiségében és min&ségében
is a gazdasagi novekedést tdmogatd piaci alapu hitelezés a kivanatos, igy az
NHP mdsodik szakasza és az NHP+ 2015 év végén lezarasra keriilt. Az altala-
nos hitelezési feltételek jovébeli alakulasaval kapcsolatos kockazatok miatt
ugyanakkor az NHP kivezetése csak fokozatosan valésulhat meg, ugyanis
a kedvez6 forras hirtelen megsz(inése nehézséget jelenthetne a kkv-k szamara
beruhdzdsaik megvaldsitdsaban.

A piaci hitelezésre valo attérés elGsegitése érdekében az MNB 2016 janudrja-
ban elinditotta N6vekedéstamogaté Programot (NTP), amely az NHP kiveze-
tési szakasza mellett uj, a hitelezést pozitiv 6sztonzékkel tamogatd jegybanki
eszkozoket foglal magaba (Piaci Hitelprogram: PHP).

11 Az MNB &ltal 3000 f6s minta alapjan készitett, nem reprezentativ felmérés.
12 Tovabbd a tanulmény felhasznaldsaval késziilt MNB sajat szamitasok.
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4.2. tablazat
Novekedéstamogato Program elemei

Novekedéstamogat6 Program (NTP)

Novekedési Hitelprogram kivezetési szakasz (NHP 3) Piaci Hitelprogram (PHP)
l.pillér: Hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsereligylet
szlikitett forinthitel (300 Mrd Ft) (HIRS — 1000 Mrd Ft)

Preferencidlis betételhelyezési lehet&ség

(500 Mrd Ft)
Il.pillér: Banki t6kekdvetelménykben megtestesiilé 0sztonzés
swappal kombinalt forinthitel (300 Mrd Ft) (SREP)

Vallalati informéacids rendszer

Forrds: MNB.

Az NHP két pillérbdl allé harmadik, kivezeté szakaszanak keretében 2016. ja-
nuar elejétél december végéig kothetnek hitelszerz6dést a hazai kkv-k. Az elsé
pillér a NHP masodik szakaszanal mind volumenben, mind a hitelcélok te-
kintetében célzottabb forint alapu finanszirozast tesz lehetévé. A masodik
pillérben a bankok a kapott forinthitelt devizara cserélik, ami lehet6vé teszi,
hogy devizaban nyujtsanak finanszirozast természetes fedezettel rendelkezé
kkv-k szamara; ezzel a pillérrel az MNB a hosszu lejaratu devizafinansziro-
zasban megfigyelhet6 piaci torzuldst kivanja kezelni.

A PHP részeként bevezetésre keriilé hitelezési aktivitashoz kdtott kamatcse-
re-tgylet (HIRS) azaltal segiti el6 a hitelezés dinamizalasat, hogy lehetGsé-
get biztosit a bankoknak a hosszu lejaratu kkv-hiteleik kamatkockazatanak
kezelésére, mikozben az eszkoz igénybevételével a hitelintézetek szamszer(
és ellendrizhetd hitelezési vallalast tesznek. A HIRS eszkdzhoz kapcsolodd
preferencialis betételhelyezési lehetdség kiegészit6 forintlikviditas-kezel6
eszkdz, melynek keretében a HIRS-ligyletet kot6 bankok szdmdra a jegybank
lehet6séget biztosit arra, hogy kotelez6 tartalékkotelezettség feletti likvidi-
tasuk egy részét alapkamatot fizet6 preferencialis betétszamlan helyezzék el.

A hitelezési aktivitds ndvelését szolgdlja az is, hogy a PHP keretrendszerén be-
[l az MNB a 2016-0s SREP vizsgalatok soran olyan, a banki t6kekévetelmény-
ben megjelend 6sztonzéket vezet be, melyek a t6kemegfelelés javitdsahoz
kapcsoléddan hatékony gazdasagélénkitd eszkozoket jelentenek. Ugyancsak
a hitelezési célok elérését tdmogatja az uj vallalati hitelinformacios rend-
szer kialakitdsa. Az MNB altal kezdeményezett térvénymaddositasi javaslat
elfogaddsa lehet6vé tette, hogy az MNB a vdllalatok hitelezési informacioit

FELIDOS JELENTES 2013-2016



és a vallalatok pénzligyi adatait egylttesen vizsgdlhassa, megteremtve ezzel
a lehetGséget a hitelkockdzat, a vallalati jellemz6k és makrogazdasagi folya-
matok egylittes modellezésére. Az adatbazis segitségével a jegybank képes
lesz a bankrendszer szamara relevans informacidkat nyujtani a hitelezési don-
téseikhez.

Az NTP eszkozei egyrészrél a kkv-hitelezés kiszamithato és stabil névekedését
segitik el6 a bankok szamszer(sithet6 hitelezési vallaldsai révén, masrészrél
pedig hosszu tavon is tamogatjak a vallalati hitelezési aktivitast, illetve ezen

keresztiil a fenntarthato gazdasagi novekedést.

A 2016 februarjaban megjelentetett ,Versenyképesség és ndvekedés”? cim(i
kotetével is az az MNB szandéka, hogy a fenntarthaté gazdasagi novekedésrdl
és versenyképességrél szol6 kézos gondolkodashoz a jegybank is érdemben
hozzajaruljon. A kdnyv egyfelSl a szakmai kozvélemény mellett tamogatni
kivanja a hazai gazdasagpolitikat a versenyképesség erGsitése szempontjabol
kulcsfontossagu teriiletek azonositasaban. Masfel6l a valsag el6tti és utani
magyar novekedési modell mély és atfogd elemzésével kivan megfelel6 ki-

induldpontot biztositani egy Uj, a megel6z6 25 évnél sikeresebb hosszu tavu
felzarkdzasi stratégia kialakitasahoz.

13 A fenntarthaté gazdasagi felzarkdzdst megalapozé versenyképességi stratégia megalkotasara kérte fel a kor-
many az MNB-t a rendelkezésre 4ll6 szakmai tudasénak kiaknazasaval.
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5. A monetaris politika hatasa
a koltségvetésre és az MNB
szerepe a Koltségvetési Tanacsban

2013 utan az MNB a jegybanktorvénnyel 6sszhangban, elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésére allo eszkdzokkel torekedett a kor-
many gazdasdagpolitikdjanak tdmogatasara. A monetdris és a fiskalis politika
O0sszhangjanak eredménye, hogy a 2013 6ta megvaldsult jegybanki progra-
mok harom csatornan keresztil is segitették a koltségvetési stabilizaciot és
az allamaddssag csokkenését. Egyrészt a jegybanki kamatcsokkentések és az
Onfinanszirozasi program nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy a kéltség-
vetés kamatkiadasai 2013 és 2015 kozott a GDP kozel 1 szazalékaval csokken-
tek. Masrészt egyes jegybanki programok, kiilondsen a kamatcsokkentések
és az NHP bevezetése, a gazdasagi novekedésre és az addalapok béviilésére
gyakorolt kedvez6 hatdsaikon keresztll ndvelték a koltségvetési addbevétele-
ket. Harmadrészt a monetaris politikai fordulat segitett elkerilni azt, hogy az
MNB veszteséges legyen, s6t 2013 éta folyamatosan nyereséges a jegybank.
Mindezeken fellil az MNB elndke a Koltségvetési Tanacs tagjaként a koltség-
vetési szabalyok betartdsdnak ellenérzésével is hozzajarult a koltségvetési
egyensuly javuldsdhoz és az dllamaddssdg csokkenéséhez. Végiil, az MNB
a kormany felkérését elfogadva a Versenyképesség és novekedés cimu kiad-
vanyaban megyvizsgélta a sikeresen felzarkdzd orszagok gazdasagpolitikajat, és
ezen eredmények valamint a magyar gazdasdag aktualis helyzetének elemzése
alapjan azonositott olyan terileteket, amelyek reformja hozzajarulhat hazank
gazdasagi versenyképességének javitdsdhoz.

5.1. AZ MNB MONETARIS POLITIKAJANAK FISKALIS
POLITIKAT SEGITO HATASAI 2013-TOL

A 2010 és 2013 kozott végrehajtott fiskalis konszolidacio utan 2013-ban
megtortént a monetaris politikai fordulat is, amely soran az MNB stratégiai
partnere lett a kormanynak. Az iranyado6 kamatlab tartds mérséklésével és
egyéb jegybanki programokkal (NHP, Onfinanszirozasi program, NTP) az MNB
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ugyanis nem pusztan elsédleges céljat, az arstabilitas elérését és fenntarta-
sat, hanem ennek veszélyeztetése nélkil a jegybanktorvényben el8irt tobbi
feladatat, a pénzligyi stabilitast és a kormany gazdasagpolitikdjat is igyekezett
erdsiteni, tdmogatni. Ez egyrészt az allami kamatkiadasok csokkenésében,
masrészt a gazdasag élénkitésén keresztil az addbevételek emelkedésében,
véglil pedig a tartdsan pozitiv jegybanki eredmény elérésben nyilvanult meg.

Az MNB monetadris politikaja nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy az
allampapir-piaci hozamok csékkenésén keresztiil a kéltségvetés éves ka-
matkiadasai 2013 és 2015 koz6tt a GDP mintegy 1 szazalékaval csokkentek.
A jegybanki alapkamat jelentGs, eddig 6sszesen 565 bazispontos csdkkentése,
tovabbd egyéb, 2013 utédni jegybanki programok (pl. Onfinanszirozasi prog-
ram), valamint a monetaris politika jellegének stabil és megfelel6 kommuni-
kaldsa nem csupan a rovid, hanem a hosszabb futamidej( dllampapir-piaci
hozamokra is képesek voltak mérsékl6 hatast gyakorolni. Az Eurdpai Bizottsag
elemzése is ramutat, hogy a kamatkiadas-csokkenés, amely megvaldsult Ma-
gyarorszagon 2013 és 2015 kozott régids és unids dsszevetésben is kiemelkedd

5.1. abra
A magyar alapkamat és a masodpiaci allampapirhozamok alakulasa 2011 és 2015
kézott
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Forrds: MINB, AKK
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5.2. dbra
A kamatkiadasok és az allamaddssdag valtozasa 2013 és 2015 k6zott
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Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsdg 2015 Gszi elérejelzés (Autumn 2015 Economic Forecast)

lehet, az addssagrata részben ebbdl fakadd csokkenése pedig szintén igen
kedvez6 nemzetkozi 6sszehasonlitdsban. Az allamaddéssag fokozatos atara-
z6das révén a jovGében a kamatkiadasok tovabbi csokkenése varhato, és a
kamatmegtakaritas éves mértéke elérheti a GDP 1,7 szazalékat'4, ami jelent8s
addicionalis mozgdsteret biztosit a fiskalis politika szdmara.

2013-t6l az MNB monetaris politikaja a realgazdasagi boviilés tamogatasan
keresztil is hozzajarult a koltségvetési egyensuly javulasahoz.’> A kamat-
csokkentés élénkitette a hazai beruhazasokat és a fogyasztdst is, a Novekedési
Hitelprogram pedig kdzvetlenil segitette a kis- és kdzépvallalatok finansziroza-
sat. Mindkét program éves atlagban mintegy 0,5-0,5 szdzalékkal jarult hozza
a GDP bdéviiléséhez, ami pedig a megnovekedett adé- és jarulékbevételeken
keresztil becsléslink szerint évente a GDP 0,3-0,4 szazalékaval javithatta az
allamhdaztartas egyenlegét.

4 Eurdpai Bizottsag (2016): Fiscal Sustainability Report 2015
15 Felcser Daniel — Sods Gabor Daniel — Varadi Baldzs (2015): A kamatcsokkentési ciklus hatasa a magyar mak-
rogazdasagra és a pénzligyi piacokra, Hitelintézeti Szemle, 14. évfolyam. 3. szam, 2015. szeptember.
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A 2013-t6l tartésan pozitiv jegybanki eredmény hozzajarult ahhoz is, hogy
2013-ban megsziint Magyarorszaggal szemben az unids tulzottdeficit-eljaras.
A jegybanknak nem célja a pozitiv eredményt elérése, de koltségvetési szem-
pontbdl mégis fontos lehet, mert ha az adott évi jegybanki veszteséget nem
sikeril a jegybank eredménytartalékabdl kiegyenliteni, akkor azt a kbzponti
koltségvetés a szabalyok értelmében koteles megtériteni, ami noveli a kolt-
ségvetés hidnyat és az dllamaddssagot. 2012 végén tobb mint 200 milliard
forintos, historikusan is kimagasld negativ eredményt jelzett el6re a megel6-
z6 jegybanki vezetés 2013-ra, azonban a monetaris politika reformja révén
sikerlt elkerilni a veszteséget, amely a koltségvetési veszteségtéritésen ke-
resztll kozvetlenil veszélyeztette Magyarorszag kikeriilését az unids tulzott
deficiteljaras (EDP) aldl. A jegybank eredménye végil mintegy 25 millidrd
forintos tobbletet mutatott 2013-ban, és a pozitiv eredményt fenntartotta
az MNB az elmult két évben is.

A 2013 utani monetaris politika a fenti hatasok (redlgazdasag osztonzése,
koltségvetési kamatkiadasok csokkentése, pozitiv MNB-eredmény) kovet-
keztében jelent6s mértékben hozzajarult a 2011 utan csokkend palyara allt

5.3. dbra
A brutto allamaddssag és az adossag devizaaranyanak alakulasa
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allamaddssag-rata mérséklédéséhez. A 2011-ben 80,8 szdzalékos historikus
csucson allé GDP-aranyos bruttd allamaddssag 2015. év végére 75,5 szdzalék-
ra csokkenhetett az MNB el8zetes pénzligyi szamla adatai alapjan.

5.2. A JEGYBANKELNOK ES AZ MNB SZEREPE
A KOLTSEGVETESI TANACSBAN

A Koltségvetési Tanacs — melynek az MNB elndke is tagja — legfébb man-
datuma a kozponti koltségvetésrdl szolo torvény elGkészitése soran az
allamaddssag mértékére vonatkozd eldirasok betartasanak feliigyelete.
A Koltségvetési Tandcs az ellen6rzé funkcidjan keresztil jarult hozza a 2010
Ota végrehajtott koltségvetési fordulathoz, amelynek kévetkeztében — a ked-
vezG6tlen eurdpai konjunktira és emelked6 unids addssagok ellenére — a kolt-
ségvetés hidnya 2012 6ta nem éri el a 3 szazalékot, az dllamaddssdg-rata
pedig 2011 6ta fokozatosan csokken. A Koltségvetési Tanacs dontéseit és
a kozvélemény tajékoztatasat egyarant tdmogatja az MNB 2015-ben megujult
Koltségvetési jelentés cimd kiadvanya.

A jegybanktorvényben lefektetett célokkal és feladatokkal 6sszhangban
m(ikod6é monetaris politika 2013 utan teljes érték( stratégiai partnere lett
a gazdasagpolitika fiskalis dganak. A jegybanki |épések szdmottevGen hozza-
jarultak a koltségvetési egyensuly javuldsahoz, az dllamaddssag-rata csokken-
téséhez és a gazdasagi novekedéshez is. Magyarorszdg hosszu tavu gazdasagi
felzarkdzdsahoz azonban az eddigi eredmények megé6rzése mellett hazank
versenyképességének javitasa sziikséges. A jegybankban felhalmozott szakmai
tapasztalat bizonyos teriileteken segithet a versenyképesség Utjdban allo aka-
dalyok azonositasaban és azok lebontdsat célzé intézkedések kialakitasaban.
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6. A felugyeleti integracio,
valamint a felligyeleti
tevékenység eredmeényei

Az Orszaggy(lés 2013. szeptember 16-i Gilésnapjan elfogadta a Magyar Nem-
zeti Bankrodl szolo T/11474. szamu torvényjavaslatot, amellyel a pénzlgyi
felligyeleti funkcio jegybankba torténé integraldsardl hatdrozott azért, hogy
a jegybanki és a feliigyeleti tevékenység egy intézménynél 6sszpontosul-
jon, igy megteremtve a lehetGséget arra, hogy a magyar pénziigyi szektor
feliigyelése a makro- és mikroprudencialis eszk6zok 6sszehangolt, egymasra
épiil6 alkalmazasaval térténjen.

Az integracio a Magyar Nemzet Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény alap-
jan 2013. oktober 1-jén valdsult meg. Az Uj MNB torvénnyel a jogalkotd olyan
intézményt hozott létre, amely egy szervezet keretein bellil szavatolja a pénz-
Ugyi rendszer egészének stabilitdsat, illetve az egyedi pénzligyi intézmények
biztonsagos mikodését, melyb6l adéddan a korabbiakndl hatékonyabban és
gyorsabban képes kezelni mind a makro-, mind a mikroprudencialis kockaza-
tokat, elharitani a redlgazdasag kiegyensulyozott mikodését hatraltato, illetve
pénziigyi stabilitasi kockdzatokat hordozd problémakat. A jegybank a moneta-
ris politikai dontéseinek kialakitasakor is figyelembe tudja venni a felligyeleti
tevékenység soran szerzett tapasztalatokat, és épithet a mikroprudencialis
terilileten jelenlevd egyedi intézményi tudasra.

Az MNB felligyeleti hatosagként az elmult idészakban szamos |épést tett
annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszert tudatosan és eredményesen
formalni képes, és az eurdpai unids feliigyeleti kozésségben ismert és elis-
mert hatdsagga valhasson. Ehhez els6ként a stratégiai célkitlizéseit hozta
osszhangba a jegybank egészének feladataival. A 2014-2019-ig terjedé id6-
szakra készitett, , Stabilitas és bizalom” cim{( felligyeleti és fogyasztévédelmi
stratégidban megfogalmazott piaci célok lefedik a pénziigyi valsag kovet-
keztében egyedi és szektorszinten kialakult problémdkat, kockdzatokat, és
a pénzligyi rendszer egészének stabilitasat célzé makroprudencialis funkcidt
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ellatd szakteriletekkel egylttmikodve kezelik ezeket, azonos sullyal kezelve
a prudencidlis, a fogyasztovédelmi felligyelést és a piacfelligyeletet.

A felligyelet stratégiai célja a stabil, versenyzd, prudensen miikédg, transz-
parens és a kézbizalmat élvez6 pénziigyi szektor. Ennek eléréséhez elen-
gedhetetlen egy megujuld, kibévitett eszkoztarral proaktivan feliigyeld,
a szabdlyok megsértését szigorian szankciondld, de a feliigyelt szektorok
jogszerl és tisztességes tevékenységéhez a teljes tamogatast biztositd, erd-
teljes fogyasztovédelmi szerepet megvaldsitéo MNB. A megujulds érdekében
a korabbi szervezeti struktura teljes atalakitasa (példaul gyors reagaldsu, un.
operativ vizsgdlati egységek kialakitasa 2015-ben) és a személyi alloméany
megerGsitése is megtortént.

Az MNB-nek a felligyeleti stratégidjaban megfogalmazottaknak megfelel6en
biztositania kell a teljes pénziigyi szektor prudens m(ikodését és jelentGs sza-
mu piaci szerepl6t kell felligyelnie. Ennek érdekében a prudencialis vizsgalati
gyakorlat ugy mddosult, hogy a korabbi széles spektrumot felélelé atfogo
vizsgalatok helyett el6térbe keriilnek az egyes intézmények tevékenysé-
ge, miikodése szempontjabdl relevans kockazatokra fokuszald, mélyebb és
részletesebb vizsgalatok.

6.1. tablazat

Prudencialis helyszini vizsgalatok szama

Helyszini 2014 2015 2016 (terv)
\sl;za’snizlatok atfogé egyéb atfogoé egyéb atfogo egyéb
Osszesen 81 45 53 78 94 59
Forrds: MNB

Az MNB torvény mddositdsa megteremtette a lehetéséget, hogy amennyi-
ben a felligyelet a piaci stabilitdsnak, a pénzlgyi szektor szereplGinek vagy
az ugyfelek érdekeinek biztositasa érdekében sziikségesnek itéli, azonnal —
el6zetes értesités nélkul — rendkivili célvizsgalatot folytathat le barmely fel-
Ugyelt intézménynél. Nem elég azonban a hianyossagokat és kockazatokat
feltdrni, annak kikiszobolését is el kell érni. Ehhez egy szigoru, elrettenté
erdvel bird birsagpolitikat alkalmaz a feliigyelet és az elvarasok teljesiilé-
sét teljes koriien nyomon koveti. Ha egy intézmény nem vagy nem az elGirt
hatdridére, esetlegesen nem az elvart min6éségben teljesiti a szamara elGirt

FELIDOS JELENTES 2013-2016



kotelezettségeket, akkor az MNB haladéktalanul és kell6 szigorusaggal 1ép fel
az intézménnyel szemben.

A fellgyelt intézmények és a lefolytatando vizsgalatok nagy szama miatt az
MNB rendelkezésére allé eréforrasok optimalis felhasznalasahoz sziikséges-
sé valt a kordbbi felligyelési gyakorlat, mddszerek teljes kor( felllvizsgalata.
Az intézmények hatékony és proaktiv feliigyelésében mar uj, el6retekinté
szemlélet érvényesiil, amely fokuszaban a deviancidval szembeni maximalis
szigor alkalmazasa mellett a piac aktiv formalasa szerepel, allasfoglalasokon
és ajanlasokon keresztiil.

6.2. tablazat

Kiadott feliigyeleti szabdlyozé eszk6z6k

Kiadott feliigyeleti szabalyoz6 eszk6z6k 2014 2015
Ajanldsok 5 231t
Vezetdi korlevelek 2 3
Allasfoglalasok 135 133
CRR-hez kapcsolédo Q&A-k 68 31
Egyéb fellgyeleti szabdlyozd eszkdzok 5

Forrds: MNB

Az Uj szemlélet a felligyelés fogalmdanak Ujradefinidlasat is jelenti; az MNB az
esetleges negativ tendenciakra gyorsan és rugalmasan reagdlé médszertani
ujitast t(zott ki és valdsitott meg, mind a prudencidlis, mind a piacfelligyelet
terlletén. Az Uj iranyvonal — szemben a korabbi felligyeleti gyakorlattal, amely
jellemzéen csak az intézmények multbeli tevékenysége sordn kialakult kocka-
zatokat kezelte — a kockazatok felépiilésének proaktivan és id6ben torténé
megel6zésére; az azonositott kockazatok hatékony, akar azonnali fellgyeleti
intézkedéssel torténd, teljes kori kezelésére koncentral.

A prudenciadlis helyszinen kivili felligyelési modszertananak megujitasa kere-
tében az MNB megfelel az in. eurdpai felugyeleti hatosagok (EBA®, EIOPAY,
ESMA'8, ESRBY?) elGirasainak, ajanlasainak és figyelemmel kiséri a nemzetkozi
tarshatdsdgok munkdjat, atemelve a mashol mar bizonyitott legjobb gyakor-

16 Eurépai Bankhatdség

17 Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag
18 Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag

19 Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet
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latokat a felligyelésbe. Ennek megfelel6en fokozatosan egyre nagyobb teret
nyer a hazai feliigyeleti tevékenységben az iizleti modell alapu megkozelités,
amely lehetGvé teszi az intézmények egyedi lizleti modelljének elemzésével
a potencialis kockazatok kisz(irését. Az tizleti modell elemzéseknek készonhe-
t6en az MNB eldretekintd és a korabbinal atfogobb képet kaphat az egyedi
felligyelt intézmények profitabilitasanak, stratégiajanak és uizleti modelljé-
nek fenntarthatdsagardl valamint sebezhet6ségérdél. A folyamatosan fejlédé
keretrendszer alapjan végzett atfogo lzleti modell elemzések 2015-t6l a hazai
nagybankoknadl végzett fellgyeleti vizsgalatoknak mar szerves részét képezték
és 2016-ban a biztosité tarsasdgokra vonatkozdan is elindul a fejlesztés.

A felelGsségteljes hatdsagi mikodést segiti tovabba az Un. alapmonitoring
rendszer és az ezen alapuld korai figyelmeztet6 rendszer kialakitasa, amely
a felligyelt intézmények altal rendszeresen szolgdltatott adatokbdl kiindulva,
tobb szaz mutatdszam megképzésével jelzi az esetleges problémakat, a fel-
ligyeleti beavatkozas sziikségességét. A preventiv beavatkozast segitik el6
az intézményektdl a korabbi gyakorlattdl eltéréen nagyobb mennyiségben
begylijtott informaciok (pl. testileti Giléseken torténd gyakoribb részvétellel,
jelentések bekérésével), tovabba a fogyasztoktdl érkezd, a feliigyelés folya-
matdba becsatornazott jelzések. Ezen adatok feldolgozasaval a felligyel6k
naprakészen nyomon tudjdk kévetni az adott cég tevékenységét, mikodését
és szlikség esetén idejében be tudnak avatkozni a kockazatok, jogszabdlysér-
tések elharitasa érdekében.

A helyszinen kivili felligyeléssel pdrhuzamosan a helyszini felligyelés méd-
szertana is jelent6sen atalakult, egyrészt a torvényben biztositott felligyeleti
eszkoztar boviilése, masrészt a gyakorlati tapasztalatok alapjan. A mddszertani
valtas lényege, hogy az MNB a felligyelt intézmények adatszolgaltatasanak
ellenérzése mellett az eddiginél nagyobb hangstilyt helyez a piaci szerepl6k
helyszini vizsgalatara, s a helyszinen kéri le és allittatja el6 — az igy nem
megvaltoztathatd, meghamisithatd — nyilvantartasi adatokat, analitikakat.
Az MNB emellett felligyeleti vizsgalatai soran is bevezette — a piacfelligyeleti
eljarasoknal mar bevalt — a piaci szerepl6k teljes informatikai adatallomanya-
nak azonnali lementését (a , tikormasolast”).

Az intézmények és termékek helyszini és helyszinen kivili ellenérzése mellett
az elmult id6szakban kiemelt prioritasként jelent meg a szektor vezet6 allasu
személyei magatartasanak (gondossaganak) vizsgalata. Célként kerult defi-
nidlasra, hogy a jogszabalyba litk6z6 mdédon eljaré személyeket (példaként
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emlithet6 a kdzelmult eseményei kapcsan a jelentés kart okozé intézmények
felel6s vezetGinek magatartasa) tavol kell tartani a hazai pénz- és tékepiaci
szektor egészétdl. E célok megvaldsitasahoz az MNB a mar |étezd szabalyrend-
szer kiegészitése és Uj — a megvaltozott életviszonyokhoz igazodd — szabalyozoi
keretek megteremése érdekében javaslatokat fogalmazott meg a jogalkotd
felé, amely alapjan megtorténtek a jogszabalyok modositasai. A piaci vissza-
éléseket megvalosito szereplokkel szemben az MNB a térvényi mandatumat
alkalmazva erélyes mdodon lép fel, tekintettel arra, hogy az altaluk okozott
karok nagymértékd reputacids veszteséget jelentenek, és nagymértékben
erodaljdk a pénzligyi piacokba vetett befektet6i, fogyasztdi bizalmat.

A meguijult felligyelés szerves része a korabbihoz képest joval hatarozottabb,
erGteljesebb jogérvényesitési tevékenység, a kibbvilt felligyeleti eszkoztar
teljes kor( alkalmazasaval, illetve szigorubb, elsédlegesen a pénzligyi kozveti-
térendszer stabil m(ikodéséhez f(iz6d6 célokat és tarsadalmi érdeket el6térbe
helyezd intézkedési politika kdvetésével. Ugyanezen célok mentén az enge-
délyezési eljarasokban is megerdsodott a feliigyeleti tevékenység kapudri
szerepkore mint a prudencialis felligyelés elsé védelmi vonala. 2013. oktéber
1-je 6ta az MNB prudencialis és piacfelligyeleti tevékenysége keretében meg-
el6zo, illetve szankcionald jelleggel, tébb ezer hatarozatot, végzést adott ki.
Ezek kozil kiemelked6ek a pénziigyi szektor stabilitasa vagy az tgyfelek érde-
kében megtett azonnali intézkedések; mint példaul az. un. felligyeleti biztosok
kirendelése, akik a helyszinen atveszik az érintett intézmények iranyitasat
azok igazgatdsagaitol és gondoskodnak az intézmény megfelelé miikodésérdl.
2014-ben 8, 2015-ben 12 esetben keriilt sor felligyeleti biztos kirendelésére.

A hatdrozottabb felligyeleti fellépés és szigoru szankcionalas a korabbi
éveket lényegesen meghaladd birsagtételekben is nyomon kovethet6:
a prudencialis tevékenység keretében feltart jogsértések miatt az MNB az
integracio 6ta 0sszesen kozel 450 millid forint, a piacfelligyelés terén kozel 3,4
millidrd forint birsagot szabott ki. Ez utébbihoz kéthetd a Civis Global Broker-
haz engedély nélkili portfolidkezelés miatti 250 millié forintos és a Biztonsag
Trade Kft. 500 millié forint piacfelligyeleti birsaga, a Fortress esetében pedig
a jogosulatlan tevékenységvégzés miatt az MNB rekord mértékd, 1,25 milliard
forintos birsagot szabott ki.

A megujult feligyelés eredményei mar kézzel foghatdak, jelentés mérték-

ben megindult a teljes pénziigyi szektor megtisztulasa, amelyben az MNB
kiemelkedd szerepet jatszott. Az integralt felligyeleti eszkdztar révén hatéko-
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nyabba valt vizsgalati tevékenység és intézményfelligyelés tobb hitelintézet
esetében tart fel kritikus problémakat. A kib6viilt intézkedési lehet&ségeket
az MNB hatarozottan alkalmazta és a kordbbinal erélyesebben fellépve tobb
intézmény esetében kivételes intézkedéseket hozott, mint példaul a Kor-
mend és Vidéke Takarékszovetkezet és a Széchenyi Bank tevékenységi engedé-
lyének visszavondsa. Ezekben a hatdrozatokban mar megjelent a korabbiaktdl
eltéré feligyeleti szemlélet, ugyanis még az illikviditas beallta — és tovabbi
kockazatok feléplilése — elGtt keriilt sor felligyeleti biztos kirendelésére, majd
az engedélyek visszavonasara. A takarékszovetkezeti integracié elGsegitette
a szektor megtisztitasat is, a kapcsolddé vizsgalatok eredményeképpen az
MNB tébb intézmény, a Széchenyi Istvan Hitelszovetkezet, az Alba Takarék-
szovetkezet, a Tisza Takarékszovetkezet, valamint az Orgovany és Vidéke Ta-
karékszovetkezet tevékenységi engedélyét is visszavonta.

A tGkepiacon a jegybankba integralt felligyelet pénzligyi piacok megtisztita-
sat célzo kovetkezetes vizsgalatsorozata és Gj mddszertana tette lehetévé,
hogy a pénzlgyi felligyelés szerepkorét alig 16 honapja atvevé jegybank 2015
februarjaban feltarja a Buda-Cash Brékerhazndl masfél évtizeden at tarté
visszaélés-sorozatot. A visszaélésben érintett intézményeknél megallapitott
jogellenes magatartasokat az MNB a szektoralis felligyelési feladatok atvételét
kovetGen lefolytatott elsé atfogo vizsgalat sordn feltarta. A tékepiaci vizsga-
latok szektorszint(i kockazatokat nem, de egyes esetekben szazmilliardos
nagysagrend(i visszaéléseket tartak fel, aminek kovetkezményeképpen az
MNB harom befektetési véllalkozas, a Buda-Cash Brékerhdz, a Hungaria Er-
tékpapir és a Quaestor Ertékpapir tevékenységi engedélyét visszavonta, és
az illetékes nyomozod hatdsagoknal feljelentéseket tett, valamint a jogszabalyi
feltételek fennallta okan az érintett befektetési vallalkozasok felszamolasi el-
jarasat kezdeményezte. Mindez bizonyitja, hogy egy erés felligyelet csak egy
erés jegybankban képes 10-15 honap alatt megtisztitani a pénziligyi rendszert
10-15 év alatt felhalmozddott problémaktol.

A jogszer(tlenll mUkodd szerepl6k piacrol torténd kivezetése elbfeltétele az
Ugyfelek bizalma meger&sddésének és a fair verseny kialakulasanak. Az elmult
években nemcsak a hitelintézetek és a t6kepiaci intézmények, hanem a biz-
tositok, pénztarak, pénziigyi vallalkozasok és a kozvetit6k feliigyelésének
atalakulasa is elkezd6dott. Itt is elsGdleges szemponttd valt a kockazatok fel-
épulésének megeldzése és a kivanatos piaci magatartas betartatdsa. A transz-
parens szolgaltatasi paletta megteremtésének, a korszerld 6ngondoskodasi
megoldasok elterjedésének és a piaci verseny élénkitésének érdekében az
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MNB tobb konzultaciét tartott és szamos ajanlast adott ki, amelyben megfo-
galmazta piaci szerepl6kre, illetve egyes tevékenységekhez kapcsolddé elva-
rasait. llyen volt példaul a 2015 szeptemberében hatalyba |épett, a biztositasi
termékek elektronikus feliileten torténé értékesitésére iranymutatast ado
MNB ajanlas, amely el&segiti, hogy a fogyasztok a biztositasi szolgaltatasok
aran tul azok tartalmardl is kdnnyen attekinthetd és értelmezhet6 6sszeha-
sonlitast kapjanak a sziikségleteiknek leginkdbb megfelel6 termék kivalasz-
tdsa érdekében. Kiemelend§ a biztositasi szektor szabalyozasat alapvetéen
atalakito, 2016. janudr 1-jétél életbe |ép6 Szolvencia Il rendszerre térténd
atallas, ahol az MNB folyamatosan kézben tartotta a felkésziilési folyamatot
és ajanlasok kiadasaval, konzultaciokkal tamogatta a piaci szerepléket.

A felligyeleti feladatok jegybankba torténé integraciéjaval az MNB a fogyasz-
tévédelmi szerepét is ujraértékelte annak felismerése utan, hogy a prudensen
mikodd intézmények 6nmagukban nem elegenddek a kiegyensulyozott, meg-
bizhatd pénziigyi rendszer fenntartasahoz, ahhoz elengedhetetlen a bizalom
is. A kozbizalom er@sitését mint jegybanki feladatot az MNB-t6rvény is kilon
nevesiti, és a felligyeleti stratégidban is megjelenik mint kbzponti érték. A fo-
gyasztdbarat, ,fair” intézményi magatartas lizleti érdek elégedett fogyasztd
nélkil nincs fenntarthatd intézmény. A bizalom kialakitasahoz, fenntartdsdhoz
sziikséges az erélyes pénziigyi fogyasztovédelmi fellépés, a fogyasztovédelmi
szabalyok érvényesiilésének, pénzintézetek altal torténd egyenszilardsagu
betartdsdanak hatékony ellendrzése. Az MNB-ben ezért az egyedi jogsérté-
sek orvoslasa mellett el6térbe keriilt a fogyasztévédelmi problémak atfogo,
rendszerszinti kezelése: a felligyelet szamos, a panaszok és megkeresések
Osszessége alapjan azonositott problémakra célzo, a szektor minden pénziigyi
intézményét lefedS témavizsgalatot folytatott le. Kiemelt jelentdségliek az
un. kozérdekii perek, amelyekben az MNB a fogyasztok nevében indit bi-
rosagi pert és pernyertessége esetén az adott intézmény koteles az dsszes,
a kérdésben érintett ligyfele felé teljesiteni a birdsagi dontésben foglaltakat.
2015-ben példaul az elszamolasi torvény felhatalmazasa alapjan az MNB 16
pénzigyi intézménnyel szemben inditott ilyen kézérdek( pert, amely a fel-
Ugyelet jogerds érdemi pernyertességével végz6dott.

A hatdsagi fogyasztévédelmi tevékenységet proaktiv szemlélet, gyors reagdlé
képesség, a piaci jelenségekre fokuszald vizsgalati tevékenység, a fogyasztoi
jelzések gyors és hatékony szakértGi elemzése, a fogyasztok megerdsitett vé-
delme, aktiv, kiszamithato, er6teljes, irdanymutato jogérvényesités, a jogsérté-
sektdl valé miel6bbi eltiltds, és aranyos birsagolas jellemzi. Az MNB eltékélten
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és kompromisszumok nélkil végzi a pénzlgyi rendszert veszélyeztet6 kocka-
zatok feltardsat és kezelését, melynek sordn magabiztosan és hatdrozottan lép
fel a pénziigyi piacon tapasztalhato visszassagokkal, jogszer(tlen magatarta-
sokkal szemben. A feltart jogszabalysértésekre minden esetben erételjes,
elrettentd6 erdvel biré valasszal reagalt. Az 4j, szigorubb szankcionaldsi és
birsagpolitikajanak értelmében a jelenlegi birsagtételek a kiilénb6z6 tipusu
tényallasoknal az eddigiekhez képest bizonyos esetekben kétszeres, 6tszoros,
s6t akar tizszeres 0sszegl szankciok kiszabasat jelenthetik a jogsért6 intézmé-
nyek esetében. Az integracié ota 6sszesen tobb mint kétmilliard fogyasztové-
delmi birsag kiszabasara keriilt sor. Az egyoldalu dijemelésekkel kapcsolatos
ellen6rzés-sorozat soran a bankokkal szemben 6sszesen 1,86 milliard forint
fogyasztovédelmi birsag kivetésére és reparaciora vald kotelezésre keriilt sor,
mig 2015-ben az elszamolasi Ugyekkel kapcsolatban 6sszesen 124 millié forint
kiszabdasara. A dij- és koltségemelések, tovabba a devizdban felszamitott casco
dijak targyaban lefolytatott vizsgalatok eredményeképpen az MNB jelentds
Osszegli birsag kiszabasa mellett elrendelte a jogsérté magatartassal befolyt
tobbletbevétel fogyasztok részére torténd visszatéritését. Ezeknek az intéz-
kedésnek a hatasat tobb tizezer fogyasztd kozvetleniil is érzékelte.

6.3. tablazat
Lefolytatott fogyasztévédelmi vizsgalatok

2014 2015
Kérelemre inditott vizsgédlatok 362 549
Hivatalbdl lefolytatott (cél, téma) vizsgalatok 193 72
Prudencialis vizsgalattal k6zos 12 14
Osszesen 567 635

Forrds: MNB

A fogyasztévédelem megujitasa természetesen nem csak erélyesebb fellépést
jelent, hanem a fogyasztdk széles korben megvaldsuld, kozérthetd és napra-
kész informaciokkal térténd tdmogatasat mind az MNB, mind a szolgaltatok
oldaldrdél. Ennek eszkoze az intézményekkel folytatott folyamatos egyiittm(i-
kodés és konzultacié fenntartasa (Fogyasztovédelmi Forum, szakmai napok),
valamint a fogyasztéi tudatossag novelését célzo ismeretterjeszt6-oktatd
tevékenység, melynek hatékony ellatasara a hatdsagi teriilettdl elkilonilve
kerilt az integracidval egy id6ben felallitdsra a Pénzligyi Fogyasztovédelmi
Kozpont. A Kozpont kiemelt célja a megkeresések és beadvanyok érdemi
kezelése, magas szinvonalu ligyfélszolgalat m{ikodtetése, a tajékoztatas erd-
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sitése és az orszagos lefedettségének, a fogyasztok indirekt elérésének néve-
Iése. Ennek keretében személyes és telefonos ligyfélszolgalatan, valamint
e-mailen keresztiil tobb szazezer ligyben nyujtott tdjékoztatast. A fogyasztok
érdekérvényesitési lehetfségeinek biztositasa, valamint az orszagos szinten
megvaldsuld, széleskorl tajékoztatds érdekében egylttmikodik a nagyvaro-
sokban talalhatd pénziigyi tanacsadé irodakkal, a megyeszékhelyeken mikodé
kormanyablakokkal, tovabba az orszdgos pénzligyi fogyasztévédelem kialaki-
tdsa érdekében Civil Halo keretében kozel 600 pénziigyi fogyasztovédelmi
civil rendezvény megvaldsulasat tamogatta orszagszerte. A fogyasztévédelmi
tevékenység keretében a kozérthet6 lgyfél-tdjékoztatas, a pénzligyi tudatos-
sag és a pénzligyi kultura fejlesztése érdekében, a kommunikacids csatornak
széles korét kihasznalva, az MNB folyamatosan bévitette ismeretterjeszto-
oktato tevékenységét a , Pénziigyi Navigator” fiizetek, a fogyasztovédelmi
microsite, valamint a fogyasztovédelmi kisfilmek segitségével.

Az eddig elért szamos felligyeleti eredményben érzékelhet6 a mikro-
prudencialis (feligyeleti) és a jegybanki (monetaris politikai és makro-
prudencialis) teriiletek szoros egyiittmiikodése. Az integracié sikerességét
jelz6 példak kozil ilyen volt az MNB altal kezdeményezett elszamolas és fo-
rintositds, mely nem csak a fogyasztok jogos érdekeit érvényesitette, de
mellette az Ugyfelek torlesztési terhének csokkenése és az arfolyamkockazat
kiiktatasa révén jelent6sen csokkentette a bankszektor sériilékenységét is.
A forintositds lebonyolitdsdahoz az MNB jegybanki hataskorében mozgésitotta
a devizatartalékot is. Az egészséges, fenntarthaté verseny kialakitasa érde-
kében — az MNB jelentGs kozremikodésével, teljes szakért6i tdmogatasaval
— sziiletett meg az un. ,fair banking” torvény, amely a fogyasztdk érdekeit
szolgdlja azzal, hogy el8segiti a hitelligyletek kamatainak és a kapcsolddo ju-
talékoknak az atlathatdsagat.
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7. A makroprudencialis eszkozok
aktiv hasznalata

A valsag ravilagitott arra, hogy a rendszerszint(i kockazatok kezelése elen-
gedhetetlen a pénziigyi stabilitds eléréséhez. E kockdzatok hatékony keze-
|ésére az MNB 2013-ban kapott vildgos és er6s makroprudencialis felhatal-
mazast. Az MNB ezt a felhatalmazast felhasznalva, az arstabilitasi céljanak
veszélyeztetése nélkil fenntartja a pénzigyi kozvetitérendszer stabilitasat,
tdmogatja a pénzlgyi rendszer ellendlloképességének novelését, valamint
a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsat. Az MNB az elmult
id6szakban nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is aktivan hasznalta a kockazatokat
mérséklé eszkozeit: mind a multban felmerilt kockazatok kezelésére, mind
a jovébeli kockazatok felépilésének mérséklésére hatékony szabdlyozdi va-
laszok sziiletettek.

7.1. MIERT VAN SZUKSEG MAKROPRUDENCIALIS
POLITIKARA?

A nemzetkozi pénziigyi valsag okozta gazdasagi veszteségek mértéke meg-
mutatta, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsa mennyire fontos egy orszag
gazdasaganak miikodoképességéhez. A valsag ravilagitott arra, hogy az un.
mikroprudencidlis (egyedi banki felligyeleti) beavatkozdsok 6nmagukban nem
képesek megelSzni a jelentGs realgazdasagi veszteségeket okozd pénziigyi za-
varokat. (Galati— Moessner, 2013) A devizahitelezés rendszerszinten valo elter-
jedése és a belble fakadd gazdasagi és tarsadalmi problémak kivaléan példaz-
zak a prudencialis beavatkozdsok rendszerszint( fokuszdnak sziikségességét.

Szamos olyan piaci kudarc vagy surlodas azonosithaté, amely a rendszer-
szintl kockazatok kialakulasaért és realizalddasaért felelSs. Egyrészt szamos
kockdzat ered az aszimmetrikus informaltsdgbdl és az id6ben valtozé kockazat-
érzékelésbdl: a tulajdonosok menedzsment felett vald erds kontrollja, a relativ
teljesitményértékelés (De Nicold és tarsai, 2012) vagy az allami segitségnyuj-
tas a pénzigyi valsagban (Mariathasan és tarsai, 2014) mind okozdi lehetnek
a rendszerszinten fellépd, optimalistdl eltér6é kockazatvallalasnak. Mdsrészt
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a pénzigyi szerepl6k kozott kialakuld, szamos kapcsolédasi ponttal rendelkezé
haldzatok a tovaterjedd partnerkockdzat, a tomeges eszkozértékesités, illetve
egyes intézmények rendszerszinten kiemelt szerepének kialakuldsa utjan is
rendszerkockazatokhoz vezethetnek. (Claessens, 2014)

7.2. HOGYAN MUKODIK A MAKROPRUDENCIALIS
POLITIKA?

A szamos felmeriilt kockazat ellenére Magyarorszagon — a vilag jegybankja-
inak tobbségével ellentétben — egészen 2013-ig nem tortént meg az a szem-
lélet- és szabalyozasbeli fordulat, amely a gazdasagi valsag kihivasaira meg-
felel6 valaszt adott volna. Mivel ez a fordulat évekig varatott magara, annal
gyokeresebb valtozasokra volt sziikség, amelyek az MNB térvény 2013-as
atalakitasat kovet6en kovetkezhettek be.

Az MNB 2013-ban vilagos és er6s makroprudencialis felhatalmazast kapott
a rendszerkockazatok kezelésére. Az MNB elsGdleges célja az arstabilitas el-
érése és fenntartdsa, azonban az MNB ezen els6dleges cél veszélyeztetése nél-
kil fenntartja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsat, tdmogatja a pénzigyi
rendszer ellendlld képességének novelését, valamint a gazdasagi novekedéshez
valé fenntarthaté hozzajaruldsat. A monetaris politikdért, a makroprudencialis
politikaért és a pénzigyi feligyeletért felel6s MNB egy olyan Osszetett intéz-
ményi modellt testesit meg, amelyen bellil az egyértelmdi felelGsség, az erbs
felhatalmazas és az intézményi szinergiak lehetévé teszik a hatékony don-
téshozatali folyamatokat, illetve az egységes kommunikaciét. A hatékony és
tobb szempontot is figyelembe vevs dontéshozast erésiti, hogy a Monetaris
Tanacs (MT) belsé tagjai a makroprudencialis politikai célok konkrét megha-
tdrozasaért és eléréséért felel6s Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (PST) tagjai is.

Az elmult id6szakban nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelked6 akti-
vitassal folyt a rendszerszint(i kockazatok kezelése Magyarorszagon, amit
a valsag el6tt és alatt felépiilt jelentds rendszerkockazatok indokoltak. A be-
vezetett eszk6zok alapvetéen két csoportba sorolhatdak. Egyes eszkdzok a val-
sag orokségeként fennmaradt — kordbban kezeletlen vagy nem megfelel6en
kezelt — kockazatok kezelésére szolgalnak, illetve a valsaghbdl eredé tapaszta-
latok alapjan, a hasonld kockazatok jovébeli feléplilésének megakadalyozasat
célozzdk. Mas eszkozokkel az MNB célja preventiv médon megakadalyozni
a mar azonositasra kertlt, jov6ben potencidlisan felmeril6 rendszerkocka-
zatok feléplilését.
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A hatékony kockdzatkezeléshez szlikséges makroprudencialis eszkoztar be-
vezetése nagyrészt befejez6dott, a jov6ben a még fennmaradt és potencidli-
san megjelend rendszerkockazatok aktiv nyomon kovetése, szlikség szerinti
kezelése mellett a meglévé eszkoztar hatdsmechanizmusdnak monitorozasa
és az eszkozok ,,finomhangoldsa” keriil fokuszba.

7.1. tablazat
Az MINB altal alkalmazott makroprudencialis eszk6zok

Makroprudencialis eszk6z Az eszkoz alkalmazasa

A valsag el6tti idGszakban felépiilt kockazatok kezelését szolgalé eszkozok

Addssagfék szabalyok 2015. januar 1-t6l a fogyasztok altal felvehetd hiteldsszeget a hitelfedezet
nagysdaga aranydban, a vallalhato torleszt6-részleteket pedig a leglis
jovedelem ardnyaban korlatozza

Rendszerkockazati t6kepuffer |2017. janudr 1-t8l keriil elSirdsra a kockdzattal sulyozott eszkdzérték 1-2%-
a kozott a problémas projekthitelek mértékétél fliggéen

Devizafinanszirozas megfelelési | 2016. januar 1-t6l a stabil finanszirozast igényl6 deviza eszkdzoket teljes
mutaté (DMM) mértékben stabil deviza forrasokkal kell finanszirozni (a mutaté el&irt
mértéke min. 100%)

A jovébeli kockazatok preventiv kezelését szolgalé eszkozok

Jelzaloghitel-finanszirozas 2017. aprilis 1-t6l a hosszu lejaratu forint lakossagi jelzaloghiteleket
megfelelési mutaté (JMM) legaldbb 15%-ban jelzéloggal fedezett hosszu forrasokkal (jelzaloglevél,
refinanszirozasi hitel) kell finanszirozni

Devizaegyensuly mutaté (DEM) | 2016. janudr 1-t6l a hitelintézetek eszkozei és forrasai kozotti
denomindcios eltérés maximum a mérlegf66sszeg 15%-a lehet

A likviditasfedezeti Az LCR elvérja a megfelel6 mennyiségli és min&ségl likvid eszkoz
kévetelmény (LCR) szigoritasa | rendelkezésre allasat egy rovid tavu (30 napos) likviditdsi sokk esetén.
2016. aprilis 1-t6l az elSirt minimum érték 100%.

Anticiklikus tékepuffer 2017. januar 1-t6l a t6kepuffer mértéke 0%

Egyéb rendszerszinten jelentés | 2015 decemberében az MNB azonositotta a hazai rendszerszinten jelentds
intézmények azonositasa, intézményeket. A tébbletkdvetelmény 2017. januar 1-tél keril elGirasra
tébblet t6kekovetelményeik | a kockazattal sulyozott eszkdzérték 0,5-2%-a kozott.

Forrds: MNB

7.3. A VALSAG ELOTTI IDOSZAKBAN FELEPULT
KOCKAZATOK KEZELESET SZOLGALO ESZKOZOK

Hazankban a valsagot megel6z6 gazdasagi konjunktura és a magas forint-
hitel kamatok kovetkezménye volt, hogy 2003 és 2008 kozott jelentds devi-
zahitel dllomany épiilt ki a haztartasi szegmensben. Sem a lakossag deviza-
ban torténé eladésoddsa, sem az ebbdl ered6 negativ hatdsok nem kertltek
megfelel6en kezelésre, igy teljes mértékben kiszolgdltatotta valt a lakossag
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az arfolyamvaltozasbdl ered6 kockdzatoknak. A valsag kovetkezményeként
jelentkez6 gyenge forintarfolyam sulyos tobbletterheket rétt a haztartasokra,
melyek sokszor mar el6tte is a teherbird képességiik hatdran addsodtak el,
igy a megnovekedett torlesztérészleteket nem tudtak fizetni. Az igy kialakuld
addssagcsapda nemcsak az Ggyfelek létbiztonsagat veszélyeztette, hanem
a romld portfélié mindségén keresztiil negativan hatott a bankok t6kehelyze-
tére, 0sszességében pedig jelentGs korlatot jelentett arra vonatkozdan, hogy
az orszag gazdasaga Ujra novekedési palyara alljon.

Az MINB — immar felhatalmazva a makroprudencialis jogositvanyokkal —
addssagfék szabalyokat vezetett be annak érdekében, hogy a jovGre vonat-
kozéan megakadalyozza a haztartasok ujbdli tulzott mértéki eladdésoda-
sat. A 2015. januar 1-jét6l hatalyos addssagfék szabalyok két részbél allnak.
Egyrészt a fogyasztok altal felvehet6 hitelosszeget a hitelfedezet nagysdga
aranyaban (Hitelfedezeti Mutato) korlatozzak, masrészt a vallalhaté torleszto-
részleteket a legalis jovedelem ardnyaban (Jovedelemaranyos Torlesztérészlet
Mutatd) maximaljak. Az igy megdllapitott korlatok alkalmasak arra, hogy a gaz-
dasagi kornyezet negativ megvaltozdsa esetén védelmet nyujtsanak a tulzott
eladdsodas ellen, illetve hozzajaruljanak egy jo min6ségli banki portfolio kiala-
kitasahoz, de indokolatlanul ne korlatozzak a hitelezési aktivitast és igy a gaz-
dasagi novekedést. Pozitiv hozadéka a szabdlyozasnak, hogy jovedelemként
csak legdlisan szerzett bevételek fogadhatdak el, igy 6sztonzé hatdssal birnak
a gazdasag fehéritésére is.

7.4. A RENDSZERKOCKAZATI TOKEPUFFER MINT
A PROBLEMAS PROJEKTHITELEKBOL EREDO
KOCKAZATOKAT MERSEKLO ESZKOZ

A valsag el6tt megfigyelhetd felel6tlen hitelezés nem csak a lakossagi, ha-
nem a vallalati szegmensre is ranyomta bélyegét. Tobb mint 700 milliard
forintot teszi ki Magyarorszagon az évek ota kockazatot jelent problémas
projekthitelek allomanya, ami mind aranyat, mind a bankok kozotti koncent-
raciéjat tekintve gatolja a pénziigyi rendszert gazdasagi ndvekedést tdmo-
gatd szerepének betoltésében. A valsag utan jelentés novekedést mutatd
nemteljesité projekthitelek dllomanyabdl eredé kockazatokat a folyamatos
atstrukturdlasok sem tudtak érdemben kezelni.

Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa kiemelt feladatként értékelte a prob-
Iémas projekthitelekbdl fakadé kockazatok kezelését, és ennek érdekében
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2015 oktoberében rendszerkockazati tékepuffer bevezetésérdl dontott.
Az érintett hazai hitelintézeteknek 2017. januar 1-jétél kell ilyen tékepuffert
képeznilk, melynek mértéke a problémas projekthitel-allomanyok tekinteté-
ben a rendszerkockazathoz vald egyedi hozzajarulas aranyatdl fligg. A hosszu
bevezetési id6szak megfeleld felkészilési id6t biztosit a bankoknak a problé-
mas projekt kitettségek érdemi tisztitdsara. Amennyiben a portféliotisztitas
nem valdsulna meg, a tobblet-t6kekdvetelmény az intézmények megnoveke-
dett sokkellenallé képességén keresztil erdsiti a pénziigyi stabilitast.

7.5. A DEVIZAFINANSZIROZAS-MEGFELELES| MUTATO
MINT A KULSO SERULEKENYSEGET CSOKKENTO ESZKOZ

A lakossagi devizahitelezés nem csupan a lakossag oldaldn jelentkezé ar-
folyamkockazat, hanem a hitelintézetek devizapoziciobeli lejarati eltérése
miatt is szabalyozéi beavatkozast kivant. A hosszu lejaratu devizaeszk6z6-
ket (jellemzéen deviza haztartasi jelzaloghiteleket) finanszirozé devizaforra-
sok futamideje ugyanis jellemz6en jéval roévidebb volt, igy a bankrendszer
mérlegében jelentds deviza lejarati eltérés alakult ki. Mivel a rovid lejaratu
devizaaddssag érdemi megujitasi kockazatot hordoz, a forrasok gyors kiaram-
lasa pedig jelentGs piaci turbulencidkat okozhat, ezért a kiilfoldi befektetSk
a novekvé rovid tava devizakitettség fedezésére azonos nagysagrendd devi-
zatartalék tartasat vartak el.

A kockazatok mérséklése érdekében bevezetésre keriilt a devizafinanszi-
rozds megfelelési mutaté (DMM). A mutatd a stabil finanszirozast igényl6
devizaeszkozok aranydban hatarozza meg a sziikséges stabil devizaforrasok
allomanyanak mértékét. Bar a lakossagi deviza jelzaloghitelek forintositdsa
jelent6sen csokkentette a devizdlis lejarati eltérésbdl fakadd kockazatokat,
a kiils6 sérulékenység mérséklése érdekében tovabbra is indokolt a szabalyo-
zas fenntartasa. Ennek kdszonhet6en erésodik a pénzigyi rendszer ellendllé
képessége, tovabb mérséklédnek a bankrendszer likviditdsi és finanszirozasi
kockazatai és csokkenhet a jegybank devizatartalék-tartasi kotelezettsége is.
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7.6. A JELZALOGHITEL-FINANSZIROZAS MEGFELELES]
MUTATO MINT A TULZOTT FORINT LEJARATI ELTEREST
KEZELO ESZKOZ

A haztartasi deviza jelzaloghitelek forintositasa fontos Iépés volt a korab-
ban mar felépiilt kockazatok kezelésében. Ezzel szorosan Osszefliggéen
csokkentette a haztartasok nemteljesitési kockazatat az arfolyamrésbél és
egyoldall szerz6désmadositasokbol eredd fogyasztoi tulfizetéseket kompen-
z4l6 elszdmolas. Ennek hatékony lebonyolitasaban jatszott szerepet az MNB
makroprudencialis hatésagként, az elszamolds mddszertandnak és részletsza-
balyainak MNB rendeletek?® utjan valo rendezésével. A forintositast kdvetéen
azonban az MNB makroprudencialis eszkdztaranak el6remutato alkalmazasa
is sziikségessé valt.

A forintositasnak kdszonhet6en a haztartasi hitelekbdl ered6 arfolyamkoc-
kdzat mar nem terheli tobbé az ligyfeleket, azonban a forintositas kap-
csan a bankrendszerben érdemi forint lejarati eltérés jelent meg. A forintra
konvertalédo jelzadloghitelek tulnyomé tobbsége ugyanis 10 évnél hosszabb
hatralév6 futamiddvel rendelkezik, mikozben a bankrendszer forint forrasai
— jellemzGen betétek formajaban — féképp éven belili lejaratuak.

A lejarati eltérés csokkentése érdekében az MNB a jévSben bevezeti a jelza-
loghitel-finanszirozas megfelelési mutatot (JMM). Az Uj mutato elvarja, hogy
az éven tuli hatralévd lejaratu lakossagi forint jelzaloghitelek nettd allomanya
legaldbb 15 szdzalékban az e hitelek fedezete mellett bevont hosszu lejaratu
forint forrdsokkal (pl.: jelzadloglevelek, jelzalogbanki refinanszirozasi hitelek)
keriljon finanszirozasra. Mivel a jelzaloglevelek az er8s torvényi hattérnek
kdszonhet6en altaldban jo hitelmindsitéssel rendelkeznek, a bankok igy vi-
szonylag alacsony kamatfelar mellett tudnak bevonni hosszabb lejaratu forint
forrasokat, ezzel erGsitve a pénzligyi stabilitdst. A hosszu lejaratu jelzalogle-
véllel torténd finanszirozas raaddasul segitheti a hosszabb kamatperiédusu
jelzaloghitelek terjedését is.

Az el6zetes becslések alapjan a szabalyozas Uj jelzalogbankok alapitasat és
mintegy 300 milliard forintnyi 0j jelzaloglevél kibocsatasat eredményezheti.
Ezaltal felpezsdiilhet a j6 ideje kevés aktivitast mutato jelzaloglevél-piac is.

20 BGvebb informacidért lasd a 42/2014. (XI. 7.), 54/2014. (XIl. 10.), 55/2014. (XII. 10.), illetve az 58/2014. (XII.
17.) szamu MNB rendeleteket.
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7.7. A DEVIZAEGYENSULY MUTATO MINT A MERLEGEN
KivOLI INSTRUMENTUMOKRA VALO RAUTALTSAGOT
MERSEKLO ESZKOZ

A rovid kilfoldi forrasok ujboli felépiilésének mérséklését az MNB a DMM
szabalyozas mellett a Devizaegyensuly mutaté (DEM) 2016. januar 1-jétél
torténd bevezetésével is segiti. Az Uj el6irds a mérlegen bellli devizalis el-
térést szabalyozza: 2016. januar 1-jét6l az eszkozok és forrasok kozotti elté-
rés nem haladhatja meg a mérlegf66sszeg 15 szazalékat. A devizaegyensuly
mutatdé a DMM szabalyozassal karéltve nem csak hatékonyan csokkentheti
a rovid kilsé forrasokra valé tdmaszkodast — ezzel csdkkentve a bankrendszer
sériilékenységét —, hanem a denominacios eltérésen keresztiil a bankok mér-
legen kivili instrumentumokra valé tulzott rautaltsagat is megakadalyozza,
igy az ezekbdl eredd likviditasi kockazatokat is mérsékli.

7.8. A LIKVIDITASFEDEZETI MUTATO MINT A ROVID TAVU
BANKI LIKVIDITAST ERGSITO ESZKOZ

A stabil finanszirozason feliil az MNB kiemelt fontossagot tulajdonit a révid
tavu likviditasi tartalékok biztositasanak is. Az MNB a bankrendszer sokkel-
lendllé képességének erdsitése érdekében — mas orszagokkal egyetemben
— indokoltnak tartja az eurdpai unios eléirasokhoz képest a likviditasfede-
zeti mutato (LCR) elGirasnak valoé gyorsitott megfelelést, igy 2016. aprilis
1-jét6l az LCR elvart szintje 100 szazalékra emelkedik. A megemelt szintnek
valé megfeleléshez stabilitasi és gazdasagi szempontbdl leginkdbb kedvez6
esetben a bankok alapvet6en allampapirt vasarolnak, ezzel csokkentve az

orszag kuilsé sérilékenységét.

7.9. A RENDSZERSZINTEN JELENTOS INTEZMENYEK
AZONOSITASA ES TOBBLET-TOKEKOVETELMENYE

A strukturalis rendszerkockazatok alapjat a rossz 6sztonzék és a kitettségek
tulzott koncentracidja jelentik. Az ebbdl eredd problémak kezelése érdekében
az MNB azonositotta a rendszerszinten jelent6s intézményeket és a sziikséges
mértékd tékepuffer kivetésével nodveli sokkellenalld képességiiket. A rend-
szerszinten jelentds pénziigyi intézmények csoportjaba azon intézmények
tartoznak, amelyek a pénziigyi rendszerben betoltott szerepiik, valamint
a realgazdasag finanszirozasaban betoltott sulyuk alapjan kiemelt figyelmet
érdemelnek. Ez abbdl fakad, hogy atmeneti, vagy tartds problémajuk az egész
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pénziigyi rendszer zavartalan mikodését veszélyeztetheti, attételesen pedig
sulyos 6sszgazdasagi problémadkat okozhat. Ezen intézmények altalaban tuda-
taban is vannak kiemelt szerepiiknek, ami azt eredményezheti, hogy tulzott
kockdzatokat vallalnak, torzitjak a versenyhelyzetet, és igy tovabb novelik
a jov6beli stressz-szituacio bekovetkezési valdszinliségét. A rendszerszinten
jelentds bankok veszteségeit végs6 esetben a székhelylikként szolgdlé allamok
koltségvetése rendszerint t6kepdtlas formajaban megtéritette (bail-out), ami
egy altalanos pénziigyi valsag, illetve tobb intézmény esetében nem egyszer
az orszag fizet6képességét is probara tette (pl. irorszag). Ezen kockazatok
kezelése érdekében mind globalis, mind lokdlis, nemzetgazdasdagi szinten
indokolt meghatdrozni a rendszerszinten jelentds intézmények korét és a ra-
juk el6irhaté addicionalis t6kepuffereken keresztil névelni a sokkellenalld
képességiiket ezen erkolcsi kockdzatok csokkentése érdekében.

Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandacsa Magyarorszagon kilenc bankot azonosi-
tott egyéb rendszerszinten jelentds intézményként. Ezen intézmények sokk-
ellendllé képességének ndvelése, valamint a pénziigyi piacokba vetett befek-
tetdi és fogyasztdi bizalom er@sitése érdekében az érintett hitelintézeteknek
2017. januar 1-t6l kell addicionalis t6kepuffert megképeznilik. A megfelel6en
hosszu felkészilési id6 biztositja, hogy a piaci szerepl6k a hitelezési aktivitasuk
novelése mellett is zokkenémentesen tudjak teljesiteni az Uj elGirast.
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8. A forintositas-elszamolas mint
gazdasagtorténeti jelentoségl
intézkedés

Az utébbi évtizedben eladdsodott haztartdsok szdzezreinek jovedelmi és va-
gyoni helyzetét hatarozta meg a kilfoldi devizak — kiilonosen a svajci frank
— forinttal szembeni mozgdsa. Bar a magyar lakossag eladésodasa viszonylag
késon, a 2000-es évek elején indult el, az évtized kozepétdl kezdve egyre
nagyobb aranyban kiilféldi pénznemben valdésult meg.?* A 2008-as valsag
kitorése részben a széles korben elterjedt devizahitelezés miatt sériilékeny
helyzetben érte hazankat, ami a forint arfolyam jelent6s gyengtilésében
is tetten érhetd volt. Az arfolyam valtozasa a haztartasok altal fizetendé
torlesztorészletekben is éreztette hatasat, aminek karos kovetkezményeit
tovabb sulyosbitotta, hogy a bankok a novekvé veszteségek ellensulyozasa
érdekében egyoldali kamatemelésbe, tovabba az arfolyamrés?? kitagitasaba
kezdtek.

A 2014-ben meginduld, a devizahitelesek helyzetét rendezé torvényalkota-
si folyamat a fenti két problémara — az egyoldali kamat- és dijemelésekre,
valamint a lakossag arfolyamkockazatdra — reflektalt. A Kdria 2014. juniusi
jogegységi hatdrozata kijelolte a torvényhozas szamara kovetendd alapel-
veket. Az Orszaggylilés ezen elvek mentén hozta meg a 2015. évi XXXVIII.
és XL. torvényeket, melyek a tisztességtelen banki kamat- és dijemelések
fogyasztéknak torténd visszafizetését — vagyis elszdmoldsat — szabalyoztak.

Az elszamolas torvényi szabalyozasat hosszas jogi bizonytalansag el6zte meg.
A korabban gyakran ellentmonddsos birdi itéleteket a Kuria jogegységi hata-
rozata terelte k6z6s mederbe, majd ezt kovetéen a kormany — elkeriilend6

21 Ennek okairdl részletesen lasd Csajbdk és szerz6térsai (2010) tanulmanyat.

22 A bankok a deviza alapu hitelek folydsitdsa és térlesztése soran eltérd — un. kiilénnem — arfolyamokat alkal-
maztak. A fogyasztd szamara mindez azt jelentette, hogy a kdlcson folydsitdsakor a forint-deviza kozéparfo-
lyam mellett szamolt devizadsszegnél nagyobb 0Osszeg keriilt folydsitdsra, mig torlesztéskor ugyanazon
devizadsszeg teljesitéséhez nagyobb forintdsszegre volt sziikség.
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a tomeges pereskedést és a birdsagok tulzott terhelését — egységes, torvény-
be foglalt szabalyokat hozott a folyamatra vonatkozdan. A forintositast ezzel
szemben teljes mértékben a kdzgazdasagi racionalitas motivalta. 2014 végén
a devizahitelek elterjedése 6ta el6szor volt adott minden feltétel ahhoz, hogy
e termékek kozel évtizedes torténete lezaruljon. (Kolozsi és tarsai, 2015) Egy-
részt a jegybank 2012 6ta megtett Iépései miatt a forintkamatok historikusan
még soha nem alltak olyan kozel a kiilfoldi devizdk kamatldbaihoz, mint
2014 végén. Masrészt a jegybank devizatartaléka béven elégséges szinten
allt ahhoz, hogy a haztartdsi devizahitel-allomany forintositdsdhoz sziiksé-
ges devizat a bankok részére tudja bocsatani. (Nagy — Palotai, 2014) Az elsé
feltétel teljesilése hianyaban a forintositds a magasabb kamatszint miatt
a torlesztSterhek jelentds emelkedését okozta volna, mig a devizatartalékok
elégtelen szintje a forintpiacra gyakorolt hatds semlegesitését lehetetlenitette
volna el. Mindemellett jelent6sen megkonnyitette a denominacid valtast,
hogy az elszamolds miatt azzal egy id6ben jelent6sen mérséklédott az ado-
sok fennallé tartozasa és az altaluk fizetendd torlesztorészletek nagysaga.

A devizahitelek torténetének lezarasaban az MNB szabalyozé, ellen6rzé és
a pénziigyi stabilitasért felel6s hatosagként is részt vett. Az elszamolasi tor-
vények kereteinek részletszabalyokkal valé feltoltésével, a folyamat szoros
felligyeletével, valamint a forintositas sordn sziikséges deviza biztositasaval
a jegybank potolhatatlan szerepet vallalt a modernkori magyar gazdasagtor-
ténet egyik legjelent6sebb kockazatanak megsziintetésében.

8.1. AZ MNB MINT AZ ELSZAMOLASI MODSZERTANT
SZABALYOZO HATOSAG

Az elszamolasi torvények eldirtak, hogy a bankoknak az tUgyfél tisztességtelen
kamat- és dijemelések kdvetkeztében teljesitett tulfizetéseit visszamendlege-
sen t8ke-el6torlesztésként kell figyelembe vennilk. A térvény e modszertan
részletes kibontasat és a fogyasztdi kévetelés kiszamitdsanak pontos sza-
balyozasat azonban a jegybank hataskérébe utalta.

Az MNB 3dltal megalkotott mddszertan tobb Iépcs6ben keriilt kialakitasra.
ElsG lépésként a 42/2014. MNB rendeletben az ,elméleti”, vegytiszta (kése-
delemmentes, nem kapott kedvezményt a bankjatol stb.) esetek szabalyo-
zdsa tortént meg, harom egymassal azonos eredményre vezeté mddszertan
kidolgozasaval. A ,,problémas” esetekre a 54/2014. szamu MNB rendeletben
mar csak egy mddszertan kerilt kidolgozasra, amiben a valaha késedelmes,
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kedvezményhez jutd, és egyéb specidlis esetek keriiltek szabalyozasra. Végil
az 55/2014. szamu MNB rendeletben azon intézményekre vonatkozd becs-
Iési eljarasok kerultek kialakitasra, melyeknek nem alltak rendelkezésre az
elszdmolashoz sziikséges informaciok.

A mddszertanok alapelveiben kdzosek: a pénziigyi intézmény koteles a fo-
gyaszto kovetelését jelenértéken kiszamitani, mégpedig a mindenkori tarto-
zas effektiv kamatlabat és devizanemét felhaszndlva. Ez azt jelentette, hogy
a fogyasztok kordbbi tulfizetéseiken jellemzéen arfolyam- és kamatnyereséget
is realizaltak. A fogyasztoi kdvetelés mértéke azonban jelentds heterogenitast
mutatott annak fliggvényében, hogy a pénzligyi intézmény mikor és milyen
mértékben emelte a kamatldbat és a dijakat, valamint milyen mértékben
nyujtott kedvezményeket a futamidd soran.

8.2. AZ MNB FELUGYELETI ES FOGYASZTOVEDELMI
SZEREPE AZ ELSZAMOLASI ES FORINTOSITASI
FOLYAMATBAN

Az elszdmolasi és forintositdsi torvények elfogadasat kdvetden, a fogyasz-
ték egységes és atlathato tajékoztatasanak érdekében az MNB 2014. utolsd
negyedévében megkezdte a fogyasztoknak nyujtott tajékoztatas tartalmi
és formai kovetelményére vonatkozo Tajékoztatasi rendelet el6készitését.
Az el6készitési folyamat keretében az MNB folyamatos konzultaciét folytatott
az érintett intézményekkel és érdekképviseletekkel, elsegitve az intézmé-
nyek felkésziilését és a tdjékoztatasi folyamat gordilékeny lebonyolitasat.
A Tajékoztatasi rendeleten felll az MNB szamos, az elszamolas zokkenémen-
tes végrehajtasat segit6 segédletet, dokumentum- és nyomtatvanymintat tett
kozzé, tovabba allasfoglaldsokon és vezetGi korlevélen keresztil irdnymutatast
adott ki, valamint honlapjan az elszamoldssal érintett pénziigyi intézmények
részére aloldalt alakitott ki, ahol a Gyakran Ismételt Kérdésekre adott vala-
szokat publikalta.

Az MNB és a vele egylttm(ikodé civil szervezetek valamennyi kommunikaci-
Os csatorndn intenziv tajékoztatast és részletes informacidkat biztositottak
a fogyasztoknak tobbek kozott a hataridékrdl, a panasztételi lehet&ségekrdl,
valamint a fogyasztokat érint6 leggyakoribb kérdésekrdl. Az MNB felkésziilt
Ugyfélszolgalattal, részletes tajékoztatokkal, videdkkal és animacids filmekkel,
valamint tematikus kiadvanyokkal segitette a fogyasztdk széles kor( tajékozé-
ddsat az elszamolasi és forintositasi folyamat megértése érdekében.
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A feladat nagysdgrendjét mutatja, hogy a teljes elszamolasi folyamat mintegy
3,6 millié fogyasztéi kdlcsonszerzédést érintett (8.1. tablazat). llyen nagysag-
rend(i szerz6dés Ujraszamitdsa, a logisztikai és informatikai feladatok lebo-
nyolitdsa példatlan kihivas elé allitotta mind a pénziigyi rendszer szerepl§it,
mind a szabalyozé hatésagokat.

8.1. tablazat

Az elszamolassal érintett fogyasztdi kélcsonszerz6dések darabszama devizanem
és a kolcson statusza szerint

Elszamolas Elszamoléssal | EIG szerz6dés | Felmondott Osszesen
el6tt megsziint megsziint szerzGdés

Devizaalapu 975 545 66 196 692 829 131 680 1866 250
kolcsonszerz6dések
Deviza 4 607 79 6 750 740 12 176
kolcsénszerz6dések
Forint 391 804 25 387 891 604 414 854 1723 649
kolcsonszerzédések
Osszesen 1371956 91 662 1591183 547 274 3602 075

Megjegyzés: a forint kdlcsénszerzédések sor nem tartalmazza azon szerzédéseket, ahol a pénziigyi intézmény

— egyoldalu kamat- vagy dijemelés hidnydban — kbzzététel révén tett eleget elszamoldsi kotelezettségének.

Forrds: MNB.

Az elszamolassal érintett szerz6dések meghatarozo részét kezel6 15 intéz-
ménynél az MNB az elszdmolasra vald felkészilés folyamatat el6zetesen
ellendrizte, amelynek keretében az érintett intézményeknél az alkalmazni
kivant szdmitdsi metddusok az elszamolasrol sz616 mddszertani alapelveknek
vald megfelelését vizsgdlta.

Az elszamol3as és forintositas jogszabalyokban foglalt teljesitésének atfogd
ellenérzése miatt az MNB 2015. februar honapban témavizsgalatot inditott
az érintett, kozel 321 intézménynél, amelyben tobbek kozott a tajékoztatd
levelek kiktldésére vonatkozd hataridGk betartasat, a kozzétételi kotelezett-
ségeknek vald formai és tartalmi megfelelést, a tajékoztatd levélben szerepld
adatok megfelelGségét, az elszdmolassal kapcsolatos panaszkezelés folyama-
tat, valamint az elszdmolds modszertananak helyességét vizsgalja.

A potencialis kockazatok miel6bbi feltarasa érdekében az MNB folyamatosan
monitorozza a fogyasztoktol érkezé jelzéseket, beérkezett kérelmeket, és
az intézmények altal alkalmazott helytelen gyakorlat esetén a témavizsgalat
keretében torténd ellenGrzés sordn a fogyasztdk érdekét szem el6tt tartva
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azonnali intézkedéseket tesz. 2015. év végéig 133 fogyasztovédelmi figyel-
meztetés, 104 ideiglenes intézkedés, valamint 8 eljarasi birsag keriilt kiad-
manyozasra. Példaként emlitend6 az elszamold levelek késedelmes kikildése,
az elszamolasi sorrendtdl valé — a fogyasztok szamara kedvezbtlen — eltérés
és az Uj kamatok hibas meghatdrozasa. Az MNB a hibak feltarasat kdvetden az
intézmények altal végrehajtott javitdsokat is folyamatosan nyomon kovette.

A témavizsgalat jelenlegi stadiumaban el6zetesen, altalanosan megallapit-
hatd, hogy az MNB proaktiv és preventiv intézkedéseinek is koszonhetéen
rendszerszinten az elszdmolas és forintositas az elvarasoknak megfelel6en
zajlott.

A tobb mint 320 ezer jelenleg is torlesztett, deviza alapu gépjarm- és fo-
gyasztdi hitel forintra atvaltasa a 2015 oktdberében elfogadott torvény alap-
jan 2015 decemberétél tortént meg. Az MNB mar a torvény elGkészitésébe
szakért6ként bekapcsoldodott, majd annak elfogadasat kovet6en segédleteket
és kiadvanyokat tett kdzzé a fogyasztok tajékoztatasa érdekében, valamint
szakértGi konzultacidkkal, allasfoglalasok kiadasaval és Gyakran Ismételt Kér-
désekre adott valaszok kozzétételével segitette az intézmények felkésziilését.
Az MINB a gépjarm{- és fogyasztasi hitelek forintra atvaltasanak ellendrzé-
se céljabdl 2015 decemberében célzott témavizsgalatot inditott, amelynek
keretében tobbek kozott ellenérzi a jogszabalynak megfeleld tajékoztatast,
forintositast, kamat- és torleszt6részlet meghatdrozasat, panaszkezelést.

8.3. A FORINTOSITASHOZ SZUKSEGES DEVIZA
BIZTOSITASAVAL AZ MNB MEGOVTA A FORINT
ARFOLYAMAT

A Magyar Nemzeti Bank a lakossagi deviza és devizaalapu fogyasztéi hitelek
kivezetésének tamogatasa érdekében a jelzdloggal fedezett devizahitelek ese-
tében 2014 nyardn, az egyéb hitelek esetében pedig 2015 augusztusdban ugy
dontott, hogy devizaeladasi programmal biztositja a konverzidhoz sziikséges
devizat a bankrendszernek. A jegybanki devizatenderekre azért volt sziikség,
mert a lakossagi devizahitelek banki mérlegekbdl valé kikerilése nyitott devi-
zapoziciét eredményezett a bankrendszerben, aminek a piaci zarasa érdemi
nyomast helyezett volna a forint arfolyamara. Az MNB devizaeladasi prog-
ramjai azt céloztak, hogy a mintegy 3000 milliard forintot kitevé lakossagi
deviza-jelzdloghitelekkel kapcsolatos elszamolds és a hitelek forintositasa, va-
lamint a mintegy 300 millidrd forint 6sszeg(, tulnyomadrészt svajci frank alapu
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gépjarmd- és személyi hitelek kivezetése gyorsan, rendezetten, a pénziigyi
rendszer stabilitdsanak meg6rzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt
érdemi hatdas nélkiill menjen végbe.

A lakossagi deviza jelzaloghitelek elszdmoldsahoz kapcsolédd euroeladasi ten-
dereket 2014 oktdberétdl 2015 marciusdig tartotta az MNB, 2014. novembe-
rében pedig a jelzaloghitelek forintositasara is kiterjesztésre kerdlt a program.
Az elszamolasi szakaszban a bankok 1,1 milliard eurét vettek, a forintositasi
szakaszban pedig tobb mint 8 milliard eurét allokalt a jegybank, azaz figye-
lembe véve a hitelek amortizacidjat, a bankok szinte teljes mértékben az
MNB-nél fedezték a lakossagi deviza-jelzdloghitelek kivezetésének deviza-
igényét. A jegybanki tenderek id6zitésének kdszonhetben a devizapozicio fe-
dezésére még 2014-ben sor kerilt, ami azt jelentette, hogy a svdjci jegybank
2015. januar 15-i dontése az arfolyamkorlat eltorlésérdl — illetve a svajci
frank ezt kovet6 kiemelked6en dinamikus és nagymértékl er6s6dése — nem
érintette a jelzaloghitel-addsokat, illetve nem okozott zavart a hazai bank-
rendszer mikodésében sem. A program sikerének fontos eleme volt az is,
hogy a rovidebb lejaratokon meghirdetett feltételes eszkdz esetén a révid
kiils6 addssagcsokkentési feltételnek, a feltétel nélkiili eszkéz esetén pedig
a rovidebb lejaratokon torténé igénybevétel korlatozdsanak koszonhetéen az
MNB tartalék-megfelelése a program egész ideje alatt biztositott. (Hoffmann
és tarsai, 2014)

A jelzéloghiteleken kivili lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolo-
ddéan az MNB 2015 augusztusatdl tartott tendereket. A kisebb nagysagrend
lehet6vé tette, hogy a jelzaloghiteleken kiviili devizahitelek forintositasahoz
kapcsolddd tendereknél az MNB kozvetleniil svajci frankot adott el a bankok-
nak, illetve az MNB partnerkorébe tartozo hitelintézeteken kivil — ernyGban-
kon keresztil — pénzigyi véllalkozasok is részt vehettek a programban. A ten-
dereken 6sszesen 605 millié svajci frankot allokalt a jegybank, ami a svajci
frankban fenndllé devizahitelek jelent6s részére fedezetet biztositott. Az MNB
bdséges tartalék-megfelelésének koszonhetGen a részt vevd hitelintézeteknek
és pénzligyi vallalkozasoknak a rovid kiilsé addssaguk mértékére nem kellett
vallaldst tennilik, illetve a devizat is azonnal a partnerek rendelkezésére tudta
bocsatani a jegybank.

A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddo jegybanki devizatenderek

elérték kitlizott céljukat, az érintett hitelek elszdmoldsa, majd forintositdsa
ugyanis ugy tortént meg, hogy a koordindlt jegybanki beavatkozasnak ko-
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szonhetden a kivezetés nem hagyott nyomot a forint arfolyaman, illetve
a pénziigyi stabilitast sem sértette.

8.4. AZ ELSZAMOLAS ES A FORINTOSITAS JELENTOSEGE
A HAZTARTASOK ES A NEMZETGAZDASAG SZINTJEN

Az elszamolas és a forintositds rendkiviil jelentds pozitiv hatast gyakorolt
a haztartasok jovedelmi és vagyoni helyzetére. Mig el6bbi révén az addsok
tobbsége jelentds tehercsékkenést konyvelhetett el a korabban fizetenddé
adossagszolgalathoz képest, utobbi a svajci frank 2015. januari er6s6désének
semlegesitése révén hatott kedvez8en a lakossag helyzetére.

A pénzigyi intézmények 6sszesen mintegy 764 milliard forintnyi fogyasztéi
kovetelést téritettek meg az arra jogosultak részére. Ennek az 6sszegnek
a nagyobbik része — mintegy 733 milliard forint — a deviza alapu kdlcsénnel
rendelkezéknek jart vissza. A teljes fogyasztoi kovetelésbdl kozel 200 milli-
ard forint oltotte tényleges kifizetés formajat, mig 566 milliard forintot az
adds fennalld tartozasaval szemben szamoltdk el a pénzligyi intézmények.
Az elszamolas nagysagrendjébdl kdvetkezGen a redlgazdasagi hatdsok is ér-
demlegesek voltak: az MNB becslése szerint a fogyasztas 0,5-0,8 szazalékos,
mig a GDP novekedésének 0,2-0,3 szazalékos hozzajarulasa tudhaté be az
intézkedésnek.

A fennalld tartozas csokkenése, valamint a hitel folydsitaskor megallapitott
kamatlabak visszaallitdsa nem csak rendszerszinten, de az egyes haztartasok
szintjén is érezhetd enyhiilést hozott. A svajci frank alapu lakashitelek atla-
gos, havi torlesztorészlete 26 100 forinttal, 25%-kal csokkent (8.1. abra), mig
atlagos t6ketartozasa 8 millio forintrdl 6,5 millié forintra, 1,5 millié forinttal
csokkent.

A forintositas az elszdmolastdl eltér6en nem okozott azonnali enyhulést
a torlesztérészletekben, az arfolyamvaltozasbdl fakado volatilitasat ugyan-
akkor megsziintette. A rogzitett arfolyamon torténd atvaltas elényei 2015
januarjaban nyilvanvaléva valtak, amikor a svdjci jegybank megsziintette
a svajci frank eurdval szembeni rogzitését, aminek hatdsara a forinttal szem-
beni arfolyama — a rovidtavu szélséséges kilengéseket kovetGen — mintegy
10-15 szazalékkal er6sebb szinten stabilizalodott. (Fabian, 2015 és Vonnak,
2015) Hozz4 kell tenni, hogy a forintositas hianyaban az orszag kiils6 sérilé-
kenysége jelent6sen magasabb lett volna a svdjci frank arfolyamkiszobének
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8.1. dbra
A deviza alapu fogyasztoéi kélcsonszerzédések eloszlasa az elszamolas okozta
torlesztdrészlet-csokkenés alapjan
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Megjegyzés: a jelzdloghitelek esetében az drfolyamgdt figyelembe vétele nélkiil szamolt értékek.
Forrds: MINB.

eltorlésekor, ami az drfolyam ennél is nagyobb kilengését okozta volna. A fo-
rintositas az arfolyam volatilitdsa szempontjabdl tehat nem exogén folyamat:
az intézkedés hidnyaban a ténylegesen megvaldsuld arfolyam-kiilonbozetnél
Iényegesen nagyobb arfolyamveszteség érte volna a devizahiteleseket.

A forintositasi torvény hatalya eredetileg csak a jelzdloggal fedezett hitelekre
terjedt ki, azonban a svajci frank arfolyamkiiszobének eltorlését kovetGen
a megmaradt devizahitelek forintositasa is napirendre keriilt. E hitelek fo-
rintositdsa végll 2015 utolsé negyedévében tortént meg, a jelzdloghitelesek
forintositasaval azonos arfolyamon. A piaci arfolyam valtozédsa miatt a masod-
koros forintositdsnak mar koltségvonzata is volt, amit az allam és a bankok
kozosen viseltek. Az intézkedés kdvetkeztében a megmaradt devizahitelesek
a korabbinal 10-15 szazalékkal alacsonyabb torlesztérészletet fizethetnek.
(Fabian — Zagonyi, 2015)

A forintositas révén hazank egyik legnagyobb pénziigyi kockazata, a haztar-
tasok nyitott devizapozicidja szlint meg. A haztartasi devizahitel-allomany
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2010-ben GDP aranyosan meghaladta a 20 sz4dzalékot, ami mintegy mas-
félszerese volt a devizahitelezésben szintén aktiv Lengyelorszag és Romania
értékeinek. 2015 végére azonban ez az allomany szinte teljes mértékben
leépiilt, és ezzel Magyarorszag is lezarta a lakossagi devizahitelek idGszakat
(8.2. abra).

8.2. dbra
Haztartasi devizahitelek a GDP aranyaban régios 6sszehasonlitasban

% % _

24 -
22
20 -
18 |
16 1

= Magyarorszag
Romadnia

----- Szlovakia

- = Lengyelorszag

== Csehorszag

=== Bulgaria

Forrds: Eurostat, MINB, régios jegybankok.

8.5. JOVOBENI KITEKINTES

A devizahitelesek helyzetét rendez6 jogalkotasi folyamat soha nem tapasztalt
mértékben irta at a haztartasi hitelpiac jellemzéit. A torvényalkotds azonban
a fennadllod tartozas csokkenésén, valamint a devizalis 0sszetétel atrendezédé-
sén tul tartds valtozasokat is hozott. Ennek egyik megnyilvanuldsa a fogyasz-
téi kdlcsonszerz6dések megkotését, valamint azok feltételeinek valtozasat
szabalyozo el6irasok torvénybe foglaldsa. Az MNB e feladat teljesitésében
is szerepet jatszik, hiszen 2015. januar hénapot kovetGen csak az altala pub-
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likalt kamat-, illetve kamatfelar-valtoztatasi mutatok alapjan lehet véltoz-
tatni a kdlcsonszerz6dések arjellegli feltételein. E mutatdk lehetévé teszik,
hogy a bankok a jov6ben csak atlathatd, elére kiszamithaté és utodlag is
kévethet6 modon, a kdzgazdasagilag indokolt mértékben mddosithassanak
a kolcsonszerz6dés feltételein. Az Uj szabalyozas biztositja, hogy a pénziigyi
intézményeknek a jov8ben ne legyen lehetésége a szerz6déses feltételek
tisztességtelen mddon torténd, egyoldali mdédositasara.

Bar a forintositds és az elszamolds a modern magyar gazdasagtorténet egyik
legnagyobb jelent6ségli eseménye volt, nem szabad elfeledkezni arrdl, hogy
egyes, hazdnk pénzligyi rendszerét terhel6 kockazatok tovabbra is fennall-
nak. A devizahitelek ugyan gyakorlatilag eltlintek a magyar bankrendszerbdl,
a devizahitelezés 6roksége azonban tovabbra is jelen van a nemteljesité
hitelek formajaban. E hitelek aranya az elszamolast kdvet6en atmenetileg
csokkent, azonban 2015 végére mar megkozelitette az intézkedések el6tti
szintjét. Kiilondsen nagy stabilitasi és tarsadalmi kockazatot képviselnek a ké-
sedelmes jelzaloghitel-addsok, akik kozel 1100 milliard forintos tartozassal
rendelkeznek, és akik esetében a fedezetiil szolgald ingatlan elvesztése a tét.

A jegybank a kockazat jelent6ségének megfelel6en folyamatosan vizsgalja
ezen addskor jellemzdit, a rdjuk vonatkozd szabalyozds megfelelGségét és
elemzi a lehetséges megoldasokat. Az MNB a témadban atfogd, a maga nemé-
ben egyediildllé kutatdst inditott 2015-ben, széleskori informacidbazisra ala-
pozva. Az informacidbazis gerincét az un. jelzaloghitel adatbazis adta, amely
a nemteljesit6 portfélio kozel 90 szazalékat lefed6 pénziigyi intézményektdl
szarmazo egyedi szintd — anonim — adatokat tartalmazott a hitelligyletekrél,
a fedezeti ingatlanokrdl, valamint az atstrukturalt Ggyletek jellemzgirél. A
kutatds sordn a hitelligylet adatok 6sszekapcsolasra kertltek a Kozponti Hi-
telinformacids Rendszer adataival, igy teljes korl kép kialakitasara adédott
lehet6ség a nemteljesits jelzaloghitel-addsok (és addstarsak) hitelkitettségé-
rél. Az MNB szakért6i a jelzdloghitel adatbazis rekordjaihoz a Nemzeti Adod- és
Vambhivatal személyi jovedelemadd-koteles jovedelem-adatait is hozzaren-
delték, igy 6sszességében véve egy olyan adatbazis kialakitasa valt lehetévé,
amelynek segitségével a témaval kapcsolatos korabbi kutatasokhoz képest
nagysagrendekkel pontosabb kép megalkotasara volt lehet6ség. A mikroszint(i
—anonim — jelzaloghitel adatbazis a nemteljesit6 portfélio altalanos jellemzé-
se mellett alkalmas volt célzott, célcsoport-specifikus kutatasok elvégzésére
is. A kutatas legfébb eredményei oktéberben keriiltek publikaldsra. (Dancsik
és tarsai, 2015)
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Az MNB szakértGi a jelzdloghitel adatbazis adatainak elemzése mellett nagy
hangsulyt fektettek mas informaciéforrasok felkutatdsara és elemzésére,
valamint a hiteladdsok és a hitelez6k magatartasanak és tapasztalatainak
kvalitativ eszk6zokkel torténd feltarasara is. A banki adatszolgaltatasok ta-
pasztalatai tematikusan felépitett mélyinterjukkal kerultek kiegészitésre, els6-
sorban a workout gyakorlatok mélyebb megismerése és a portfélid-tisztitast
nehezit6 jogi és adminisztrativ akadalyok azonositasa céljabodl. A hazai és
nemzetkozi tapasztalatok, eszkozok és jo gyakorlatok feltardsa benchmark
elemzéssel, jogszabaly- és szakirodalom-elemzéssel, mig a jelzaloghitel prob-
[éma gazdasdgi és tarsadalmi vetiiletének elemzése néhany, a témadban jartas
szakért6vel folytatott mélyinterjival tortént meg. A hiteladds haztartasok
jovedelmi és vagyoni helyzete, tovabba a haztartdsok megélhetési kiadasai,
valamint a hitellel és jelenlegi helyzetiikkel kapcsolatos attitlidok vizsgélata
érdekében az MNB meghizasabdl orszagos szintl reprezentativ kérd&ives fel-
mérés is készilt. A kérdGives felmérés eredményeit fokuszcsoportos kutatas
is arnyalta fGleg a nemteljesités alapvet6 okainak feltarasa, illetve a lehetsé-
ges megolddasi irdnyok ,,megszonddzasa” céljabol. A jelenlegi portfélid-tisztitd
eszkozok hatdsossagaval kapcsolatosan az MNB szakért6i szorosan egytttm-
kodtek a Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt.-vel is, a NET programba bekerlt Ggyletek
és a program eredményességének megismerése céljabol.
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9. MARK Zrt. — a banki
portfolidk tisztitasaért

A valsag kitorése 6ta jelent6s mértékben emelkedett a bankrendszer véllalati
hitelportfélidjan belil a nemteljesité hitelek aranya (NPL), amely hét évvel
a valsag kitorése utan sem tudott érdemben javulni. A problémat tehat egy-
részt a nemteljesitd hitelek magas volumene, masrészt pedig a tisztitasi
folyamat elhtizédo lGteme jelenti. A nemteljesité vallalati hitelek 2015 har-
madik negyedév végén 1128 milliard forintos allomanyt tettek ki, melybdl
723 milliard forint 90 napon tuli késedelemben van. (Magyar Nemzeti Bank,
2015f) Az adllomany kozel 60 szazalékat (megkozelitGleg 700 milliard forintot)
a nagyrészt kereskedelmi ingatlan finanszirozashoz kothet6 projekthitelek ad-
jak. A projekthitelek és a projekthitelek mogiil visszavett kereskedelmi ingat-
lanok a GDP 3 szazalékat meghaladd, kdzel 1000 milliard forintot tesznek ki.

A tisztitds Gtemét tekintve er6sen szegmentdlt a vallalati portfélid. A projekt-
hiteleknél 2015 harmadik negyedév végén 47 szazalék volt a nemteljesité
arany (a 90 napnal nagyobb késedelemben lévé hitelek aranya 27 szazalék),
jelentds tisztulas pedig a valsag 6ta nem figyelhet6 meg. Ezzel szemben az
egyéb villalati nemteljesit6 hitelek banki tisztitdsa folyamatosan teljesiil, igy
2015 harmadik negyedév végéig 14 szdzalékra mérsékl6dott a nemteljesité
kovetelések aranya (a 90 napnal nagyobb késedelemben 1évé hitelek aranya
8,5 szazalék).

A projekthitelek hatékony tisztuldsat jelent6sen hatraltatja a hazai kovete-
|éskezelSi piac nem megfelel§ mélysége és a kell§ likviditassal rendelkez6
kilfoldi befektet6k alacsony érdeklédése. Tovabba a bonyolult jogi kbrnyezet
illetve a kovetelések jelent6s hitelmérete kdvetkeztében potencialisan fellép6
jelent6s banki veszteségek egyarant kivarasi stratégia kovetésére 6sztonozték
a kereskedelmi bankokat, amely tovabb fékezte a piacon tortént kovetelés
eladasokat.
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9.1. dbra
Nem problémamentes projekt és egyéb vallalati hitelek a bankrendszerben
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Forrds: MNB

A nemteljesité hitelek magas aranya a pénziigyi rendszer stabilitdsa szem-
pontjabdl kiemelt kockdzatot jelent az Eurdpai Bizottsag,?® IMF?* és az OECD*
magyarorszagi szakmai értékelése alapjan egyarant. A magas nemteljesité
hiteldllomany kovetkeztében elszenvedett finanszirozdsi veszteség és a kies6
kamat-, illetve dijbevételek, valamint a jelent6s t6két és emberi eréforrast
lekots dllomanyok csokkentik a bankok hitelezési képességét. Az Uj hitelezés-
ben valod évatossag és a jovGbeli értékvesztés-képzéssel kapcsolatban adddo
bizonytalansag kockazatkertlévé teszi a bankokat ezzel csokkentve azok hite-

lezési hajlanddsagat. A tartésan magas nemteljesité arany tehat negativan

23 European Commission: Macroeconomic Imbalance Hungary 2014; http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/occasional_paper/2014/pdf/ocp180_en.pdf

24 IMF Article IV consultations; http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr1592.pdf

25 OECD Economic Outlook Hungary; http://www.oecd.org/hungary/
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hat a bankok hitelezési hajlanddsdagara és hitelezési képességére, melynek
kovetkeztében csokken hitelezési aktivitasuk. A bankszektor igy hitelezési
aktivitasaval nem képes eredményes médon hozzdajarulni a gazdasagi no-
vekedéshez.

A pénzigyi kozvetitérendszer a gazdasagi ndvekedéshez valé fenntarthatd
hozzdjaruldsdnak egyik legnagyobb kihivasat a nemteljesité dllomanyok ki-
tisztitasa jelenti. Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitGrendszer egészének
stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat, amelynek célja a pénz-
Ugyi kozvetitérendszer ellenalldképességének novelése, valamint a pénziigyi
kozvetit6rendszernek a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajaru-
ldsdnak biztositdsa.?® A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek tisz-
titdsat az MNB egyrészt az EBRD-vel valo egylttmiikodés keretében, valamint
a prudencialis szabalyok sz(kitésével (uj t6kepuffer-elGiras bevezetése 2017.
januar 1-t6l) segiti. A legnagyobb lépést azonban makroprudencialis torvényi
mandatumaval 6sszhangban a jegybank aktiv szerepet vallalva 2014. nov-
emberében a Magyar Reorganizacios és Koveteléskezel6 Tarsasagot (MARK
Zrt.) megalapitasaval tette.

Eurépaban szamos sikeres allami eszkdzkezel6t hoztak létre, tobbek kdzott
a svajci jegybank altal alapitott eszkdzkezel6t (StabFund), mely segitségével
a 2008-as valsagot kdvetben stabilizaltak a UBS bank jelzdloghitel kitettségei
altal okozott sériilékeny és turbulens svajci pénziigyi rendszert.

A MARK Zrt. célja, hogy hatékony mdédon tisztitsa ki a bankszektor
nemteljesit6 kereskedelmi ingatlanhitel allomanyanak jelent6s részét
a bankrendszer mérlegébdl. A felvasarlasi programban valé részvétel 6nkén-
tes a bankok szamara. Makrogazdasagi szempontbdl az eszkézkezel6 elénye,
hogy valogatas nélkiil, bankrendszeri szinten is érezhet6 sulyu nemteljesito
portfélidkat vasarol piaci aron, amely egyben biztositja, hogy a nemteljesit6é
eszk6zok mindségiiktdl fliggetlenil kitisztulhassanak a bankszektor allo-
manyabdl.

A MARK Zrt. a rossz eszkdzok kezelésével kapcsolatos szakértelem mellett
mérethatékonysagot tud elérni a szegmentdlt piacon [év6 portfoliok meg-
vasarldsaval. Ezaltal mint piaci katalizator kozvetit6ként mikodhet a végsé

26 Jegybanktorvény: a 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrdl 4. § (7).; https://www.mnb.hu/
letoltes/jegybanktorv-hu.pdf
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befektetdk felé. A MARK a 10 éves miikodésével 6sszhangban hosszu tavon
képes a nemteljesité projekthitelek problémajat eredményesen és a banki
gyakorlatndl hatékonyabban kezelni.

A stratégiai célok elérését szolgdlja a tarsasag modern miikodési infrastruk-
taraja, a hatékony operativ miikodés és a rekordgyorsasaggal bevezetett
korszerii integralt vallalatiranyitasi rendszer. A MARK professzionalis mu-
kodését biztositja, hogy munkavallaléinak kore a hazai és nemzetkozi banki
valamint ingatlanpiacot is jol ismerd, magasan képzett, tapasztalt szakembe-
rekbdl all (2015 végén 74 f6 volt a vallalat 1étszdma). A tarsasag lerakta a val-
lalati kultura alapkoveit, kialakitotta az lizleti m(ikodés etikai normarendszerét
és 2016 elejére készen all a nagyméretl portféliok atvételére.

A banki és ingatlanpiacon szerzett tapasztalatok birtokdban 2015-ben a ma-
gyar piacon Uj szolgaltatdst vezetett be a tarsasdg. Szaktuddsat és piacisme-
retét komplex koveteléskezelési szolgaltatas keretében valamennyi olyan
befektet6 szamara felajanlja, akik a magyarorszagi nemteljesité hitel (NPL)
illetve ingatlanbefektetéseikhez nem, illetve a szlikségesnél kisebb kapacitas-
sal rendelkeznek. A fejlettebb koveteléskezelGi piaccal rendelkezé orszagokban
mar létez szolgaltatas hazai bevezetése nagyban segitheti a nagy intézmé-
nyi nemteljesité portfélio-befektet6k megjelenését és a piaci surléodasok
kikiiszob6lését magyar ingatlanpiacon.

Fontos mérféldké volt a MARK torténetében az eszkdzvasarlasi modszerta-
nanak Eurdpai Unid daltali elfogaddsa. Miutan kozel egy éves szakértdi targya-
ldssorozat utdn az Eurdpai Bizottsag 2016. februar 10-én jovahagyta a MARK
mkodését, dontése révén a MARK precedenst teremt mint az elsé piaci
alapon mikodé és piaci aron vasarlé eszkézkezel6 az Eurdpai Unid torténe-
tében. A briisszeli pozitiv dontést kévetéen — hogy a bizottsagi jévahagyas
elhuzédasat behozza — a lehet6 leggyorsabban megkezdi az eszkozvasarlasi
programjat. Ennek eredményeként mar 2016 végére szamottevéen csokken-
het a nemteljesit6 vallalati hitelek aranya a bankrendszerben, igy er6sodik
a pénziigyi intézmények stabilitasa, hitelezési képessége és hajlanddsaga,
amely jelent6sen hozzajarulhat Magyarorszag befektet6i megitélésének
tovabbi javulasahoz és egyarant kedvezne az orszag versenyképességének.
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A MARK Zrt. hatékonyan és célzottan hajtja végre az MNB makroprudencialis
alapfeladatat, a rossz kereskedelmi ingatlan portfélidkat vasarlé programja
jelentésen felgyorsitja a banki mérlegek tisztitasat. A cél, hogy egy sikeres
precedens sziilessen a MARK miikodésével, aminek kdvetkeztében a jegy-
bankra valé rautaltsag megsziinne és miikodése kozéptavon piaci alapokra
helyez6dne — tobbek kozo6tt a jelenlegi jegybanki athidalo finanszirozas pi-
acrol torténo refinanszirozasaval.

FELIDOS JELENTES 2013-2016 | 87



88

y 4

10. Szanalasi és reorganizacios
tevékenység

A 2007-2008-ban indult vildgméret(i pénzligyi valsag soran szamos orszag
eladdsodott amiatt, hogy komoly kbzpénzeket forditott a bajba jutott pénz-
Ugyi intézményeik megmentésére. Annak érdekében, hogy a jov6ben hasonld
helyzetre ne keriljon sor, megindult egy kdz6s gondolkodas olyan szanalasi
keretrendszer létrehozdsa érdekében, amelynek |ényege, hogy adéfizet6i pén-
zek helyett a pénzligyi szektor szereplGi, els6sorban a valsaghelyzetbe keriilt
intézmény tulajdonosai és hitelezbi viseljék a pénziigyi intézmény vesztesé-
geit, illetve a helyredllitdsdhoz sziikséges terheket.

Az Eurdpai Unidban 2014 juniusaban kerilt elfogaddsra a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok helyreallitdsat és szandlasat célzé keretrendszer |ét-
rehozasardl szl 2014/59/EU irdnyelv. Magyarorszagon a nemzeti szanalasi
keretrendszer kialakitdsa parhuzamosan folyt az eurépai unids jogalkotasi
folyamatokkal. Ennek volt kdszonhet6, hogy az MNB mar 2013 oktdberében
kijelolésre keriilt mint nemzeti szanaldsi hatésag, azaz az MNB a mikro- és
makroprudencialis jogkdre mellé szanalasi jogkort is kapott.

10.1. A SZANALASI FELADATKOR SIKERES HAZAI KIEPITESE

Az Orszaggy(lés — néhany héttel az eurdpai unids iranyelv kozzététele utan —
az Eurdpai Unid tagallamai kozott az els6k kdzott fogadta el az eurdpai unids
irdnyelvet a hazai jogrendszerbe atiiltetd, a pénziigyi kozvetitérendszer egyes
szereplGinek biztonsagat erdGsitd intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl szold
2014. évi XXXVII. torvényt (tovabbiakban: szanalasi torvény). Az MNB sza-
nalasi terllete észrevételeivel aktivan segitette a torvény el6készitésének
folyamatat. A torvény egyes részei, igy példaul a Szanalasi Alapra vonatkozo
rendelkezések mar 2014. julius 21-én hatdlyba |éptek, a jogszabaly tovabbi
részei — koztik a teljes szanaldsi eszkdztar — pedig 60 napos felkészilési id6t
biztositva, 2014. szeptember 16-an léptek hatalyba. Figyelemmel az azéta
eltelt id6 hazai és nemzetkozi gyakorlati tapasztalataira, az MNB szanal3si
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terllete szamos jogfejlesztési észrevétellel tdmogatta a jogalkotét az idGsza-
kos torvénymodositasok, illetve a szandlasi torvény felhatalmazasa alapjan
mind ez idaig meghozott kormdanyrendeletek (reorganizaciods tervre vonatkozé
részletes szabalyok, fliiggetlen értékel6k kivalasztasanak részletes szabalyai)
vonatkozdsaban.

A szandlasi torvény felhatalmazasa alapjan a kormany mellett bizonyos témak-
ban az MNB elndke is rendeletet alkot. igy sziiletett meg a fizetésképtelenség
és a varhato fizetésképtelenség mint szandlasi feltétel tekintetében vizsgalan-
dé kovetelmények megsértésének szamszerdsithet6 szempontrendszerérél
sz616 59/2014. (X11.19.) MNB rendelet, és emellett tobb MNB elnoki rendelet
el6készitése is folyamatban van.

Az MNB a hazai jogfejlesztés tdmogatasa mellett rendszeresen részt vett az
Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, a tovabbiakban: EBA)
szanaldassal kapcsolatos jogfejlesztésre iranyuld bizottsagaiban és munka-
csoportjaiban, ahol egyrészrél a vonatkozé eurdpai unids jogi aktusok terve-
zeteihez nyujtott konkrét szovegszer( javaslatokat, valamint véleményezte
azokat. Buszkén emelhetjik ki, hogy az MNB képviselGje az EBA valsagkezelési
munkacsoportjaban az eurdpai unids tagallamok kozott els6ként szamolt be
az eurdpai unids szanalasi keretrendszer nemzeti atiltetésérdl, illetve arrol,
hogy Magyarorszag az Eurdpai Unidban els6ként inditotta el a hitelintézetek
és a befektetési vallalkozasok helyreallitasardl és szanaldsardl sz6l6 eurdpai
unios irdanyelv alapjan a felel6sségi korébe tartozd bankcsoportot érinté sza-
nalasi kollégium mukodését.

Az EBA szabalyozoi anyagai kozil az ajanlasok és iranymutatasok nemzeti
atiltetése ro feladatot az MNB részére. Az implementacios hataridGkre is
figyelemmel alelndki utasitas keretében kertlt elfogaddsra a szanalhatdsag
akadalyainak kezelésérdl és kikliszobolésérél sz616 EBA irdnymutatds, valamint
2016. janudr 1-jén lépett hatdlyba bels6 utasitasként a Szandlasi Kézikonyy,
amely egységes keretbe rendezi mindazon eljarasokat, nemzetkozi elvarasok-
bdl ered6 mddszertani kovetelményeket és az operativ feladatok ellatasahoz
szikséges segédleteket, amelyek a szanaldsi feladatkorrel 6sszefliggésben
felmerilnek.

A fent ismertetett mérféldkovek mellett az MNB szanalasi terllete a jov6ben
is intenziven részt kivan vallalni a hazai és nemzetkozi jogfejlesztésben.
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10.2. AZ MKB BANK SZANALASA

Az MNB a Szandlasi torvény alapjan 2014 decemberében szanalas ald vonta az
MKB Bank Zrt.-t, melynek t6ke és likviditasi helyzete kielégit6 volt, ugyanakkor
a bankcsoport jelentds veszteséget termelt, ezért a prudencialis elvarasoknak
valo jov6beni megfelelés érdekében az MNB a kirendelt szandlasi biztosokon
keresztiil, az MKB menedzsmentjével kozosen, haladéktalanul hozzalatott
a bank reorganizacidjahoz felgyorsitva a jovedelmezGség visszanyeréséhez
szlikséges atalakitasokat. Az MNB célja az MKB Bank szanalasa soran a pénz-
ligyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasa és az ligyfelek védelme és
az, hogy a szerkezetileg atalakitott és megerdsitett Bank hozzajaruljon a teljes
magyar pénzigyi kozvetitGrendszer hitelezési képességének helyreallitasa-
hoz, és a ndvekedési fordulat meg6rzéséhez. Az eljards elrendelése utan az
MNB kidolgozta az MKB Bankra vonatkozo szanalasi akciotervét, majd annak
jévahagyasat kovetéen megkezdte annak végrehajtasat: jelentds intézményi
szerkezetatalakitast és szignifikans koltségcsokkentést hajtott végre az MKB
csoportnadl, valamint azonositotta és levalasztotta a nem jovedelmezé port-
folié elemeket és elinditotta a megtisztitott Bank eladasat.

A szanalasi eljaras és a reorganizacio a tervek szerint alakultak, ami lehetévé
tette, hogy az MNB 2015 juliusaban visszahivja az MKB Bank iranyitasara
szanalas elrendelésekor kirendelt szanalasi biztosokat. Ezzel egyidejlleg az
MKB megujult igazgatdsaga ismét jogosultsagot szerzett az igazgatdsagi jog-
korok gyakorldsara azzal egyiitt, hogy az MNB a Pénzligyi Stabilitdsi Tanacson
keresztill tovdbbra is gyakorolja a tulajdonosi jogokat. A hét hénapos meg-
bizatdsuk alatt a szanaldsi biztosok dsszességében 802 hatdrozatot hoztak,
amelyek — a szokasos Uzleti dontéseken tul — a szanaldsi és reorganizacios
lépések elGsegitését és végrehajtasat céloztak.

A szanalas lépései:

Az MNB 2015-ben leépitette az MKB Bank alaptevékenységéhez szorosan nem
kapcsolddo lzletagakat — értékesitette a hitelintézet tulajdonrészét a bizto-
sité tarsasdgaiban, valamint atalakitotta az autéfinanszirozdssal foglalkozé
cégcsoportot, megtartva az autodfinanszirozasi Uzletdgat. Szintén a reorga-
nizacio részeként jelentésen csokkentek a mikodési koltségek, tobbek ko-
z0tt mérséklésre kerilt a vezetdi és alkalmazotti |étszdm és fiokbezdrasokra
kerdlt sor.
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A szerkezetatalakitas mellett egy kétlépcsés folyamat részeként — a bankot
terhel6 rossz portfélio-elemek leépitése is elkezd8dott. Elsé [épésben kiils
szakmai tandcsadé bevondsa mellett sor kerilt a kereskedelmi ingatlanfi-
nanszirozasi Gigyletekbdl all6 rossz eszkozportfolid piaci koriilmények kozott
torténd meghirdetésre. Ennek eredményeként a Szanalasi torvény alapjan
elsé alkalommal keriilt sor hazankban szanalasi eszkoz alkalmazasara: a sza-
nalasi eljaras keretében értékesitésre (vagyonértékesités) keriilt az MKB Bank
szamos szindikalt, kilfoldi, illet6leg magyar ingatlanfinanszirozasi Gigyletbdl
allo eszkozportfélioja.

Madsodik lépésben levalasztasra kerilt a hitelintézetrél a megmarado keres-
kedelmi ingatlan-portfélio (eszkozelkiilonités). A szanalasi folyamat eurdpai
uniés szabdlyoknak valé megfelelése érdekében az MNB intenziv targyalaso-
kat folytatott az Eurdpai Bizottsag illetékes féigazgatdsagaival, aminek ered-
ményeként az Eurdpai Bizottsag 2015. december 16-an kozzétett dontésével
jovahagyta a kereskedelmi ingatlan-portfoélié eszkozelkilonités keretében
torténd levdlasztasat. Az Eurdpai Bizottsag dontése értelmében a Szanalasi
Alap dltal létrehozott MSZVK Magyar Szanaldsi Vagyonkezel6 Zrt. (MSZVK)
az MKB levalasztandd eszkozeit egy fliggetlen értékel6 altal meghatarozott
— a jelenlegi piaci értéknél magasabb —, Ugynevezett tényleges gazdasagi ér-
téken vette meg. Az eszkdzallomany atvételéhez szlikséges forrdst az MSZVK
szamadra piaci alapon — jogszabdlyon alapulé allami készfizet6 kezességvallalds
mellett — hazai kereskedelmi bankokbdl allé6 konzorcium nyujtotta. Az MNB
szakmai tdmogatdst nyUljtott a Szandlasi Alapnak az MSZVK |étrehozasahoz,
a forrasbevonashoz, valamint a kovetelés és eszkdzallomany atruhazas bo-
nyolult folyamatanak lebonyolitasahoz.

Az Eurdpai Bizottsag részletesen megvizsgalta és elfogadta az MKB Bankbal
az MSZVK szamara atadandd eszkozok korét és értékelését, az MSZVK altal
nyujtott tamogatds nagysagat és a tamogatas kompenzacidéjanak maodjat.
Az Eurdpai Bizottsdg ugyancsak értékelte és elfogadta a m(ikodGképesség
helyreallitasara eddig megtett szerkezetatalakitasi Iépéseket és a megtisztitott
bank életképességét biztositd kdzéptavu Uzleti tervét.

Az MKB Bank szandlasi folyamatdban fontos |épésként tehat 2015 év végén
kikeriltek a Bank mérlegébdl az elmult években nagy veszteséget okozo ke-
reskedelmi ingatlanhitelek. A rossz eszkozeit6l megtisztitott, illetve az at-
szervezés kapcsan hatékony miikodést elér6 MKB Bank eladasi folyamata
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is megkezd6dott. Az értékesitési folyamat a reorganizdacids eljaras részeként
az Eurdpai Unié dltal felligyelt transzparens eljards, melyet a szokdsos piaci
sztenderdeknek megfeleléen kell az MNB-nek lebonyolitania. Ennek érdeké-
ben és a vonatkozd jogszabalyoknak megfelel6en potencialis intézményi és
maganszemély befektet6k a tender eljarasba torténé meghivassal vehettek
részt. A befektetGi taldlkozok utdan 2015 decemberében érkeztek be a meg-
vasarlasra vonatkozd nem-kotelez6 érvényl ajanlatok, illetve elkezd6dott
a felkésziilés a Bank befektetGi atvilagitasara. Az értékesités szervezésére és
lebonyolitdsdra nemzetkozi tanacsadodk keriilnek bevonasra.

A sziikséges szanaldsi [épések megtétele utdn a szandldsi célok teljesiilésével

az MKB Bank egy stabil, versenyképes, jovedelmez6 bankként folytathatja
tevékenységét.
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I1l. A HAZAI PENZUGYI PIACOK
HATEKONY MUKODESENEK
ELOSEGITESE
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11. Pénziigyi infrastruktura
és a forint fejlesztése

Az MNB alapvet6 feladata, hogy a pénzforgalom zavartalan lebonyolitasat és
az azt tdmogatd fizetési és elszamolasi rendszerek megbizhatd és hatékony
miikodését elGsegitse. A pénzforgalom, valamint a fizetési és elszamolasi
rendszerek megfelel6 mikodése elengedhetetlen ahhoz, hogy a redlgazda-
sagi és pénziigyi tranzakciok megvaldsuljanak. A fejezet célja, hogy atfogd
képet nydjtson arrdl, hogy az MNB az elImult harom évben milyen eszkézoket
mozgositott annak érdekében, hogy a pénzforgalomhoz kapcsolddo alapvetd
feladatat megvalédsitsa.

11.1. A NEMZETI TULAJDONU PENZUGYI
INFRASTRUKTURAK HATEKONYABB FELLEPEST TESZNEK
LEHETOVE A KOZJO ERDEKEBEN

Az MNB alapvet6 célja a pénzforgalom terén, hogy a piaci infrastrukturak-
ban szerzett tulajdoni részesedésével érvényesitse a kozérdeket, olcsébba
(erre példa a GIRO-dij csokkentése), gyorsabba (napkozbeni elszdmolas
ciklusainak siritése), kiszamithatobba (CLS-csatlakozas) tegye a pénzfor-
galmat, és 6sztonodzze az elektronikus fizetési modok hasznalatanak bé-
viilését (bankkozi jutalékok szabalyozasa). Ezzel 6sszhangban a lehetd leg-
tobb fizetési helyzetben biztositani kell elektronikus fizetési alternativat, ezek
haszndlatat pedig aktivan 6sztondzni is kell. A fejlesztések kivitelezése és az
elektronikus fizetési mdédok hasznalatdnak dsztoénzése a pénzforgalmi piac
haldzatos jellegébdl fakaddan ugyanakkor rendkiviil nehéz feladat, mivel nem
elegendd, ha csak egy piaci szerepl6 hajt végre fejlesztéseket. Ahhoz, hogy
a fogyasztok széles rétege szamara is érzékelhet6 valtozasok torténjenek, az
Osszes szereplének egylittesen kell azokat bevezetnie. Ez azzal is jar, hogy ese-
tenként a kozjd és az egész pénzforgalmi piac szempontjabdl fontos valtozasok
maradnak el, mivel az egyes piaci szerepl6knek révidtavon nem érdekik az
adott fejlesztés. (Kajdi—Varga, 2015) llyenkor lehet szerepe a jegybanki be-
avatkozdsnak akdr az infrastrukturak tulajdonosaként, akar szabalyozdként.

FELIDOS JELENTES 2013-2016

95



96

2014-ben a bankkoézi fizetési miiveletek elszamolasat végz6 GIRO Zrt. az
MNB tulajdonaba keriilt. A GIRO Zrt. megvasarlasaval az MNB a korabbiak-
nal sokkal hatékonyabban képes képviselni azokat a szempontokat, amelyek
korabban a kereskedelmi banki tulajdonosi szerkezetbdl és a profitorientalt
miikodésbdl fakadéan nem érvényesiiltek kell6 mértékben. A korabbi keres-
kedelmi banki tulajdonosi struktiraban egyrészt jelent6sen nagyobb profit-
elvaras jellemezte az elszamoldhaz m(ikodését, masrészt a jelentGs mértéki
kifizetett osztalék okan a piaci szerepl6k kozott is szamottevd kilonbségek
adddtak: a nagytulajdonosok jobban, mig a nagyobb forgalmu kistulajdono-
sok és a Magyar Allamkincstar rosszabbul jartak ahhoz képest, mintha ala-
csonyabb dijakat szamitott volna fel a tarsasdag. Kiilsé beavatkozas nélkiil, az
eltér6 gazdasagi érdekek miatt rendkivil nehéz a rendszer minden tagjanal
fejlesztéseket végrehajtani, azonban azaltal, hogy az MNB tulajdonosi sze-
repet tolt be a kulcsfontossdgu pénzigyi infrastrukturdk esetében, lehetévé
valik az atfogd koncepcidk megvaldsitasa. Fontos azt is megemliteni, hogy
szamos nemzetkozi példa akad arra, hogy a jegybank a monopolhelyzetben
lévs, alapvet6 szolgdltatasokat nyujtéd piaci infrastruktarakban részesedéssel
rendelkezik.

Mivel a forintban denominalt belféldi bankkozi dtutalasi és beszedési tran-
zakciok tulnyomé tobbsége az elszamoldhazon keresztiil bonyolddik —a Valds
Idejl Bruttd Elszamoldasi Rendszerbe (VIBER) kdzvetleniil benyujtott, altaldban
nagy értékd és idGkritikus tranzakcidk tételszama lényegesen alacsonyabb —,
ezért az MNB megkeriilhetetlen szerepbe kerilt a pénzforgalmi fejlesztések
kialakitasanal, és hatékonyabban érvényesitheti a kozérdeket a profitorien-
talt kereskedelmi banki m(ikodéssel szemben. Ennek az Uj iranyvonalnak két
eleme is megvaldsult mar: szamottevé mértékben csokkentek az atutalasi
tranzakcidk elszamoldhazi dijai (2014 Ata Osszesen csaknem 27%-kal), le-
het6vé téve ezdltal a bankoknak a dijcsokkentést az ligyfelek felé, valamint
a napkozbeni elszamolasi ciklusok s(iritésével jelentésen rovidebb idé alatt
juthatnak a kedvezményezettek a nekik utalt pénzdsszegekhez.

A jegybank tulajdonosi szerepvallalasanak ujabb Iépése volt, hogy 2015.
november 20-an adasvételi szerz6dést kotott a Budapesti Ertéktézsdében
(BET) 68,8 szazalékos tulajdonnal rendelkezé osztrak CEESEG AG-val és
Oesterreichische Kontrollbank AG-val, aminek eredményeképpen a jegybank
részesedése 75,75 szazalékra névekedett a t6zsdében. Azzal, hogy az MNB
minGsitett tobbségi tulajdonossa valt a tdrsasagban, lehet6vé valik a hazai
t6kepiac fejlesztését kozvetleniil segitd intézkedések bevezetése és a BET
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szerepének erdsitése a magyar vallalatok finanszirozasi lehet&ségeinek bé-
vitésében. Emellett a BET megvasarlasaval az orszag legfontosabb pénziigyi
infrastruktarainak mindegyike a jegybank iranyitdsa ala keriilt, igy ezek egy-
értelmden a kdzérdek szolgalataba allithatdk. Ezen feliil a t6zsde megvasar-
lasaval az MNB teljes tulajdoni hanyada kézvetett modon 88,7 szazalékra
emelkedett a KELER Zrt.-ben, illetve a KELER KSZF Zrt.-ben, vagyis az MNB
— kézvetetten vagy kozvetleniil - immar mindsitett tobbséggel rendelkezik
az 6sszes hazai pénziigyi infrastrukturaban, ami jelentésen tamogatja ér-

dekérvényesit6 képességét.

11.2. OLCSOBB ATUTALASOK A JEGYBANKI
SZEREPVALLALAS EREDMENYEKENT

Az elmult években a pénzligyi szolgaltatasok piacdnak atalakuldasa miatt egyre
jelentGsebb szereplik van a pénziigyi intézmények bevételei kdzott a pénz-
forgalmi szolgaltatasokbodl befolyd 6sszegeknek. Emiatt egyre |ényegesebb,
hogy az MNB is nyomon kdvesse a pénzforgalmi szolgdltatdk arazdsat és annak
hatdsat a fogyasztdi szokdsokra. Az MNB kiemelt célja ezen a téren, hogy az
elektronikus fizetési megoldasokat a lehetd legalacsonyabb dijak terheljék,
ezaltal is olcso és széles korben haszndlhato alternativat nydjtva a készpénzes
tranzakcidknak.

A bankkozi tranzakciok elszdmoldsat végz6 GIRO Zrt. jegybanki tulajdonba
kerilésével az MNB-nek lehetdsége nyilt arra, hogy kdzvetlenil befolyasolja
az ligyfeleket terheld atutalasi dijak egyik dsszetevdjét, a kereskedelmi bankok
altal az atutaldsok elszamoldsaért fizetett elszamoldhazi dijakat. Mig a kordb-
bi kereskedelmi banki tulajdonosi kor elsGsorban abban volt érdekelt, hogy
ezeket a dijakat viszonylag magasan hatdrozza meg, mivel ezaltal a kifizethet6
osztalék mértéke is nagyobb volt, az MNB célja, hogy az elszdmoldhazi dijakat
a lehet6 legalacsonyabb szinten hatarozza meg a pénzforgalom biztonsaga-
nak, az elszamolds zavartalan mikodésének és a fogyasztdk szamara kedvez6
folyamatos fejlesztések megvaldsulasanak veszélyeztetése nélkil.

Ennek megfelel6en els6 Iépésben 2015. januar 1-jén 3 forintos, 20 szaza-
Iékos dijcsokkentés tortént a GIRO Zrt. altal nyujtott elszamolasforgalmi
szolgaltatasok terén. Ezt 2016. januar 1-jével ujabb dijcsokkentés kovette,
melynek eredményeként a Bankkozi Kliringrendszer tagjainak 11 forintot
kell fizetniiik az elszamolt atutalasok utan, igy a teljes dijcsokkentés mér-
téke a jegybanki tulajdonszerzés utan mar 27 szazalékot tesz ki. Az MNB
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elemzései azt mutatjdk, hogy 2014. IV. negyedévét és 2015. I. negyedévét
Osszehasonlitva, tehat az elsé dijcsokkentés hatdsat vizsgalva a vizsgalatba
bevont 4,3 millid bankszamla tobb mint felénél, 2,2 millié szamla esetében
csokkent az elektronikus belfoldi atutalasok dija, mikozben dijemelkedés
a tobbi szamla esetében sem volt jellemz6.

11.3. HATEKONY VALASZ GYORSULO VILAGUNK
KIHIVASAIRA — CIKLUSSURITES A NAPKOZBENI
ELSZAMOLASNAL

2012. julius 2-an indult el a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) napkdzbeni el-
szamoldsa napi Ot elszdmolasi ciklussal. Ezzel egyiitt hatalyba |épett a belfoldi
forintatutaldsok négy éran belili teljestilésére vonatkozd jogszabalyi elbirds
is. Az MNB elemzései (Csdszar, 2015) azt mutattak, hogy napi 6t elszamolasi
ciklus esetén atlagosan 2 6ra 5 perc volt szlikséges ahhoz, hogy egy atutalds
eljusson a kedvezményezett lgyfél bankszamldjara. Ennek soran egy tran-
zakcid altaldban tébb mint 1 6rat toltott az elszdmolasi ciklusokra torténdé
varakozdssal, amely alatt valéjdban nem tértént semmi a megbizdssal, igy
indokolt volt ezt az id6t leroviditeni annak érdekében, hogy a kedvezménye-
zettek hamarabb juthassanak a pénziikhoz.

Ezzel 6sszhangban a GIRO Zrt. 2014 6szén elfogadott stratégidja is célként
hatdrozta meg a pénzforgalom gyorsitasat. A napkozbeni elszamolasi cik-
lusok szama igy az MNB kezdeményezésére 2015. szeptember 7-ét6l tizre
emelkedett, és az utolsé elszamolasi ciklust kivéve oranként bonyolddik le.
Ennek eredményeként n6 a beérkez6 jovairdasokbdl napon beliil lebonyo-
lithato fizetések szama, ami javithatja a vallalati szektor gazdalkodasi és
likviditaskezelési hatékonysagat, valamint csokken a varakozasi id6 azon
tranzakcioknal, amelyeknél a teljesitésre csak a fizetés megtorténtét ko-
vetden keriil sor.

A fejlesztés révén a feldolgozas soran keletkezs varakozasi id6 lecsokkent, igy
a kedvezményezettek hamarabb jutnak pénziikh6z, ugyanakkor ez nem jelen-
tett jelent@s valtozasokat a banki lzletmenetben. A hosszu tava terveknek
kdszonhet6en a pénzforgalmi szolgaltatoknak elegendd id6 allt rendelkezésre
a valtozasokra valé felkészilésre, igy a fejlesztés eréforrasigénye viszonylag
alacsony maradt. Nem valtozott az atutalasi tranzakcidk teljesitésére vonat-
kozé jogszabalyban meghatarozott négy 6ras hataridé sem, igy barmilyen
felmeriil6 probléma esetén a szolgaltatoknak mddjuk van a tranzakcidk atgor-
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11.1. dbra
A BKR tiz napkézbeni elszamolasi ciklusanak litemezése 2015 szeptemberétdl
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getésére a kovetkez6 elszamolasi ciklusba anélkil, hogy ezzel megsértenék
a jogszabdlyi elGirasokat. Ugyanakkor a tranzakcidk lebonyolitdsanak tényle-
ges atlagos id6tartama csokken a fejlesztésnek kdszonhet6en, és megfelel
mikodés esetén atlagosan akar egy dra alatt is célba érhetnek az atutalt
Osszegek. (Bartha—Kajdi, 2015)

11.2. dbra
A napkozbeni elszamolas tételszamanak és értékének ciklusonkénti megoszlasa

(2015. szeptember 2014 szeptemberéhez viszonyitva)
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A ciklussirités a BKR lizemidejének meghosszabbitasaval is jart, ennek
megfelel6en 2015 szeptemberétdl az atutalasokat el6szor reggel fél 8-kor
szamolja el a rendszer, mig az utolsé ciklus délutan 5 6rakor fut le. A korab-
ban indulé elsé elszamolasi ciklus lehet6vé teszi, hogy a megel6z6 napon
Uizemzaras utan inditott atutalasok hamarabb érjenek el a kedvezménye-
zettekhez. A napvégi tranzakcidk kés6bbre tolodé befogadasi hatara pedig
elssorban a vallalati ligyfelek szamara lehet kedvezd, mert késGbbre id6-
zithetik aznapi teljesitésii atutalasaikat. Az MNB elvardsainak megfelelGen,
a BKR lGzemidejének modosuldsaval a pénzforgalmi szolgaltatok is késébbi
id6pontig teszik lehetévé ligyfeleik szamdra, hogy aznapi teljesitéssel nydjtsak
be atutaldsi megbizasaikat.

11.4. MAGYARORSZAG UTTOROG MUNKAT VEGZETT ES
PELDAKENT SZOLGALT A BANKKOZI JUTALEKOK
MERTEKENEK EUROPAI SZABALYOZASABAN

2013 6szén az MNB kezdeményezésére és a Gazdasagi Versenyhivatal ta-
mogatasaval a szabalyozasért felel6s Nemzetgazdasagi Minisztérium mo-
dositotta a pénzforgalmi torvény?” bankkézi jutalékokra vonatkozo részét.
Ez alapjan a belfoldi fizetési kartyas vasarlasok esetében a bankkézi jutalék
mértéke nem haladhatja meg a betéti kartyaknal a 0,2 szazalékot, a hitelkar-
tyaknal pedig a 0,3 szazalékot. Az intézkedést az MNB vezetésével korabban
elvégzett elemzések és szabalyozasi javaslatok alapoztdk meg. A szabdlyozas
kezdeményezésével az MNB legfontosabb célja az volt, hogy a bankkozi ju-
talékok korlatozasaval csokkenjenek a fizetési kartyadkat elfogadd kereske-
d6kre haruld koltségek, ezaltal lehetség nyiljon az elfogaddi infrastruktira
nagyobb mérték( bovitésére a kereskeddi dijak csokkenése révén. Ez a téma
azért kiemelked6en fontos a hazai pénzforgalom hatékonysaganak révidtavu
novelése szempontjabdl, mert a kiskereskedelmi forgalomban jelenleg a fi-
zetési kartya jelenti a készpénzes fizetés legjelentésebb, és az MNB felméré-
sei szerint legszélesebb kdrben haszndlt alternativajat (llyés — Varga, 2015),
a kartyaolvasé berendezésekkel valé ellatottsagban ugyanakkor Magyarorszag
jelentésen elmarad az eurdpai atlagtol.

A bankkozi jutalékok szabalyozasaban a kdvetkez6 1épés a 2016-ban hatalyba
|ép6 eurdpai rendelet?® volt, amely tobb lényeges valtozast is hozott. Egyrészt

27.2009. évi LXXXV. térvény a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasardl
28 2015. aprilis 29-i 2015/751/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet a kartyalapu fizetési miiveletek bank-
kozi jutalékairdl
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eurdpai szinten is kotelezévé tette a Magyarorszagon mar korabban beveze-
tett korlatozast a bankkozi jutalékok mértékére vonatkozéan. Masrészt szamos
Uj kotelezettség jelent meg a kartyalizletdg lizleti szabdlyaival kapcsolatban,
ennek keretében a jovében sem a tagallamok, sem pedig a kartyatarsasagok
nem hatarozhatnak meg terileti korlatozasokat az elfogadasban vagy kibo-
csatdsban részt vevd pénzforgalmi szolgaltatokra. Fliggetleniteni kell tovabba
a kartyarendszerektdl a tranzakciok feldolgozasat, a feldolgozasi szolgaltata-
sokat pedig technikailag atjarhatova kell tenni. A keresked6k szempontjabdl
kedvez6 valtozas, hogy a pénzforgalmi szolgaltatoknak kartyamarkanként és
kategorianként egyedi kereskeddi jutalékot kell ajanlaniuk, a lebonyolitott
tranzakciokrél és a felszamitott dijakrél pedig tételes kimutatdst kell adniuk.

11.5. A MAGYAR FORINT A REGIOBOL ELSOKENT VALT
TAGGA A DEVIZAK ELIT KLUBJABAN

Az MINB és a CLS 2014 elején inditott k6z6s projektet annak érdekében, hogy
a forint kiegyenlitési devizava valjon a CLS dltal nyujtott, folyamatosan kap-
csolt kiegyenlitési szolgdltatds (Continuous Linked Settlement) felhasznaléi
szamara. A forint 2015. november 16-i csatlakozasaval a hitelintézetek im-
mar tizennyolc devizaban tudjak multilaterdlis netté moédon kiegyenliteni

11.3. dbra
A CLS rendszerben elszamolhato devizak
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a bankkoézi devizaiigyleteket a rendszerben, vagyis a magyar fizet6eszkoz
bevezetése megteremtette a lehetdséget arra, hogy a forint és mas CLS-
devizdk kozotti ligyletek devizakiegyenlitési kockazattél mentesen keriilje-
nek teljesitésre. A csatlakozas el6készitése soran a teljesités véglegességérdl
sz616 torvény médositasdval |étrejott a CLS altal elvart jogi kornyezet, emellett
madosult az MNB szamlavezetési politikaja és lizleti feltételei, valamint 2015
augusztusaban reggel 8 6rardl 7 érara tev6dott a VIBER nyitasa.

A sikeres felkésziilés eredményeként a magyar forint a régiébdl els6ként csat-
lakozott a CLS-hez és valt kiegyenlitési devizava a rendszerben. A csatlakozas
Ota zajlé napi mikodés egyik els6 lépéseként a CLS-tagok az adott napra
vonatkozdan befizetik az ligyletek kiegyenlitését biztositd devizafedezeteket
az adott deviza orszagdnak jegybankjanal, igy a forint esetében az MNB-nél.
Ezt kovetben a CLS kiszamitja a multilateralis nettd pozicidkat, igy a tagok
tényleges fizetési kotelezettsége kisebb lesz annal, mintha minden egyes
Ggyletet bruttd modon kellene fedeznilik. Az egyes lgyletek kiegyenlitése
kozép-eurdpai id6 szerint 7 és 9 dra kozott torténik, vagyis a CLS-hasznalatra
attéré bankok szempontjabdl valtozast jelenthet a likviditaskezelésben, mivel
a devizatranzakciékhoz kapcsolédo forintfizetések a nap elejére koncentra-
I6dnak. (Balla — Pintér, 2015)

A CLS tobb orszagban, kilonb6z6 jogrendszerek fennhatdsdga alatt nyujtja
szolgaltatasat, ezért elengedhetetlen a nemzetkozi egylittmiikodés a rendszer
felvigyazasaban. Az Un. kooperativ felvigydzdsban a CLS-devizak jegybankjai
vesznek részt, igy 2015 novemberét6l az MNB is tagja a CLS nemzetkozi fel-
vigyazéi bizottsagnak.

11.6. UJ IDOSZAMITAS A PENZFORGALMI ELLENORZESBEN

A 2013. oktdberi feliigyeleti integraciot kovetéen a hazai pénzforgalmi jog-
szabalyok? ellenérzése egy intézményhez, az MNB-hez keriilt, igy megva-
I6sulhatott a teljes fizetési lancot feldleld integralt pénzforgalmi ellendrzés.
A valtozasoknak kdszonhet6en a korabbiaknal joval egyszeriibben és haté-
konyabban biztosithato a pénzforgalmi szolgaltatasok biztonsagos, stabil és
az ligyfelek védelmét szem el6tt tarté miikodése és igy a pénziigyi szektorba

vetett bizalom erdsitése. Mivel a pénzforgalmi szolgaltatdsok piacat nagy-
mértékl informacios aszimmetria jellemzi, ami neheziti a fogyasztoi érdek-

29 A pénzforgalmi szolgaltatas nyUjtasardl szolé 2009. évi LXXXV. térvény és a pénzforgalom lebonyolitasarol
sz6l6 18/2009. (VIII. 6.) MNB rendelet
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érvényesitést, ezért fontos, hogy egy kézben 6sszpontosuljon a teljes fizetési
lanc ellenérzése. A tdbb szerepl§ (fizet6 fél, kedvezményezett, elszdmoldhaz,
esetenként kiegyenlité bank stb.) interakcidja révén kialakuld fizetési lanc
sok esetben nagyon Osszetett, igy a fogyasztok szdmara az egyes szerepl6kre
vonatkozd szabalyok atlatdsa és igy a jogérvényesités csak nagy nehézség aran
valdsulhat meg, igy a pénzforgalmi ellen6rzés egységesitése nagy elérelépést
jelent ezen a gyorsan fejl6dé terileten. A felligyeleti integraciot kdvetSen
a pénzforgalmi ellenérzés egy Uj szabalyozasi feladattal is bGvitette a tevé-
kenységi korét, ami az internetes vasarlasok alapveté biztonsagi szabalyaira
terjed ki. Az Eurdpai Bankfelligyeleti Hatdsag — felismerve az internetes vasar-
lasokban rejl8 biztonsagi kockazatokat és azok orszaghatarokon ativeld jelle-
gét —2014. december 19-én kiadta az internetes fizetések biztonsagara vonat-
kozd egységes ajanlast, amit az MNB a hazai érintettekkel, piaci szereplékkel
torténd egyeztetést kovet6en implementalt a hazai pénzforgalmi szabalyozas-
ba3%, melynek betartasat 2015. november 15-t6l varja el az érintett pénzigyi
szervezetektdl. Az Uj szabalyozas az internetes fizetések lebonyolitasa soran
jelentésen fokozza az lgyfelek csalds elleni védelmét, az érzékeny fizetési
adatok biztonsagat, ami 6sszességében még biztonsdgosabb online kérnyeze-
tet teremt a banki Ggyfeleknek, a bankoknak és az internetes keresked6knek
egyarant. Az MNB allaspontja szerint az elektronikus fizetések biztonsagardl
sz6l6 szabalyok betartasa kilondsen annak fényében fokozottan sziikséges,
hogy az elektronikus fizetések (bankkartyds, netbankos) terén az elmult
években jelentés fellendiilés volt tapasztalhatd Eurépdban és hazdnkban is.

11.7. A FORINT BANKJEGYSOROZAT MEGUIJITASA —
FEJLODES ES TRADICIO

A jelenleg forgalomban |év6 forintbankjegy sorozat kibocsatdsa 1997-ben
vette kezdetét a 10 000 forintossal és 2001-ben fejez6dott be a 20 000 fo-
rintos bankjegy forgalomba hozatalaval. Ily médon a sorozat egyes cimletei
—a tervezés idGszakat is figyelembe véve — mar 20 évnél is régebben sziilet-
tek. Az akkor korszer(i bankjegyek az id6kozben végrehajtott fejlesztéseket
is figyelembe véve napjainkra mUiszaki szempontbdél avuléban vannak, illetve
egy kordbbi id&szak felhaszndloi igényeinek vald megfelelést tikrozik.

Az e bankjegyek kibocsatasa ota eltelt id6szakban muszaki szempontbdl je-
lentésen megvaltozott, gyors tempdban fejl6dott az a nagymértékben sza-

30 Az interneten keresztll nydjtott pénzigyi szolgéltatasok biztonsaga
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mitdstechnikai elemeket tartalmazé készpénzforgalmi kdrnyezet, amelyben
a bankjegyeknek be kell toltenitk szerepliket. A készpénz kezelését, valo-
disaganak, forgalomképességének korabban kézzel végzett ellenbrzését,
napjainkra legnagyobbrészt gépek vették at, ezért mar nem csak a lakossag,
hanem a bankjegyeket kezel6 automatizalt kdrnyezet szdmara is fontos, hogy
egyértelmUien biztositott legyen az azonositas lehet6sége.

Moddszereit tekintve Ugyszintén megvaltozott a bankjegyek hamisitasa is,
amely ugyan mennyiségi szempontbdl — az utébbi években — nemzetkozi
o0sszehasonlitasban is kedvez6, azonban a hamisitashoz alkalmazott eszk6zok
nagyfokd min&ségi fejlédése a megel6zés fontossdgara kell, hogy irdnyitsa
a kibocsatoi figyelmet. A Magyar Nemzeti Bank e kibocsatoi felelGsséget is
szem elG6tt tartva dontott a forgalomban levé bankjegysorozat fejlesztésérdl,
megujitasardl. A 2018-ig, azaz a sorozat minden cimletének megujulasaig
tarto folyamat mottdja: ,,Fejlédés és tradicid”.

A magyar bankjegyek hagyomanyosan igényes grafikai megjelenésiiek.
Az egyes cimletek el6oldalan [évé portrék, vagy a hatoldalon talalhatd, a port-
rékkal gondolati 0sszefliggésben 1évé képek egy képzeletbeli keretbe helyez-
ve, 6nalld képz6mivészeti alkotasként is megallnak a helyliket. A megujuld
forintbankjegyek, mikdzben a kor kovetelményeinek megfelelnek, e tradi-
cié mélto folytatasat is kifejezik, hiszen a lathaté és nem lathaté miiszaki
tartalmu biztonsagi megoldasok rendszere harmonikusan illeszkedik a mar
ismert f6bb, mives kidolgozasu grafikai motivumok kérnyezetébe.

Az 1997-t6l kibocsatott régi bankjegyeket felvaltod ujak a fenti kévetelmények
fényében minden felhasznaldi kor — a lakossag, a kereskedelemben, hitelinté-
zetekben dolgozo pénztarosok, a pénzfeldolgozé gépeket, automatakat Gze-
meltetd szolgaltatok — szamara tartalmaznak korszerd, az azonositast tamo-
gatd muszaki megolddsokat. A régi és az Uj bankjegyek kozott ugyanis nem
csak a lakossag altal is lathaté dimenzidoban mutatkozik kiilonbség, hanem
a segédeszkozokkel illetve gépek érzékeldi altal ellendrizhetd, a pénzke-
zelés biztonsagat és a hamisitas megnehezitését szolgalo korszerii elemek
tekintetében is.

A cserefolyamat elsé megujult cimlete a 10 000 forintos volt, melynek fokoza-

tos forgalomba hozatalat az MNB a professzionalis készpénzforgalmi szereplék
felkészitését kovetéen 2014 decemberében kezdte meg. A koriiltekintd el6-
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készités eredményeként napjainkban mar az 6sszes forgalomban lévé 10 000
forintos tobbségét (tobb mint 75%-at) teszik ki a megujult bankjegyek.

A masodik megujult cimlet a 2015 decemberében forgalomba hozott 20 000
forintos volt. A forgalomba keriilést ez esetben is a jegybank altal technol6-
giailag tamogatott, koriltekint6 felhasznaléi felkésziilési szakasz el6zte meg.
A kibocsatas kezdeti tapasztalatai kedvez6ek, a korszerlibb 20 000 forintosok
tomeges térnyerése 2016-ban varhato.

A 2018-ig tarté megujuldsi folyamat sordn a jegybank nagy sulyt helyez arra,
hogy a fejlesztéseknek a bankjegyhamisitds elleni védelmet és a gépi kezelhe-
t6séget szolgald tartalma miel6bb érvényre juthasson, ezért az egyes cimletek
régi valtozatait rovid parhuzamos jelenlétet kovetéen az MNB be fogja vonni
a forgalombdl. Annak érdekében, hogy a csere soran mindenkinek elegendé
ideje legyen a birtokaban lévé régi valtozatu bankjegyeket Ujakra cserélni,
a bevonast kdvetben a hitelintézetek és a Posta a vonatkozd jogszabalyoknak
megfelel6en 3 évig, az MNB pedig 20 évig dijmentesen végzi a cserét. A fejlesz-
tések eredményeként a csereidGszak végére elérhetd lesz az a készpénzciklus
minden szerepl6je szamara optimalis forgalmi kérnyezet, amelyben minden
cimletbdSl mar csak egy — a hamisitasok ellen hatékonyan védett, a gépek,
automatdk altal is kénnyen kezelhetd — valtozat lesz majd forgalomban.

11.4. dbra
A megujitott 10 000 és 20 000 forintos bankjegy
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12. Az MINB a BET tébbségének
megszerzésével a hazai tékepiac
stratégiai fejlesztését tlizte ki
célként

A teljes vallalati szektor hitelfelvételi aktivitdsa 0sszességében tovabbra is
visszafogott, annak ellenére, hogy a KKV-k esetében az MNB eszkozei (pl. NHP)
pozitiv irdnyba tudtak forditani a folyamatokat. A t6kepiaci finanszirozas pedig
az eddigiekben nem tudta helyettesiteni a kiesd hitel tipusu finanszirozast.
Magyarorszagon a részvénypiacot 2008 és 2015 kozott folyamatos visszaesés
jellemezte, a tézsde jelentésége mérséklodott, az els6dleges kibocsatasok
szama (IPO) visszaesett és a t6zsdei forgalom folyamatosan csékkent. A visz-
szafogott hiteloldali és tékepiaci finanszirozas miatt a monetaris transzmisszié
hatékonysaga is mérséklédott.

A Magyar Nemzeti Bank Igazgatdsaga a 2015. szeptember 29-i tlésén el-
hatdrozta, hogy a kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasa és stratégiai
felelsségvallaldas érdekében novelni kivanja a Magyar Nemzeti Bank be-
folyasat a Budapest Ertékt6zsde Zrt-ben. 2015. november 20-4dn addsvételi
szerz8dést kotott a Budapesti Ertéktézsdében (BET) eddig 68,8 szazalékos tu-
lajdonnal biré osztrak CEESEG AG-val és Osterreichische Kontrollbank AG-val,
igy az akkor 6,95 %-os tulajdoni hanyadat 75,75 %-ra ndvelte. A tranzakcidéval
az MNB mindsitett tobbségi tulajdonosava valt a GVH engedélyét kdvetben.

A BET vételaranak meghatarozasat figgetlen, nemzetkozileg elismert tanacs-
adocég értékelése alapozta meg. A t6zsde vételdra a varhaté jovébeli ered-
ményességen tul tiikrézi a BET-nek a KELER-csoportban meglévé kozel 47
szazalékos részesedésének értékét is. A vételar részvényenként 3.550 forint
volt, azaz a teljes csomagért 13,2 milliard forintot fizetett a jegybank.
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Az MNB hosszu tavon arra fog torekedni, hogy a Budapesti Ertéktézsde Zrt.
legnagyobb kibocsatdi és forgalmazéi érdekeltek legyenek a tékepiac fejlesz-
tésében, a jovbbeli tulajdonosi strukturat pedig ennek megfelel6en kivanja
kialakitani. Az MNB a BET Zrt-ben jelenleg is részesedéssel rendelkezé leg-
nagyobb kibocsatokkal és hazai értékpapir-forgalmazékkal hosszabb tavon
egyitt kivan miikodni.

A tobbségi tulajdon megvasarlasaval az MNB célja, hogy fejlessze a hazai
tokepiacot, a befektetdi bazist szélesitse, a kinalati, keresleti és likviditasi
feltételek vonzobba tételével javitsa a transzmissziét. A BET meghatarozé tu-
lajdonosaként a magyar jegybank szamos olyan stratégiai Ujitds bevezetésére
készil, amelyek a hazai t6kepiac fejlesztését szolgaljak, és amelyek megfelel6
Osztonz6ket biztositanak a hazai t6zsdei kibocsatok és befekteték szamara.
A BET fejlesztése hozza tud jarulni a teljes magyar vallalati kér finanszirozasi
lehet6ségeinek novekedéséhez, valamint a magyar lakossdg szdmara ren-
delkezésre allé6 megtakaritasi formak béviiléséhez, ezaltal tamogatni képes
a pénziigyi stabilitast, valamint a gazdasagi novekedést. Az Uj piacfejlesztési
stratégia kialakitasdban és megvaldsitdsaban az MNB egylitt szeretne md-
kodni a jelenlegi meghatarozé tarstulajdonosokkal.

A tézsdefejlesztéssel kapcsolatban harom fontos célkitlizés helyezhet6 f6-
kuszba. Az egyik a tozsdei kapitalizacié novelése, a masik kérdés a tézsdei
bevezetések szamanak novelése, mig a harmadik a forgalom novelése.

A magyar vallalatok aktivabb t6zsdére |épését tobb oldalrdl lehet tAmogatni.
Egyrészt olyan szabalyozasi kornyezet kialakitasaval, amelyben a t6zsdei be-
vezetés és a t6zsdei jelenlét a jelenleginél érdemben kisebb koltséget jelent.
Masrészt egyéb, a kibocsatas folyamatat tdmogatd eszkdzok kiépitésével se-
giteni magat a tézsdére |épést. A kinalati oldal élénkitését segitheti egyes
allami vallalatok részvényeinek t6zsdei bevezetése, egy specialis KKV-plat-
form kialakitasa, valamint a t6zsdeérett magantulajdona nagyvallalatok
Osztonzése is. Fontos elGrelépés lehet felépiteni egy tanacsadodi csapatot,
amely felméri, hogy mely cégek t6zsdeképesek, ezeket rangsorolja, felkeresi
Oket, és ingyenes uzleti és jogi tanacsadast kinal a t6zsdei bevezetéshez.

A befektetdi oldalon a keresletet az intézményi befekteti kor, a lakossag,
tovabba a forgalmazoi kér megerdsitésével lehet elérni. A keresleti oldalt
erdsithetik a befektetSket tdmogatd kedvezmények és a likviditas novelése
(példaul elemzéi lefedettség és arjegyzbi rendszer fejlesztése) is.
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IV. A KOZJO ERDEKEBEN
FOLYTATOTT TEVEKENYSEGEK
ES EGYEB JEGYBANKI
ALAPTEVEKENYSEG






13. Aktiv tarsadalmi
felelosségvallalassal a kozjéért

Az Alaptorvény és a jegybanktorvény biztositja a jegybank szervezeti, miko-
dési és gazddlkodasi flggetlenségét, ugyanakkor ez a fliggetlenség, tovabba
az MNB jelent&sége, tarsadalmi elismertsége és az altala kezelt kéztulajdon
tarsadalmi felel6sséggel is jar. 2014 majusaban megjelent az MNB Alapok-
manya, amelyben tobbek kozott lefektette tarsadalmi felel6sségvallalasanak
alapelveit, majd a juniusban kdzzétett Tarsadalmi Felel6sségvallalasi Stratégia
meghatarozta a jegybank kiemelt céljait és kijel6lte a megvaldsitast szolgald
program részleteit. Ennek kdzéppontjaban olyan, az MNB alapveté feladatai-
hoz illeszked6 szakmai jelleg(i, valamint 6ssztarsadalmi célok megvaldsuldsat
el6segitd tevékenység all, ami tlikrozi a hitelességet és szakmaisagot, értéket
teremt, er@siti a tdrsadalmi kohézidt, elGsegiti a tudomanyos gondolkodast,
valamint fejleszti a pénzigyi kulturat. A jegybank tarsadalmi felelsségvalla-
Iasi stratégidja a meghatarozo kilfoldi jegybankok gyakorlatanak figyelembe
vételével keriilt kialakitasra.

A jegybank az Alapokmanyaban megfogalmazott kildetésével, jovéképével
és alapértékeivel 6sszhangban meghirdetett Pallas Athéné Kézgondolkodasi
Programjanak megvaldsitdsa soran feladatanak tekinti a pénziigyi kultura és
a pénzligyi tudatossag, valamint az ezt megalapozé kdzgazdasagi és tarsadalmi
gondolkodas, illetve az ehhez kapcsolddd intézményrendszer és infrastruktura
fejlesztését. Ezen célok megvaldsitasa érdekében a jegybank hat alapitvanyt
hozott létre.

A Pallas Athéné Domus Animae Alapitvany (PADA) kiemelt célja a tarsa-
dalomtudomanyi gondolkodas és interdiszciplinaris kutatdsok elGsegitése,
fels6oktatasi intézmények tevékenységének szakmai és anyagi tdmogatdsa,
Magyarorszag nemzetkozi oktatasi és kutatasi egylttmikodéseinek erdsitése.
Céljai megvaldsitasa érdekében az Alapitvany szamos palyazati lehetGséget
hirdetett és szakmai egylttmdkodést inditott; konyvek, folydiratok és tanul-
manyok megjelenéséhez, valamint tananyag-fejlesztési projektek, tanulmany-
utak és kutatdi programok megvaldsulasahoz nyujt tamogatast. Az Alapitvany
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tdmogatja a Mathias Corvinus Collegium tehetséggondozé programijat, segiti
a Cambridge-i Egyetem magyar 0sztondijasait, és a részt vesz a Sao Paulo-i
Egyetemen elindult magyar nyelvi és kulturdlis képzés finanszirozasaban.
A PADA 06sztondij programot hirdetett a Szolnoki Féiskolaval egylittmiikod-
ve, mely program célja a tiszaroffi mikrorégio telepiiléseinek felzarkdztatasa,
valamint e telepliléseken élg, fels6oktatdsi intézményben tanuld hallgatdk
tanulmanyainak tdmogatasa. Az Alapitvany egy Magyarorszagon egyedilalld,
angol nyelvl Professional Doctorate Programot is létre kivan hozni a Régi
Budai Varoshdza épiiletében. A PADA masik éplletében (Villa Budapest) a tu-
domanyos élet mihelyét valésitja meg.

A Pallas Athéné Domus Scientiae (PADS) Alapitvany kiemelt célja a koz-
gazdasagi, pénzigyi szakemberek képzésének, fejlesztésének tdmogatasa.
Ezt els6dlegesen egy oktatdsi-tudomanyos kdzpont miikodtetése szolgdlja,
amely a pénzligyi ismeretek széles korU terjesztését tudomanyos igényes-
séggel biztositja, tovabbd a banki szakemberek képzését és fejlesztését
nemzetkozi szintre emeli. Céljai megvaldsitasa érdekében az Alapitvany
makrotkondmiai, pénzigyi, illetve mddszertani fokuszu palyazati lehetGsé-
geket hirdetett meg, tovabba egylittmikodést alakitott ki hazai és kilfoldi
szervezetekkel. 2014 szeptemberében indult és minden akadémiai évben Uj
évfolyamokkal bévil az Alapitvany PhD-tamogatd osztondijprogramja és kép-
zése, amely makrodkondmiai és pénziigyi érdeklédésli didkok jelentkezését
varja. Az 6sztondijasok a program keretében harom éven keresztil pénziigyi
tdmogatasban részesiilnek és kurzusokon vesznek részt. Emellett kutatasi
érdekl6désiiknek megfelel6 személyes tandcsado is rendelkezésikre all, aki
mind az oktatdsi, mind a kutatasi tevékenységlikben segiti 6ket. A program
célja, hogy a résztvevék olyan tudast szerezzenek, amely a magyarorszagi és
a nemzetkozi szakmai életben egyarant versenyképes. A PADS Budapesten,
a Kalman Imre utcdban lévé ingatlanjdban a PhD Osztondijprogram szamara
Oktatékozpontot hoz létre.

A Pallas Athéné Geopolitikai Alapitvany (PAGEO) feladata, hogy a magyar koz-
gondolkodas, a pénzlgyi tudatossag, a globalis tdjékozottsag, a kozgazdasagi
és geopolitikai szakmai kozélet és a szakemberképzés fejlesztését el6mozditsa.
Az Alapitvany legnépszerlbb programja a publikaciés és kutatasi palyazat.
Az Alapitvany tdmogatasaval szamos magyar és kilféldi konyv, tanulmany ke-
rilt a hazai olvasékozonség elé, koztik George Friedman magyar szarmazasu
vilaghir(l geopolitikai szakért6 harom kényve is. A hagyomanyos geopolitikai
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kutatasok mellett a PAGEO tamogatasaval valésulnak meg urbanisztikai, va-
lamint kiberteret vizsgdld kutatasok is.

Az Alapitvany szamos szakmai és tudomanyos rendezvény létrehozasat tdmo-
gatja. A szakmai munkat egy 10 f6s geopolitikai és geodkondmiai kutatdintézet
segiti, amely rendszeresen publikalja kutatasait. Az Alapitvany a geopolitika
és a geostratégia tudomanyanak hazai kdzpontjat hozza létre a budai Varne-
gyedben, és a XII. keriileti Matyas kirdly aton.

A Pécsi Tudomanyegyetem Foldtudomanyok Doktori Iskoldja — a Pallas Athé-
né Alapitvanyokkal (PADA, PADS, PAGEQ) egylttm(kodve — 2015-ben Pallas
Athéné Geopolitikai Doktori Programot alapitott.

A Pallas Athéné Domus Concordiae Alapitvany (PADOC) célja a hatéron tu-
li, kiemelten a Karpat-medencei koz- és felsGoktatas, a kozgondolkodas és
a tarsadalmi parbeszéd tdmogatdsa, fejlesztése. Az Alapitvany 2015-ben
hosszu tavu egyuttm(kodési megallapoddst kotott a Sapientia Erdélyi Ma-
gyar Tudomanyegyetemmel, a Partiumi Keresztény Egyetemmel, a felvidéki
Selye Janos Egyetemmel, az Ungvari Nemzeti Egyetem Magyar Tannyelv(
Humdn-és Természettudomanyi Karaval, valamint a Vajdasagban az Ujvidéki
Egyetem Magyar Tannyelv(i Tanitoképz6 Kardval. Emellett partnerségi egyiitt-
mUikodést létesitett a Il. Rakdczi Ferenc Karpataljai Féiskolaval és a kolozsvari
Babes-Bolyai Tudomanyegyetemmel. A felséfoku intézményekkel létesitett
egyuttm(ikodéseken tul az Alapitvany céljai elérése érdekében kiterjedt part-
nerhdldzatot épitett ki a Kdrpat-medencében. Tamogatasanak kdszonhetéen
a hataron tuli oktatdsi partnerintézményekben pénziigyi mesterképzés és
doktori iskoldk indulhatnak. Uj sztondij-lehet&ségek nyilnak meg, méhely-
munkak, idegen nyelvi képzések, valamint kozépiskolasok szamara felvételi
el6készité programok kezdédhetnek el.

A Pallas Athéné Domus Mentis Alapitvany (PADMA) {6 célkitlzései kozé
tartozik Bacs-Kiskun megyében, kiemelten Kecskeméten a kdzgazdasagi,
pénzlgyi szakemberképzés tdmogatdsa, kdzgazdasagi, pénziigyi, valamint
Interdiszciplindris kutatasok elésegitése. A PADMA tamogatja a Kecskeméti
FGiskola egyetemmeé torténd fejlesztését, ami lehetGséget biztositott neves
oktatok, kutatdk alkalmazasara, tananyag-fejlesztési projektek megvaldsita-
sara, nemzetkozi és hazai konferencidkon, kiallitasokon torténd részvételre.
A tdmogatdasi program keretein bellil az Alapitvany az ,,éimény alapu okta-
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tas, élményegyetem” koncepcié kidolgozasaban, fejlesztésében és megva-
|6sitasaban is részt vesz. Az alapitvanyi tdmogatds lehet&séget biztositott az
Uj Gazdalkodastudomanyi szak széles korben torténé népszer(isitésére, ami
segiti a Kecskeméti FGiskola beiskolazasi programjat. A PADMA alapitvany
Osztondij és palyazati programot is elinditott, mellyel kdzépiskolds didkokat,
hazai és nemzetkozi oktatokat, kutatokat és PhD hallgatdkat céloz meg annak
érdekében, hogy a fejlesztés soran megvaldsulé oktatdsi és kutatdsi kdzpont
munkajaban részt vegyenek.

A Pallas Athéné Domus Innovationis Alapitvany (PADI) célja a kis- és ko-
zepes méretl vallalkozasok versenyképességének elGsegitése és a magas
hozzdadott érték( foglalkoztatas erdsitése. Ennek fontos része a vallalkozoi
ismeretek bévitése, az innovacio és a vallalkozdi tudasteremtés 6sztonzése.
Az Alapitvany tevékenységének meghatarozé eleme a Karpat-medencei in-
novacios tér kialakitasa. 2015 decemberében tébb mint tiz neves el6addval
megrendezésre kerlilt az Innovativ vdllalkozdsok a Karpat-medencében cim(i
konferencia. Az el6adasok témai kozott szerepelt tobbek kozott ,A Magyar
Vdllalkozdsfejlesztési Alapitvany hatdron tuli fiatalok vdllalkozova vdldsdt se-
gité programja”, valamint a ,Kdrpdt-medencei innovativ vdllalkozdsok nem-
zetkézi piacokra lépésének segitése”. A Karpat-medencei innovacios tér és
az Alapitvany Kutatdsi- és Tuddskozpontjanak jovébeni bazisa a févaros II.
keriiletében az MTA volt kémiai kutatdintézetének épliletegyiittese, valamint
az l. kerileti Dobrentei utcdban taldlhaté irodahaz lesz.

A Pénziranytli Alapitvany — melynek alapit6i a Magyar Nemzeti Bank, a Didk-
hitel K6zpont és a Magyar Bankszovetség — azzal a céllal jott [étre, hogy alla-
mi intézményekkel, civil szervezetekkel és piaci szerepl6kkel egylttmdikodve
pénzigyi tudatossagot fejleszt6 programokat valdsitson meg. Az alapitvany
klldetése, hogy segitse az egyének és a csaladok felel6s, megalapozott anyagi
dontéseit, és szemléletformald programjai eredményeként javuljon a lakossag
pénzigyi tudatossaga.

A 2014 decemberében elfogadott 6t éves stratégiai terv alapjan megujult és
kib6viilt az Alapitvany hosszu tavd munkaprogramja, melynek megvalésitasa-
hoz a jegybank jelent6s szakmai és anyagi tdmogatast biztosit. Az Alapitvany
programjanak megvaldsitasa kapcsan szamos stratégiai partnerrel mékodik
egyutt (EMMI, Oktatasi Hivatal, Magyar Bankszovetség, Didkhitel K6zpont,
BET, GVH, ASZ).
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A 2014/2015-6s tanévben indult el az els6dlegesen altalanos iskolas didkokat
célzé BankVelem pénzligyi oktatd, ismeretterjeszté program, amelybe tobb
mint 500 iskola koézel 6000 didkja kapcsolddott be és szerezhetett jatékos
formaban gyakorlati fokuszu pénziigyi ismereteket. A programot 2015 szept-
emberétdl ,Utazo iskola” projekt egésziti ki, amely 2016 kozepéig mintegy
100 iskolat ér el, kihelyezett tandrak megtartdsaval.

2015 marciusaban az eurdpai szinten 24 orszag részvételével megvaldsult
»Money Week” rendezvénysorozathoz kapcsolédott az Alapitvany szakmai
tdmogatdsaval megvaldsult ,,Pénz7”, melynek célja az altalanos és kdzépis-
koldsok pénziigyi ismereteinek megalapozasa volt. A tematikus héthez 660
altalanos és kozépiskola, 1 000 pedagdgus és 90 ezer didk csatlakozott.

2015 szeptemberében jelentésen megujult az Alapitvany daltal koordinalt
Pénziranyt(l Iskolahalézat m(ikodési keretrendszere. A kozépiskolakat célzé
haldézat egy olyan tobb pilléres — tanarképzés, korszerl tananyag, tudastar
— oktatasi modell, mely korszerd, a hétkoznapi helyzetekben is jol haszndl-
hatd, gyakorlatias pénzligyi ismereteket kozvetit a tanarok és a didkok felé.
A programhoz minden magyar kdzépiskola ingyenesen csatlakozhat, ameny-
nyiben vallalja, hogy a helyi adottsagoknak leginkabb megfelelGen beépiti
tanrendjébe a pénzligyi-gazdasagi ismeretek oktatasat. A 2015/2016-os tan-
évtdl kezd6d6en 30 6rds, ingyenes, akkreditalt pedagdgus-tovabbképzést is
biztosit az Alapitvany 500 kozépiskolai tanar szamara, pénziligyi-gazdasagi
témakorben. Az oktatasi tevékenységeken tul az Alapitvany 2015-ben két ku-
tatast is lebonyolitott, megujitotta internetes honlapjat, ahonnan ingyenesen
letolthetd pénziigyi tervez6 alkalmazas is elérhetd. Folyamatos az edukacids
célu kozosségi médiajelenlét (Facebook) is.

Az MNB a 2014 janudrjaban életre hivott Ertéktar Programmal azon meg-
hatdrozo jegybankok sordba emelkedett, amelyek m(ikincs-vasarlasi prog-
ramjukkal és gylijteményikkel hozzdjarulnak a kulturdlis 6rokségvédelemhez.
Az MNB az Ertéktar Program koordinalasara a mkincsek eredetiségének,
mUvészettorténeti jelentéségének és értékének meghatarozasara a hazai or-
szagos kozgyljtemények vezetGibdl és mas neves szakért6kbdl allé Tanacsadd
Testuletet allitott fel.

A Programnak koszénhetGen olyan jelentds alkotasok keriltek eddig meg-
vasarlasra, mint Tiziano Vecellio — Maria gyermekével és Szt. Pallal cimd
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festménye, Gulacsy Lajos — A mulatt férfi és a szoborfehér asszony, Vaszary
Janos — Kereszténység, Orbdn Dezsé — Nagy akt, Bachman Gdabor épitésze-
ti és design gydjteménye, Munkdacsy Mihaly — Krisztus Pilatus el6tt cimd
munkaja, a XIV-XVII. szdzadban Erdélyben vert eziist tallérokat tartalmazoé
érmegyljtemény, a Szentendrei Szabadtéri Muzeum Erdélyi Tajegységének
bemutatdsa, Kovesi Istvan festménygyljteménye, Moholy-Nagy Laszld korai
alkotasainak és az életmUivéhez kapcsol6oddé dokumentumai, Klaniczay Julia
és Galantai Gyorgy Artpool dokumentumgyjteménye, valamint a Csendélet
gylimolccsel, tenger gylimolcseivel és értékes edényekkel ciml Abraham
van Beijeren kép.

A fentieken tulmenéen az MNB lehetGségeihez mérten kozvetlendl, illetve
alapitvanyai Utjan stratégiai egytttmdkodési megallapoddsok keretében, va-
lamint eseti tdamogatasok nyljtdsaval szerepet vallal az értékteremtésben,
a nemzeti értékek, a szellemi és kulturalis 6rokség megbrzésében (pl. Magyar
Allami Operahaz, Mivészetek Palotdja, Szépm(ivészeti Mizeum), valamint
a szakemberképzés, tudomanyos tevékenység tdmogatdsaban (pl. Budapesti
Corvinus Egyetem, Magyar Kozgazdasagi Tarsasdg, Kodolanyi Janos Féisko-
la). Karitativ célu adomanyozassal hozzajarul a hatranyos helyzetl csoportok
életminGségének, esélyegyenlGségének javitasahoz, a rendkivili élethelyzetek
okozta nehézségek enyhitéséhez (pl. Harom Kirdlyfi Alapitvany, Csodalampa
Alapitvany, Nemzetkozi Gyermekmentd Szolgalat). A tarsadalmi felelGsségval-
lalasi program keretében a kijel6lt stratégiai célok mentén a jegybank nyitott
az egyUttm{kodé partnerek korének tovabbi bévitésére.
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14. Strukturalt oktatasi
tevékenységgel a jovo
szolgalataban

A gazdasagpolitikai célok megvaldsulasanak tdmogatdsat az MNB tob-
bek kozott az oktatas, elsGsorban a felsGoktatds, a kozgazdaszképzés és
a pénzigyi oktatds rendszerének megujitasaban és fejlesztésében, a tu-
domanyos tevékenység, a pénzligyi ismeretterjesztés tdmogatdsaban lat-
ja. Az MNB ennek érdekében alkotta meg oktatasi stratégidjat, amelynek
keretében felallitott célok elérését a Pallas Athéné Kozgondolkodasi Prog-
ram is elGsegiti. A Pallas Athéné Alapitvanyok rendelkeznek a sziikséges
anyagi és szakmai hattérrel ahhoz, hogy az MNB-vel egylttm{kodve a
kiilonb6z6 oktatdsi, kutatasi és pénzligyi tudatossagot tdmogatd tevékeny-
ségek a legmagasabb szinten valdsuljanak meg.

Nemzetkozi szinten szamos jegybank folytat, illetve koordinal oktatasi tevé-
kenységet. Az angol és a svajci jegybank példaul szinvonalas képz&kozpontokat
mUikodtet, azonban ezek nem érhet6k el egyetemi hallgatdok szamara, hanem
inkdbb a jegybanki kotelékben dolgozdnak nyujtanak tovabbképzési lehets-
séget. A német kozponti bank sajat fels6oktatdsi intézményt is |étrehozott
Hochschule der Deutschen Bundesbank néven, ahol akkreditalt kozgazdasagi
képzéseket indit. A német jegybank olyan szempontbdl is példaként szolgal-
hat, hogy egy dualis jelleg(i képzés bevezetése felé is tett mar [épéseket.

Az MNB 2015-ben dsszesen 9 magyarorszagi felsGoktatasi intézménnyel ko-

tott egylttmUikodési megallapodast. A kovetkez6kben négy kiemelt oktatasi
projekt keril bemutatasra.
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14.1. GEOPOLITIKA, GEOOKONOMIA ES POLITIKAI
FOLDRAJZ KOZEP-EUROPAI PERSPEKTIVABOL DOKTORI
PROGRAM

A Pécsi Tudomdanyegyetemmel kotott egylittmikodési megallapodds kereté-
ben és a Pallas Athéné Alapitvanyok kézrem(ikodésével 2015-ben létrejott
egy rendhagyd, teljesen ujszerl geopolitikai doktori program. A program
|étjogosultsagat és fontossagat mutatja, hogy a gazdasagi és pénziigyi don-
tések meghozatalaban gyakran jelent6s hangsulyt kapnak a geopolitikai és
geodkondmiai szempontok. Ezaltal hosszUtdvon novelhet6 egy orszadg pénz-
lgyi szektoranak a versenyképessége is. KOzéptdvu cél egy egész Kozép-Eu-
ropaban egyediilallo, 6nallé geopolitikai és geobkondmiai doktori iskola lét-
rehozatala.

Magyarorszag egyik legnagyobb hallgatéi étszdmu doktori programjanak mu-
kodéséhez az MNB Pallas Athéné alapitvanyai (PAGEO, PADS, PADA) nyujtanak
anyagi és szellemi tamogatast, melybdl els6sorban az oktatasi kbrnyezet ja-
vitdsat, hallgatdéi és oktatdi 6sztondijakat, kutatasok, valamint neves kilfoldi
professzorok bevondsat finanszirozzak.

A doktori program a PTE oktatdira, az MNB szakértGire, valamint neves hazai
és kilfoldi professzorokra épit, amelyet a bank alapitvanyainak kapcsolat-
rendszere és pénzligyi tdmogatdsa biztosit.

A hallgaték a program keretein beliil tobbféle programcsoport koziil valaszt-
hatjak ki a szdmukra leginkdbb megfelel6, kutatasaik haladdsat segit6 el6-
addsokat, és azok teljesitését. Egyrészt a stabil hattértudast jelenté ,alapozd”
targyak kinalatabdl (pl. Matematika, statisztikai mddszerek a geografiaban,
A szamitogépes térképezés alapjai), mdsrészt a mar specialisabb geopolitikai
témakat érintd programszintl el6adasok széles valasztékabdl (pl. A nemzetko-
zi kapcsolatok modern elméletei, Geo6kondmia, mint a geopolitikai célok gaz-
dasagi Uton torténd érvényesitése), amelyek a geopolitika és a geodbkondmia
komplex kérdéseinek értelmezését teszik lehet6vé.

A hallgatdk elméleti tuddsdnak gyakorlatba vald atiltetését egy specialis
tutori rendszer is segiti, melynek keretein beliil a legnagyobb tapasztalatu
hazai és kulfoldi szakemberek iranymutatdsa mellett kutathatnak, fejlédhet-
nek. A program el6adasait neves, elismert hazai és kiilféldi szakemberek el6-
adasai is szinesitik, mint példaul Matolcsy Gyorgy, Szapary Gyorgy, Martonyi
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Janos, illetve kulféldrél Mercedes Botto, argentin kutatd, Dr. Valentin Inzko,
a Nemzetkozi K6zosség bosznia-hercegovinai f6képviselSje vagy Eyal Winter,
a Jeruzsalemi Héber Egyetem és a Leicesteri Egyetem kozgazdasagtudoma-
nyok professzora.

14.2. EGYUTTMUKODES A BUDAPESTI CORVINUS
EGYETEMMEL

A Magyar Nemzeti Bank és a Budapesti Corvinus Egyetem kozott 2015. julius
20-an kerlt aldirdsra a két intézmény kozotti EgylittmUkodési Megdllapodas.
Az egylttm(ikodés célja, hogy a jegybank tdmogassa a minGségi kozgazdasagi
oktatdst és kutatast, amely elengedhetetlen az orszag gazdasagi és pénziigyi
versenyképességének hosszu tdvon torténd javitasahoz.

Az egylittm(ikodés keretein belll a K6zgazdasagtudomanyi Kar K6zgazdasagi
Intézetéhez kapcsoldddan létrejott az MNB Tanszék. A Tanszék munkajaban
az MNB tudomanyos fokozattal és/vagy évtizedes szakmai tapasztalattal
rendelkezd munkatdrsai is részt vesznek. A tanszék altal bevezetésre keriilt
a Gazdasagi kormanyzas tantargy, melynek oktatasa 2016 februarjaban in-
dult a K6zgazdasagi elemz6 mesterképzési szak hallgatdi szamara. Az emlitett
mesterképzésen beliil kidolgozasra keriilt a Jegybanki elemz6 specializacid is,
amely az egyetemi Szenatus daltal torténd elfogadast kdovetben, 2016 Gszétdl
lesz része a tantervnek.

A BCE Tarsadalomtudomadnyi Kardn 2015-ben elkezdte m(ikodését a Gazda-
sagfoldrajzi, Geookonomiai és Fenntarthatd Fejl6dés Intézet. Az Intézet két
6 célkitlizése egyrészrél az oktatasi szerep megerGsitése, masrészt a kutatasi-
szakmai jelenlét tamogatasa az Intézeten beliil. A céloknak megfelelGen az
MNB tamogatta a Regionalis és kdrnyezeti gazdasdgtan mesterképzési szak
Ujrainditasat. Ezt a kezdeményezést siker koronazta, mivel két év utan el6szor,
2016 februdrjatél 6sszesen 28 hallgatoval Ujra elindult a mesterszak. Az Inté-
zeten belll 2015-ben létrejott egy Geostratégiai Kozpont is.

Az MNB egy komplex 6sztondijprogrammal tdmogatja a kdzgazdasagi elemzé,
a biztositasi és pénzligyi matematika, regiondlis és kornyezeti gazdasagtan,
illetve a gazdasag-matematikai elemz6 mesterképzési szakokat, a gazdasag-
és pénziigy-matematikai elemz6 és az alkalmazott kozgazdasagtan alapkép-
zési szakokat, valamint a K6zgazdasagtani Doktori Iskola dllami 6sztondijas
és onkoltséges hallgatoit. A 2015/2016-0s tanév elsé félévében kozel 100
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Osztondijat itéltek oda, amely megkdzelitéleg 40 millié forintos tdmogatast
jelent az MNB részérdl kozvetlendl a hallgaték felé.

A fentebb emlitett terlileteken kiviil az MNB-BCE egylittm(ikodés kiterjed
tobbek kozott szakmai kiadvanyok és folydiratok megujitdsara, konferenciata-
mogatasi programra, az Uj képzések elinditdsdhoz sziikséges infrastrukturalis
fejlesztésekre és a kdrpat-medencei gazdasagi fels6oktatds tamogatasara is.

14.3. EGYUTTMUKODES A KECSKEMETI FOISKOLAVAL

A Magyar Nemzeti Bank kiemelt célja, hogy emelje a magyar kdzgazdasagi
oktatdas szinvonalat és novelje az altaldanos kozgazdasagi mliveltséget. E cél
megvaldsitasa érdekében tdmogatja a fels6foku szakemberképzés meguijita-
sat, a redlgazdasagi folyamatokkal is foglalkozé modern kdzgazdasagi kutato,
fejleszté és oktatdasi kdzpont létrehozasat Kecskeméten. A projekt megva-
|6sitasat az MNB altal Iétrehozott Pallas Athéné Domus Mentis Alapitvany
(PADMA) végzi, szorosan egylittmikodve a kecskeméti varosvezetéssel és
a Kecskeméti FGiskoldval. Az MNB és a FGiskola kozotti stratégiai megallapo-
das céljai:

* A mérnok-szakképzés kdzgazdasagi vonatkozasu megerdsitése.

e A Magyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallaldsanak megerGsitése a rendelke-
zésre allé monetdris politikai eszkozokkel a kormany gazdasagpolitikajanak
tdmogatasa érdekében.

¢ A nemzetgazdasag szamdra a képzett munkaer6 biztositdsa, az ipari palyak
és szakmadk presztizsének és vonzerejének novelése.

o A fels6foku oktatas gazdasagba torténé mélyebb bedgyazdddsanak elése-
gitése, a hazai tudomanyos, kutatd, oktatd centrumok vilagpiacon torténdé
megjelenésének elGsegitése.

Az 0j egyetemi varosrész alapkéletételével 2015-ben elindult a varos torté-
netének eddigi legnagyobb felsGoktatasi beruhazasa, amellyel vilagszinvona-
[0 campus épul Kecskemét nyugati kapujaban. A beruhdzas a tervek szerint
2017 6szére készil el. A projekt megvaldsuldsaval olyan varosrész, egyetemi
épliletegylittes jon létre, amely magaba foglal majd oktatdsi, konyvtari, kol-
légiumi és adminisztracids épileteket, valamint egy kulturalis kdzpontot is.
A magas szinvonall, modern egyetemi varosrészben mintegy 1500 hallgato
tanulhat majd.
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A dualis gépészmérnoki képzés, amely gazdasagi szakiranyt is kinal a szak hall-
gatdinak, 2014 szeptemberében indult el. A dudlis hallgatdk az MNB-ben és
ylednyvdllalatainal” kezdték meg a szakmai gyakorlatukat. A Magyar Nemzeti
Bankban 2015 februarjaban lezajlott a 2015/2016-0s tanévre jelentkezé dudlis
hallgatok meghallgatdsa. A jelentkez6k szama az azt megel6z6 évhez képest
meghdromszorozddott, akik koziil 11 dudlis hallgaté kivalasztasa tortént meg.
Az MNB mint dudlis fels6foku képz6hely jévahagyasra keriilt a Dualis Képzési
Tandcs altal.

A 2015. év folyaman benyujtasra kerllt a gazdalkodasi és menedzsment
alapképzési szak inditdsi dokumentacidja, amely szakon 2016 szeptemberé-
ben kezd6dhet a képzés. Az MNB munkatarsai észrevételeikkel, javaslataikkal
segitették a szak el6készitését. Az MNB mint dudlis felsGoktatasi képzShely
m(ikodik egylitt a képzésben.

14.4. TISZAROFFI PROJEKT

A Tiszaroffi akcidterv keretében 2015-ben elinditasra és megvaldsitasra kerilt
az un. ,Tiszaroffi Oszténdijpalyazat”, melynek célja a kistérség felzarkéztatasa
és hatranyos helyzetének mérséklése a Tiszaroff, Tiszabura, Tiszagyenda, Ké-
telek, Tiszaslly, Tiszabd telepiiléseken él6, fels6oktatdsi intézményben tanuld
hallgatok tanulmanyainak tdmogatdsan keresztil.

A Szolnoki FGiskolaval egylttm(ikodésben kiirt és a Pallas Athéné Domus
Animae Alapitvany altal tdmogatott, 2015/2016-0s tanév elsé félévére vo-
natkozd ,Tiszaroffi Osztondijpalyazat” elbirdldsa megtortént. A beérkezett pa-
lydzatok elbiraldsa alapjan dsszesen 45 6 részesiilt az 6sztondijban. A kovet-
kez6 szemeszterre vonatkozéan Uj palyazati feltételek keriiltek kidolgozasra,
a 2015/2016-os tanév tavaszi félévétél bevezetendd savos 6sztondijrendszer
figyelembe veszi a hallgatodk teljesitményét is, 0sztonozve ezdltal a fiatalokat
a tanulasra.
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15. Széleskorld nemzetkozi
aktivitas

Az MNB jelenlegi vezetésének 2013 marciusi hivatalba Iépése 6ta nemcsak
a monetdris politikai és mas szakpolitikai keretek valtoztak meg jelent8s
mértékben, hanem az MNB nemzetkozi tevékenysége is kiszélesedett. 2013
el6tt a f6 hangsuly az Eurdpai Unid intézményeivel és tagallamaival folytatott
egyuttm(kodésen volt, az Uj vezetés azonban kezdeményezte az MNB nem-
zetkozi kapcsolatainak kiterjesztését szamos Uj terlletre.

15.1. KAPCSOLATOK A NEMZETKOZI INTEZMENYEKKEL

Kordbbi tevékenységéhez hasonldan az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet
fordit multilaterdlis nemzetkozi szakmai kapcsolataira, valamint a nemzet-
kozi gazdasagi szervezetek és pénzigyi intézmények szakmai férumain vald
aktiv részvételre. Ezt az elkotelezettséget jol tlikrozi, hogy az MNB kozel 250
nemzetkozi testliletnek (tandcsnak, bizottsdgnak, munkacsoportnak, stb.)
tagja, ahol az MNB vezetdGi és szakértSi hathatdsan képviselik Magyarorszag
és a jegybank érdekeit.

Az MNB nemzetkozi kapcsolatrendszerének tovabbra is fontos eleme az
Eurdpai Unid intézményeivel és az EU-tagallamok kézponti bankjaival valé
egylttmUkodés, de emellett kellS figyelem jut a globalis szintl intézményekkel
fenntartott kapcsolatokra is. Miutan 2013. oktéber 1-jei hatéllyal a korabbi
PSZAF feladatait integraltdk az MNB tevékenységébe, a jegybank nemzetkozi
kotelezettségei szamos Uj elemmel boviiltek, és kiterjedtek az eurdpai felligye-
leti hatésagokkal és globalis sztenderd-alkotd intézményekkel vald egylittmd-
kodésre is. A nemzetkozi intézményekkel fenndllé kapcsolatok terén az aldbbi
eredmeények szlilettek az elmult id6szakban.

e Az MINB szoros kapcsolatokat apol az Eurdpai Kézponti Bankkal (European
Central Bank, EKB) és a K6zponti Bankok Eurépai Rendszeréhez (European
System of Central Banks, KBER) tartozé nemzeti jegybankokkal. A MNB el-
noke tagja az EKB negyedévente iilésezd Altalanos Tandcsanak, ami az EU-s
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jegybanki fels6vezet6k legfontosabb egyeztetd féruma. Az EKB dontéshozo
szerveinek munkajdban fontos szerepet jatszanak az un. KBER-bizottsagok,
melyek dontés-el6készité és koordinacids szerepet toltenek be a kilonbo-
z6 jegybanki funkciok szerinti horizontalis munkamegosztasban. Az MNB
vezetdi és szakértGi aktivan részt vesznek ezen bizottsagok és munkacso-
portjaik tevékenységében, és eredményesen képviselik a magyar jegybank
allaspontjat a kilonbo6z6 kérdésekben.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board,
ESRB) legf6ébb dontéshozd szervének, a szintén negyedévente Ulésezl Igaz-
gatdtanacsnak az MNB elndke szavazati joggal rendelkez6 tagja. Az MNB
képviseldi részt vesznek tovabba az ESRB technikai tandacsadé testiiletének
és munkacsoportjainak munkajaban, ezzel elGsegitve az EU és Magyarorszag
pénziigyi rendszerének hatékony makroprudencidlis felligyeletét. Az MNB
ilyen iranyu felel6ssége tovabb erésodott a 2013 szeptemberében hatalyba
lépett U jegybanktorvény révén, amely Uj feladatként a pénziigyi kozveti-
térendszer egészének stabilitdsara vonatkozd makroprudencialis politika
kialakitasat is az MNB hatdskorébe utalta.

A tagdllami pénzigyminiszterekbdl allé ECOFIN Tandcs (léseit el6készit6é
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagnak (Economic and Financial Committee,
EFC) a pénzigyminisztériumok mellett a jegybankok is aktiv tagjai, igy az
elmult években az MNB-nek tdbb alkalommal is lehet6sége nyilt eredmé-
nyesen fellépni olyan fontos kérdésekben, mint az évente benyujtandé
stabilitdsi és konvergencia programokat értékel6 orszagspecifikus gazda-
sagpolitikai ajanlasok.

Az MNB egyuttm(kodik az Eurépai Bizottsag gazdasagi és pénziigyi kér-
désekkel foglalkoz6 fGéigazgatésagaval (DG ECFIN), aminek legfontosabb
aspektusa a Bizottsag altal évente harom alkalommal kiadandd gazdasagi
el6rejelzés, valamint a tavasszal esedékes Un. orszagjelentés elGkészitése
érdekében lefolytatott intenziv egyeztetés.

A Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) élén allé Kor-
manyzétandcsban Magyarorszagot az MNB elndke képviseli, a napi munkat
iranyito lgyvezetl igazgatdsagban pedig a 2012 novemberében alakitott
kozép- és kelet-eurdpai orszdgcsoporton keresztil vesz részt Magyarorszag.
Az orszagcsoport az MNB aktiv kozremikodésével kerilt [étrehozasra, és
az egyeztetések soran sikerilt elérni, hogy hazank a 2012. és 2020. ko-
zOtti idGszak tobb mint felében, 6sszesen 6 évig ligyvezets igazgatdi vagy
helyettesi pozicidt toltson be, aminek révén tobb lehet6ség nyilik az IMF
tevékenységének aktiv formadlasara. Fontos fejlemény volt emellett, hogy
a kedvez6 gazdasagi és pénzigyi folyamatoknak koszonhet6en az MNB
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felgyorsitotta a pénziigyi valsag idején felvett mintegy 12,5 milliard eurds
magyar készenléti hitelkeretb6l 2008-2009-ben lehivott 8,7 millidrd euro
Osszegl hitel torlesztését, és 2013 augusztusdban a teljes fenndllé tartozast
el6torlesztette. Ezaltal Magyarorszag kikerilt a kilonos figyelmet igény-
|6, Un. hitelprogram-utékovetésben részesil6é orszagok csoportjabdl, és
a kapcsolatok visszazokkentek az éves gazdasagpolitikai konzultacidk altal
fémjelzett szokasos mederbe. Tovabbda 2016-ban lépett hatalyba az IMF
2010-es kvotaemelése, aminek kovetkeztében Magyarorszag kvétaja kozel
dupldjara emelkedett. A kvotaemelést jellemz6en a kézponti bankok fizetik
be sajat forradsaikbdl, részben hazai, részben tartalékvalutaban. Az MNB —
stabil nemzetkozi tartalékpozicidjaval 6sszhangban — a hatdlyba |épést
kdvets elsé héten teljesitette a kvotaemelést, melynek eredményeként
nemzetkozi tartalékainak 6sszege nem, csak szerkezete valtozott, illetve
Magyarorszag szavazati ereje lényegében valtozatlan, 0,4% maradt. Mind-
ezek mellett szoros a szakmai egylittm{kodés a Nemzetkozi Valutaalap és
az MNB kozott. Az egylittmUkodés keretében valdsult meg tobbek kozott a
Nemzetkozi Valutaalap szakértSinek technikai segitségnyujtasa 2015. janudr
14-16. és junius 2—4. kozott az MNB altal alapitott eszkozkezel§ feldllitasaval
és mikodésével kapcsolatban.

e Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal (European Bank for
Reconstruction and Development, EBRD) a Bécsi kezdeményezés kere-
tében aktivan mdkodik egyitt az MNB. A kdz6s munka eredményeként
szliletett meg a 2015. februdr 23-an kelt ,A magyarorszagi vallalati hitel
restrukturaldsi és felszamolasi kornyezet elemzése” ciml dokumentum,
amely a nemteljesité hitelek kezelésének elvi, modszertani alapjait kivanja
megteremteni. Ebben a témakorben kerilt megrendezésre 2015. marcius
3-an Budapesten a nagy érdekl6déssel kisért szakmai férum, ahol a felek
attekintették azokat a konkrét és fenntarthaté |épéseket, melyek a bankokat
és a hatdsagokat segitik a nemteljesitd vallalati hitelekkel (NPL) kapcsolatos
problémak megolddsanak kidolgozasaban.

* Az EU-n kivuli jegybankokkal térténd egylttm(ikodés legfontosabb féruma
a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements, BIS),
melynek kéthavonta megrendezett jegybankelndki taldlkozéin az MNB el-
noke is rendszeresen részt vesz. Ezek az lilések a vildggazdasag aktualis kér-
déseirdl és folyamatairdl folytatott inspirald és igényes szakmai eszmecsere
mellett kivalo alkalmat jelentenek az EU-n kiviili jegybankok felsévezetGivel
torténd bilaterdlis és informalis egyeztetésekre is.

* Az MNB rendszeresen részt vesz a Gazdasagi Egylittm(ikodési és Fejlesz-
tési Szervezet (Organisation for Economic Co-operation and Development,
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OECD) gazdasagi-pénzligyi szempontbdl relevdns bizottsagainak munkaja-
ban, aminek révén hozzajarul az OECD egyes szakmai kiadvanyainak el6ké-
szitéséhez. A jegybank aktiv szakmai kozremikodésével késziil el példaul
az altaldban kétévente megjelend orszagtanulmany, ami a magyar gazda-
sagpolitika alakuldsanak atfogé elemzését tartalmazza, illetve az MNB részt
vesz mas tagdllamok (jelenleg Szlovénia és Hollandia) orszag-vizsgalatdban
is. Az MNB kozrem(kodik tovabbd az OECD-ben vald magyar részvételt ko-
ordinalé OECD Nemzeti Tanacs munkdjaban. Ezen testilet legfGbb feladata
jelenleg a Magyarorszdg OECD-csatlakozasanak 20. évforduldja alkalmabdl
szervezendd eseménysorozat koordindldsa, melynek eredményeként tébb
olyan rendezvényre is sor keriil 2016. mdjus-junius folyaman Budapesten és
Parizsban egyarant, ami az MNB szempontjabdl kiemelt jelent&séggel bir.
A fellgyeleti integracioé 6ta az MNB aktiv tagja az Eurdpai Felligyeleti Ha-
tésagoknak (European Supervisory Authorities, ESAs), azaz az Eurdpai
Bankhatésagnak (European Banking Authority, EBA), az Eurépai Ertékpa-
pir-piaci Hatosagnak (European Securities and Markets Authority, ESMA)
és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdéinyugdij-hatésagnak (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA). Az ESA-k fontos
szerepet jatszanak a pénzligyi szektort érint6 sztenderdalkotasi folyamatban
és a felligyeleti konvergencia erGsitésében, az EBA a bankszektor, az ESMA
a téke- és értékpapir-piacok, az EIOPA pedig a biztositasi és nyugdijszektor
vonatkozasaban. Az MNB vezetGi szinten részt vesznek mindhdrom hatdsag
legf6bb dontéshozatali testiiletének, a Felligyeleti Tanacsnak a munkaja-
ban, szakértGi pedig aktivan kdzremUkoddnek az ESA-k és kdzos bizottsaguk
munkacsoportjaiban. A munkacsoport-tagsagbol eredéen lehetéség van
arra, hogy az MNB befolyassal legyen az eurdpai felligyeleti gyakorlat ki-
alakitasara, egyes magyar sajatossagok kezelése (pl. deviza alapu hitelekkel
Osszefliggd specialis kockazatok) megfelel6 médon jelenjen meg az ESA-k
altal készitett anyagokban, és a szakértGi egyeztetések sordn megszerzett
tudds folyamatosan beépilhessen a magyar felligyeleti gyakorlatba.

Az MNB szdmara fontos, hogy az intenziv eurdpai szint( felligyeleti koope-
racio mellett széleskor( globalis felligyeleti kapcsolatrendszerrel is rendel-
kezzen, ezért 2013 oktdbere 6ta —a PSZAF jogutddjaként — egylittmikodik
szamos, nemzetkozi sztenderdek meghatdrozasaért felelds globalis intéz-
ménnyel. Ezek kdzé tartozik a Biztositasfelligyeletek Nemzetkozi Szovet-
sége (International Association of Insurance Supervisors, IAIS), a Pénztar-
feliigyel6k Nemzetkozi Szervezete (International Organisation of Pension
Supervisors, IOPS) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(International Organization of Securities Commissions, |I0SCO). Az MNB
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ezen szervezetek tobb testiiletének is tagja, tobbek kdzott az IAIS technikai
és végrehajtasi bizottsdgainak, az IOPS stratégiai dontéshozd testiletének,
valamint az I0SCO eurdpai regiondlis bizottsaganak és egyik szabalyozoi
munkacsoportjanak.

15.2. NEMZETKOZI ULESEK AZ MNB-BEN

Az MNB nemzetkozi szakmai szerepvallaldsanak és kapcsolatrendszerének
erdsitése érdekében a jegybank proaktiv médon kezdeményezte tobb nem-
zetkozi bizottsag és munkacsoport Ulésének megrendezését Budapesten.
Az EU-s jegybankokkal folytatott szakmai munka szempontjabdl 2015 kiemelt
eseménye volt az EKB vezetésével m(ikodd un. Monetaris Politikai Bizottsag
makrogazdasagi el6rejelzésekért felel6s munkacsoportjanak budapesti tlése
juniusban. A munkacsoport feladata EU-szint(i makrogazdasdgi el6rejelzések
készitése, makrogazdasagi folyamatok tematikus elemzése, illetve az el6re-
jelzési modszertan fejlesztése; tagjai az EU-s jegybankok makrogazdasagi el6-
rejelzésekkel foglalkozé teriiletének vezet6i és szenior szakértGi. A 2016-0s
év szakmailag fontos rendezvényének igérkezik a szintén az EKB vezetésével
m(ikodd un. Piaci Mveletek Bizottsag pénz- és tGkepiacok monitoringjaért
felel6s munkacsoportjanak 2016. juniusi UGlése. A testilet havi rendszeres-
séggel készit elemzéseket a f6bb eszkdzosztdlyokrdl, valamint az aktualis
piaci fejleményekrél és folyamatokrdl; tagjai az EU-s jegybankok monetaris
eszkdztaranak mikodtetéséért, devizatartalék-kezelésért, illetve pénzlgyi
elemzésekért felelds teriiletének vezeti és szenior szakértéi.

Egy-egy szakmai szempontbdl fontos esemény szervezése intenziv csapat-
munkat igényelt mind a nemzetkozi partnerekkel, mind az intézményen belll
érintett szakterlletek kozott, és kivald alkalmat jelentett arra, hogy az ilé-
sek napirendjébe az MNB szdmara kiemelten fontos témadk is felkeriljenek.
A szakmai szereplés mellett a taldlkozék alkalmat adtak a hasonlé terlleten
dolgozd jegybanki vezetGkkel és szakértGkkel torténé kapcsolatépitésre, bi-
laterdlis egyeztetésekre és kotetlen beszélgetésekre is.

15.3. A KULFOLDI JEGYBANKOKKAL FOLYTATOTT
BILATERALIS KAPCSOLATOK EROSITESE

Az EU-tagallamok kézponti bankjaival folytatott intenziv kapcsolatok mellett
az MNB mindig is komoly hangsulyt fektetett az Unidn kiviili feltorekvé orsza-
gok jegybankjaival valé egyluttmikodésre. Ennek egyik formaja a kétoldalu
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technikai segitségnyujtasi programokban valo részvétel, aminek keretében
az MNB rendszeresen fogadja az EU-n kiviili jegybankok delegacidit egy-egy
szakterilet tanulmanyozasara, illetve az MNB is kiild szakért6ket kilfoldre
szakmai tanacsadas céljabol. Az elmult években ezen programok szama meg-
emelkedett; a kedvezményezettek kozott volt az ukrdn, az orosz, a kazah,
az azeri, az indiai, az algériai, a moldav és a szerb jegybank is. A jellemz&en
kétnapos, 2-4 f6 részvételével zajlé tanulmanyutak a szaktudas és tapasztalat
ataddasan tulmenden novelik az MNB szakmai presztizsét, hozzajarulnak az
intézmény nemzetkozi kapcsolatainak szélesitéséhez, és erésitik az egyitt-
m(ikodést a hazai tarsintézményekkel.

A partnerjegybankokkal folytatott bilaterdlis kapcsolatok masik aspektusa,
hogy 2013 tavasza 6ta az MNB kiemelt figyelemmel kiséri azon orszagok gaz-
dasagi folyamatait és jegybanki tevékenységét, melyek belféldon vagy a nem-
zetkozi porondon jelentGs eredményeket értek el, illetve monetaris politikai,
pénziigyi stabilitasi vagy feliigyeleti szempontbdl fontos példaként szolgal-
hatnak Magyarorszag szamara. Ezen munkara alapozva az MNB kiépitett egy
nemzetkozi szovetségesi halét, mely kilenc eurdpai és kilenc Eurdpan kivili
kdzponti bankot foglal magaban. Ezekkel a jegybankokkal szamos teriileten
mikodik egyitt az MNB mind vezetGi, mind szakértGi szinten, melynek ered-
ményeként kézos publikacidk sziiletnek, tanulmanyutakra keril sor, illetve az
MNB és az érintett jegybankok szakértGi kdlcsondsen részt vesznek egymas
rendezvényein.

15.4. KAPCSOLATTARTO IRODAK MEGNYITASA
KULFOLDON

Az MNB kétoldalu kapcsolatainak, kiilfoldi jelenlétének és kapcsolatrendszeré-
nek tovabbi erésitése céljabdl az MNB vezet6sége 2014-ben hatéarozott a kiil-
foldi képviseleti irodak megnyitasarol. Dontésével az MNB kett6s célkitlizést
kovet. Egyfeldl vissza kivan térni sajat korabbi gyakorlatahoz, hiszen a het-
venes évektdl kezdve Bejrutban, Frankfurtban, Londonban, New Yorkban,
Parizsban, Tokidban és Zirichben tartott mar fenn irodakat, de ezek a rend-
szervaltozast kovet6en bezarasra kerliltek. MasfelSl tobb eurdpai jegybank
— igy az EKB, valamint a francia, a német, az olasz és az osztrak jegybank —
példait kovetve torekszik a vilag élvonalaba tartozg, illetve a regionalisan ve-
zet6 pénzigyi intézményekkel kialakitott kapcsolatok erdsitésére, nemzetkozi
egylUttmdkodési halo kialakitdsara.
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A vilag egyes gazdasagi-kulturalis kézpontjaiban — a megvaltozott nemzetkozi
kérnyezetre figyelemmel ezuttal Bejratban, Buenos Airesben, Hamburgban,
New Yorkban, Parizsban és Rdmaban — nyild irodak bekapcsoljak az MNB-t
és a jegybankban folyé elemz6 munkdt a nemzetkozi tudomanyos vérke-
ringésbe, illetve erGsitik a tars- és partnerintézményekkel fennallé szakmai
egyuttmkodést. Az iroddk m(ikodésének célja a partneri kapcsolatok épitése
mellett az adott régié és célorszag gazdasagi, tarsadalmi, kulturdlis és egyéb
folyamatainak megismerése, azokrdl rendszeres és sziikség szerinti jelenté-
sek, beszamoldk, tajékoztatok készitése, valamint az MNB képviselete a helyi
rendezvényeken, férumokon.

Els6ként a hamburgi iroda nyilt meg 2015. julius 20-an, majd két hét eltelté-
vel, augusztus 3-an kezdte meg miikodését a pdrizsi képviselet. A romai iroda-
ban 2016. januar 19-én kezd6dott meg a munka. A tengerentuli képviseletek
megnyitasanak el6késziiletei folyamatban vannak, az ide késziil§ munkatarsak
— a helyi, személyes kapcsolattartds kivételével — jelenleg is az adott régiéval
kapcsolatos kutato-elemzé tevékenységet végeznek a jegybankban.

15.5. EGYUTTMUKODES NEMZETKOZI
KUTATOKOZPONTOKKAL

Az MNB nemzetkozi kapcsolatrendszerének bévitését és a kulféldi partne-
rekkel vald kapcsolattartds Uj csatorndinak kiépitését szolgdlja a nemzetkozi
kutatokozpontokkal, think tank-ekkel valé egylittm{kodés. Ennek tobb pozitiv
hozadéka is van az MNB szamara: vezetGi és szakértdi részt vehetnek a kuta-
tékozpontok altal rendezett eseményeken, ahol szakmai ismereteik mélyitése
mellett személyes kapcsolatokat alakithatnak ki a legnagyobb nemzetkozi
szaktekintélyekkel, tovabba az MNB elemz&i hozzaférhetnek a think tank-ek
altal felhalmozott informacidkhoz, tudasbazishoz, ami a jegybankban folyd
szakmai munkat tamogatja.

Az MNB kiemelt figyelmet fordit az Official Monetary and Financial
Institutions Forum-mal (OMFIF) folytatott egylttmUkodésre, mely szerve-
zetnek 2014. majus 6ta tagja. A londoni székhely(i OMFIF tevékenysége els6-
sorban a gazdasagi és monetaris politika, az allami vagyon- és tartalékkezelés,
a pénzigyi feligyelet és szabalyozas teriletére, valamint a kdzponti bankok
szerepére és iranyitasdra fokuszal. 2014 decemberében az MNB adott otthont
az OMFIF egyik fontos rendezvényének, az Un. Economists Meeting-nek.
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Szintén fontos partner a European Association for Banking and Financial
History (EABH), mely mind tagsaga, mind a nagykdzonség szamdra rend-
kivil hasznos és egyben komplex feladatként a banki, pénziigyi és biztosi-
tasi szektor torténetének feldolgozasaval foglalkozik (pl. kdnyvek és egyéb
szakmai kiadvanyok formajaban), és a kapcsolédd témakban konferenciakat,
taldlkozdkat is szervez. A pénzigyi kultura és ismeretterjesztés elkotelezett
tdmogatdjaként az MNB aktivan részt vesz az EABH szakmai rendezvényein
és éves konferenciajan. Az EABH 2014. évi kozgy(lésén az MNB elnokét az
EABH Board of Patrons tagjai kdzé valasztottak.

15.6. LAMFALUSSY LECTURES NEMZETKOZI KONFERENCIA

Az MNB vezetdsége 2013-ban dontott arrdl, hogy életre hiv egy nemzetkozi
konferencia-sorozatot, melyet Baré Lamfalussy Sandorrdl, az euro ,,atyjarél”
nevezett el. A Lamfalussy Lectures Conference néven futé, évente egy alka-
lommal megrendezendé esemény célja, hogy olyan prominens el6addkat
hivjunk meg Magyarorszagra, akik a globdlis gazdasagpolitikaval, ezen belil ki-
emelten a monetdris politikaval és a pénzligyi rendszerrel kapcsolatos aktudlis
kérdésekrdl formalt nézeteikkel nemzetkozi elismertséget vivtak ki maguknak,
és ezeket oszthatjak meg a konferencian egymassal és a szakmai kozonséggel.
Az MNB célja, hogy a Lamfalussy Lectures az elkdvetkezd években az eurdpai
és globalis gazdasagpolitikai gondolkodas meghatarozé férumava valjon.

A Lamfalussy Lectures konferenciara minden év elején keril sor Budapesten
egy kilsé6 helyszinen, tobb szaz meghivott vendég részvételével. A 2014-ben
megrendezett elsd konferencia f6bb témai Eurdpa gazdasagi, monetdris és
pénzligyi integracidja, annak jovéje, az euro valsaganak okai, a monetaris po-
litikai kihivasok, az euro-csatlakozasi stratégiak és a bankunidval kapcsolatos
kérdések voltak. A masodik konferencidra 2015 februarjaban keriilt sor, és az
el6addsok valamint az azt kdvetd kerekasztal-beszélgetés f6 kovetkeztetése
az volt, hogy a valsag kialakuldsahoz vezet6 hibak tanulsagai alapjan ujra kell
gondolni a jegybankok céljait és feladatait. A 2016-ban megrendezett harma-
dik konferencia az el6z6 évben elhunyt Ldmfalussy professzor munkassaganak
allitott emléket.

A Lamfalussy Lectures Conference elinditasaval egy idében az MNB elndke

megalapitotta a LAmfalussy-dijat, melynek célja, hogy elismerje azon nem-
zetkozileg is kiemelkedd szakmai teljesitményeket, életm(iveket, amelyek
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befolydssal vannak az MNB munkdjara, valamint a nemzetkdzi monetaris és
pénziigypolitikara. A dij atadasdra eddig harom alkalommal, a Lamfalussy
Lectures konferencidkhoz kapcsoldddan keriilt sor. Az eddigi dijazottak Ewald
Nowotny, az osztrak jegybank elntke, Benoit Coeuré, az EKB Igazgatdsaganak
tagja, valamint a BIS, a Nemzetkozi Fizetések Bankja.

15.7. A JEGYBANKI RENMINBI PROGRAM (JRP) ES AZ
AHHOZ KAPCSOLODO KEZDEMENYEZESEK

Kina szamos kiilgazdasagi reformot hajtott végre az elmult évtizedekben, és
madra az Eurdpai Unid egyik legfontosabb kiilkereskedelmi partnerévé valt.
Kina, és vele egyltt valutdja, a renminbi sulya nagymértékben noévekedett
a nemzetkozi kereskedelmi elszdmolasokban — elég csak megemliteni a kinai
valuta bekerulését az SDR-kosarba —, igy az ebbdl fakado elényok kihaszndldsa
érdekében az MNB szamos kezdeményezést inditott az elmult hdarom évben
a magyar-kinai kapcsolatok és Budapest regionalis szerepének erdsitése cél-
jabol.

Kelet-K6zép-Eurdpa ezidaig egyetlen jegybankjaként az MNB 2013. szeptem-
ber 9-én 10 millidrd jian névértéki bilaterdlis devizaswap (devizacsere)
keret feldllitadsardl sz6l6 megallapoddst kotott a Kinai Népkoztarsasag jegy-
bankjdval (People’s Bank of China, PBC) a két orszag kozotti kereskedelmi és
befektetési kapcsolatok elGsegitése, a piac likviditdsdnak tdmogatdsa, illetve
a pénzlgyi stabilitas erGsitése érdekében.

Ehhez kapcsoléddan az MNB 2015. februdr 19-én elinditotta a Jegybanki
Renminbi Programot (JRP), melynek célja a pénzigyi infrastruktura és in-
tézményrendszer fejlesztése. A JRP részeként a Monetdris Tanacs dontése ér-
telmében az MNB megkezdte a renminbi devizatartalék-portfélié kialakitasat,
2015 majusaban belépett a BIS befektetési alapjaba, majd 2015. juniusban az
MNB és a PBC aldirt egy megallapodast arrdl, hogy utdbbi ligynoki szolgaltata-
sokkal segiti az MNB befektetéseit a kinai bankkozi kotvénypiacon. Az MNB és
PBC arrdl is megallapodott, hogy Magyarorszag 50 millidrd renminbi 6sszeg(i
befektetési kvdtdval részt fog venni az RQFII, azaz a renminbiben bonyolitott
kulfoldi intézményi befektetési programban. A renminbi elszamolasforgalmi
infrastruktura fejlesztése érdekében az MNB és a PBC 2015. junius 27-én
megallapodast kotott a renminbi elszamoldsi mechanizmus magyarorszagi
|étrehozasdarél, majd julius 1-jén a PBC a Bank of China magyarorszagi fi-
Oktelepét jeldlte ki hivatalos renminbi elszamoldébankka. Budapest igy az
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otodik renminbi kdzpontta valt Eurdpaban, elésegitve a kinai pénziigyi rend-
szerhez vald hozzaférést, a kinai és a magyar vallalatok kozotti tigyleteket és
a kinai devizat haszndlod befektetSk tevékenységét. A JRP részeként tovabba
az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a renminbi hasznalataval és a ki-
nai bankok hatdron atnyulé tevékenységével 6sszefliggd pénzigyi stabili-
tasi kockazatokat, valamint egylittm(ikodik a kinai felligyeleti hatésagokkal.

A Jegybanki Renminbi Programhoz kapcsoldddan az MNB 2015-ben elinditotta
a Budapesti Renminbi Kezdeményezést, melynek alakuld tlésére 2015. mar-
cius 26-an kerdilt sor. A kezdeményezés célja Magyarorszag befektetési palet-
tdjanak és finanszirozasi forrdsainak bévitése, az offshore és onshore piacok
kozotti atjaras lehetéségeinek felvazolasa, a legfontosabb RMB/HUF tigylet-
tipusok azonositdsa, valamint a kinai onshore piacon a kereskedési rendszer
jegyzett devizai kozotti megjelenés engedélyeztetése. Az MNB fontos célja
a programmal a pénz-, deviza- és t6kepiaci infrastrukturdk megteremtése,
az elszamolasi rendszer fejlesztése, valamint a kinai tékepiaci engedélyek-
rél torténd targyaldsok tdmogatasa a renminbi elszdmolasokhoz kapcsolodd
pénzigyi, vallalati és kormanyzati szerepl6k bevonasaval.
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16. Jegybanki statisztikak

Az MINB, az MINB tv. felhatalmazasa alapjan a feladatai ellatdsahoz gy(ijt (sze-
mélyes adatnak nem mindsil6) statisztikai informaciokat, és hozza nyilvanos-
sagra az azokbdl készitett statisztikakat.

A jegybanki statisztikai tevékenység stratégiai célja a mindig megujuld, valtozo
hazai és nemzetkozi kovetelményeknek valdo megfelelés mellett az adatok
mindségének biztositasa, a hazai és a nemzetkozi tarsintézményekkel vald
egylUttm{kodés erdsitése, a felligyeleti integracidbdl keletkezé uj feladatok
megolddsa, és az adatszolgdltatok tekintetében a tarsadalmi szintl koltség-
tudatossag fejlesztése.

Feladatai elldtdsdhoz sziikséges adatigényét az MNB alapvetéen harom forrds-
bdl biztositja: kozvetlenlil — MNB rendeletben, hatarozatban elrendelt adat-
szolgdltatasokkal, nemzetkozi jogszabalyok altal eldirt, kdzvetleniil hatalyosuld
adatszolgaltatasokkal, valamint mas intézménytél torténd adatatvétel utjan.
A PSZAF és az MNB 2013. oktdber 1-ji integraciéja 6ta az MNB tv. felhatalma-
zasa alapjan az alapvetd, illetve a pénzigyi kozvetitérendszer felligyeletére
iranyuld feladatai ellatasa érdekében teljesitend6 adatszolgaltatasokat évente
Ot — az alapvetd feladatokhoz kapcsolédé, valamint tovabbi négy felligyeleti,
igy a pénz- és hitelpiaci, a t6kepiaci, a biztositaspiaci és a pénztari — MNB
rendelet keretében rendeli el.

16.1. ADATGYUJTES INTEGRACIOS PROJEKTEK

Az MNB és a PSZAF 2013-ban megtortént integracidja lehetdséget adott ar-
ra, hogy a két intézmény adatelrendeléseit racionalizaljuk és modernizaljuk,
aminek mentén 2017. janudr 1-t6l uj szerkezet(i, integraltabb adatbekérést
valésitunk meg a hitelintézetek nemzetkézi szamviteli szabvanyokra torténé
atallasaval parhuzamosan.

Az MNB igazgatésaga a PSZAF-MNB integraciét kovetSen, 2013-ban hagyta
jova a Statisztikai igazgatosag két kiemelt projektjét: a Statisztikai és feliigye-
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leti célu adatgydijtés integracidja, valamint a Statisztikai és felligyeleti célu
informatikai rendszerek integracidja projekteket.

Az Adatgylijtés integracio projekt f6 célja az integracidt kovetben sziikséges-
sé valo felligyeleti és statisztikai célu adatgy(ijtések racionalizalasa, 6sszevo-
nasa, a parhuzamossagok megsziintetése, tovabba egy olyan Uj, integralt,
nemzetkozi szinvonalu adatgy(ijtési rendszer kialakitasa, amely a felligyeleti
és jegybanki statisztikai igények kielégitésére alkalmas adatbazis kialakitasat
teszi lehet6vé. Az adatgylijtési modellvaltas tobb év alatt valdsithaté meg,
amelyhez sziikséges informatikai hattérrendszerek biztositasaval a Statisztikai
és felligyeleti célu informatikai rendszerek integracidja projekt foglalkozik
parhuzamosan. Az Adatgydijtés integracid projekt elsé Iépésként a hitelin-
tézeti korben 2017. januar 1-t6l bevezetésre keriil6 nemzetkozi szamviteli
szabvanyok (IFRS) alapjan a hitelintézeti szektor adatgydijtési modelljét dol-
gozta ki. A korabbinadl részletezettebb harmonizalt felligyeleti és jegybanki
statisztikai célokat egyarant kielégité Uj adatgydjtési rendszer bevezetésének
hatarideje 2017. januar 1-je, amely megegyezik az informatikai rendszerek
integracidjanak elsé részhataridejével.

A 2015-ben lezajlott konzultaciok utan a tervek szerint 2016 tavaszan megje-
lenik az MINB uj, 2017-t6l hatalyos hitelintézeti kdrre vonatkozé adatgydijtési
rendelete, igy elegendd id6 biztositott a hitelintézeteknek a megfelel6 fej-
lesztések elvégzéséhez. Az adatgydjtési projekt 2017 utan a tovabbi szektorok
adatgyljtési rendjét is integralja és ehhez kapcsolddon az informatikai projekt
elvégzi a kapcsolédé informatikai rendszerek teljes korl egységesitését.

16.2. AZ MNB RESZVETELE A STATISZTIKAI MODSZERTAN
MEGUJITASABAN, KAPCSOLODO PUBLIKACIOS
VALTOZASOK

Az MNB statisztikai szakteriiletén 2014-ben sikeresen megtortént az 0j
nemzetkozi statisztikai sztenderdekre torténd atallds, amelynek megvalo-
sitasaban Eurépa élmezényében helyezkediink el. Az elérhet6 adatok kore
jelent6sen boviilt, mig a mindségiik biztositasara tovabbra is kiemelt fi-
gyelmet forditunk.

A fizetésimérleg-statisztikdk és a nemzeti szdmlak 6sszedllitdsara vonatko-
z6 nemzetkozi mddszertani szabvanyok (Balance of Payments and Interna-
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tional Investment Position Manual Sixth Edition: BPM6, System of National
Accounts: SNA 2008, European System of Accounts: ESA 2010) 15 évente
esedékes atfogd megujitasa az elmult években zajlott. Az MNB Statisztikai
Igazgatdsaga szamos terileten vett részt a nemzetkdzi mddszertani szabva-
nyok fellilvizsgalatdban, az Uj szabalyok véleményezésében, az alkalmazasi
tapasztalatok, legjobb gyakorlatok megosztasaban. Az Uj szabvanyok (BPMS6,
SNA 2008, ESA 2010) alkalmazasa az Eurdpai Unid tagorszagaiban és intézmé-
nyeiben egységesen 2014-ben valt kotelez6vé a vonatkozd statisztikai adatkoz-
Iésekben. Az MNB-ben 2014 elsé félévében befejez6dott a 2009-ben inditott
felkészulési folyamat az Uj nemzetkdzi modszertani elGirdsok alkalmazasara
a fizetésimérleg-statisztikak és a pénzligyiszamla-statisztikak terlletén. Ennek
keretében lezarultak a modszertani egyeztetések a nemzetkozi intézmények-
kel és a KSH-val, elkészililtek a mddszertani és informatikai fejlesztések, és
megtortént az Uj tartalmu és szerkezet( statisztikak elsé el@allitdsa. A meg-
Ujitott fizetésimérleg-statisztikak 2014. junius 24-én, a pénziigyi szamlak
junius 30-an jelentek meg az MNB honlapjan, és ekkortdl szolgaltat a jegy-
bank statisztikai adatokat az Uj mddszertani elGirdsok szerint a nemzetkozi
intézmények részére is. Az Uj adatkozlések el6készitéseként, a felhaszndlok
el6zetes tdjékoztatasa és a valtozdsok ismertetése céljabdl, 2014 marcius-
ban az MNB Uj oldalt inditott internetes honlapjan a mddszertani atallas-
rél, illetve tobb tdjékoztatot tartott a statisztikdk kiilsé és belsé felhaszndloi
szamara.

Osszességében elmondhaté, hogy a médszertani valtast kvetden rovidebb
hataridékkel és részletesebb tartalommal jelennek meg mind a fizetési mér-
leghez, mind a pénziigyi szamlakhoz kapcsolodé adatkozlések. Ezen tulme-
néen a fizetésimérleg-statisztika uj, havi publikacidt inditott 2014. juliusban
a még gyorsabb és rendszeresebb tajékoztatas érdekében, és az év végén
megjelent az MNB honlapjan a fizetésimérleg-statisztikdk megujitott mod-
szertani kézikonyve is.

A monetaris statisztikak tertletén a kozzétett adatok kore 2014 ota folya-
matosan béviilt mélyebb elemzésre lehet&séget add bontasokkal. A mérleg
és kamatstatisztikak teriiletén 2015-ben jelentkezett a nemzeti szamlak és
a kapcsolddo pénzigyi statisztikak 2014. évi megujitasaval 6sszefliggé mod-
szertani valtas hatdsa a jegybank publikacidiban és a nemzetkozi adatszol-
gdltatdsokban egyarant.
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A makro- és mikroprudencialis elemzések tdmogatdsara mind eurdpai, mind
hazai szinten egyre hangsulyosabbad valik a nem-pénzligyi vallalatok és haz-
tartasok egyedi hiteladatait tartalmazo adatbazisok kiépitésének, miikodte-
tésének fontossaga. Az MNB-ben folyé elemz6i munka céljaira a kozponti
hitelinformacids rendszer, a hitelregiszter adatai mellett az MNB 2015-ben egy
a hitelregisztert kiegészitd hitelkockazati és egyéb hiteladatokat tartalmazé
jelentést is bevezetett.

16.3. FELUGYELETI STATISZTIKAK

Az intézményi integraciot kovet6éen a felligyeleti célu adatgydjtések a jegy-
banki informacids rendszer részévé valtak, jelentésen kibévitve azt az adatva-
gyont, mely az elemzdk és a felligyelSk feladatainak ellatasahoz rendelkezésre
all. Az adatgydjtés integracios projekt el6készité munkalataival parhuzamosan
a statisztikai szakterilet jelent8s er6forrast és figyelmet szentelt a meglévé
és a valtozo igényekhez rugalmasan alkalmazkodo uj adatgyl(ijtések soran
beérkez6 adatok ellenérzésére, a megfelelé adatmindség biztositasara. Az au-
dit folyamatok javultak, a megvaldsitott informatikai fejlesztések nyoman
is er6sodott a kilonboz6 adatgydjtések kozotti konzisztencia ellendrzése és
a hibas adatszolgaltatdsok javittatasanak hatékonysaga.

A felUgyeleti jelentések a szabdlyozasi valtozasok sordn jelentGsen atalakul-
tak, a hitelintézetek, befektetési vdllalkozdsok és a biztositék szektoraban
a prudencialis feliigyelés harmonizaldasdnak elGsegitésére eurdépai unids szin-
ten egységes adatgyljtések bevezetésére keriilt sor. Az MNB mint nemzeti
felligyeleti hatosag 2014-t6l sikeresen implementalja a folyamatosan béviilé
EBA adatszolgdltatdasi sztenderdeket, valamint felkésziilt az EIOPA egységes
biztositoi adatszolgaltatasi sztenderdjének alkalmazasara. Ezen sztenderdek
alapjan az MNB folyamatosan eleget tesz az eurdpai hatdsagok felé fennalld
adatszolgdltatasi kotelezettségeiknek is.
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17. Az MNB kommunikacios
tevékenysége

2013 marciusatél az MNB kommunikacidja megujult, ebben kiemelt hang-
sulyt kaptak az Uj monetdris politikai eszk6zok, valamint a hatékonyabb jegy-
banki mdkodést, a magyar gazdasagi ndvekedést segit6, az 6ssztarsadalmi
érdekeket szolgdld intézkedések, feladatok. Atalakulds kdvetkezett be a jegy-
bank hazai és nemzetkdzi kapcsolatrendszerében: a megfelel6 kommunikacios
eszkdzok megvalasztasdval a kordbbiakhoz képest céliranyosabb mdédon keril
bemutatasra az intézmény tevékenysége a hazai és a nemzetkozi pénziigyi
vilag irdnyaba.

Az MNB elmult haroméves kommunikdacidjaban el6térbe keriilt a magyar
gazdasagi novekedést tdmogatd jegybanki programok és az 6ssztarsadalmi
célokat szolgalo tevékenységek ismertetése. Ezek kozé tartozik az alapka-
mat-csdkkentés, a Névekedési Hitelprogram, az Onfinanszirozasi Program,
a Pallas Athéné Kézgondolkodasi Program, az Ertéktar Program, a Tarsadalmi
Felel6sségvallalasi Program, a nemzetkdzi kapcsolatok szélesitése, a lakossa-
gi devizahitelek forintositasanak segitése és a fogyasztokat véda felligyeleti
intézkedések.

Az MNB feladatdnak tekinti a kozgazdasagi-tarsadalmi gondolkodas erGsité-
sét, a gazdasagi és pénzligyi kérdések irant érdekl6d6k tajékoztatasat, ezért
kézérthet6 szakmai cikkek formajaban olyan lizeneteket fogalmaz meg,
amelyek a jegybanktorvényben meghatarozott elsédleges céljdhoz és alap-
vetl feladataihoz kdthet6ek. A jegybank tobb mint 100 szerz6t6l tobb mint
170 szakmai cikk juttatott el a média részére és tett kozzé honlapjan. A dol-
gozatok szdma évrél évre nétt: mig 2014-ben 62, addig 2015-ben mar 92
publikacié jelent meg, els6sorban a vezet6 online gazdasagi hirportalokon.
A cikkek kozott egyarant megtaldlhatdk voltak a monetaris politikaval, az inf-
lacidval, a Novekedési Hitelprogrammal, a devizahitelekkel, a befektetésekkel
és megtakaritasokkal, a bankjegyekkel és érmékkel, valamint a fenntarthaté
novekedéssel osszefliggd irasok.
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Fontos szerepet kaptak a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok hitelhez jutdsi
lehetGségeinek javitdsat célzé6 Névekedési Hitelprogrammal (NHP), az NHP
Plusszal, majd a Novekedéstamogaté Programmal kapcsolatos tajékoz-
tatasok, amelyek sajtokozlemények, internetes hirek, el6adasok, radio- és
televizidinterjuk, valamint hirdetések formajaban jutottak el a nyilvanossag-
hoz.

2013. oktéber 1-i felligyeleti integraciét kdvetéen az MNB kiilonb6z6 kom-
munikacios eszkozok utjan is hatarozottan fellépett a tisztességtelen keres-
kedelmi gyakorlat, a hianyos, pontatlan és megtéveszt6 tajékoztatasok el-
len. Pozitiv visszhangot kaptak a jegybanki téma-, atfogé- és célvizsgalatokrol
sz010 tajékoztatdk, a jogsérté magatartast folytatdkkal szembeni szigorodd
piacfeligyeleti intézkedések, birsagolasok. Az MNB szakmai cikksorozatot
inditott a lakossagi deviza alapu jelzaloghitelekrdl azzal a céllal, hogy megfe-
lel6 szempontrendszert adjon a probléma rendezéséhez. Kiemelt témaként
jelent meg a sajtéban az, hogy a felligyeleti feladatokat atvevé MNB tobb
befektetési szolgaltatonal tart fel visszaéléseket, ezért megtette a befekte-
t6k érdekét és védelmét szolgald intézkedéseket, amelyekrél folyamatosan
tdjékoztatdst adott.

Széleskorld kommunikdciés kampanyt inditott az MNB a biztonsagi szem-
pontbal is megujitott 10 000 forintos, majd a 20 000 forintos bankjegyek
zokkenémentes bevezetése érdekében.

A kommunikaciéban hangsulyosabban jelentek meg a magyar kdzgazdasagi
és pénziigyi oktatas fejlesztését, megujitasat célzé jegybanki programok.
Nagy sajtévisszhangot kaptak az MNB Uj kiadvanyai, valamint az Egyensuly és
novekedés illetve Versenyképesség és ndvekedés cimi konyvek, amelyekkel
a jegybank Uj, kdozgazdasagi és monetdris politikai szakmai kényvsorozatot
inditott Utjdra 2015 marciusaban.

Az MINB a monetaris politikai fordulatot kbvet6en ujszerld mddszereket ke-
resve torekedett a gazdasdg stabilizalasara, illetve egy fenntarthatd fejlédési
palya biztositasdra. A nemszokvanyos eszkdzok, innovativ megoldasok kival-
tottak egyes kozgazddszok és politikai szerepl6k nemtetszését. A jegybank
azonban mindenkor hatarozottan fellépett az MNB hitelességét, torvényes
miikodését, a vele szemben megnyilvanulé kozbizalmat sértg, fiiggetlensé-
gét korlatozni probalé tamadasok és politikai nyomasgyakorlas ellen.
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Az MNB fébb lzeneteit elsédlegesen sajtokdzlemények és szakmai cikkek
formajaban terjesztette, az elmult harom év soran tébb mint 500 sajtokoz-
leményt jelentetett meg.

Az MNB 2013 augusztusdban 0j arculatot vezetett be, ennek keretén beliil

megujult és atlathatdbba valt a jegybank honlapja, valamint sajat Facebook-
oldal |étrehozasara kerdlt sor.
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18. A jegybanki eredmény
alakulasa

Az MNB a 2013-2015 kozotti éveket végig nyereséggel zarta.3! Az eredmény
kedvez6 alakuldsa egyrészt a jegybanki alapkamat csokkentésének kovetkezté-
ben javulé forint kamateredménynek, masrészt a devizaarfolyam-valtozasbol
szarmazd nyereség novekedésének tudhato be. Az MNB programjainak hata-
sdra az id6szak masodik felében a jegybank mérlege elkezdett 6sszehuzddni
—a meghozott intézkedések hatdsara ez a folyamat a jovGben is folytatddhat,
ami hosszabb tavon is biztosithatja a pozitiv eredmény fennmaradasat.

Az MNB mérlegszerkezetében az elmult 3 év sordn lényeges valtozasok ko-
vetkeztek be. A mérlegf66sszeg tobb mint 80 szdzalékat kitev6 devizatarta-
€k mellett az NHP hitelek aranya 2015 végére meghaladta a 10 szazalékot.
A devizatartalék allomanya 2014-ig emelkedett az Eurdpai Bizottsagtol érke-
z6 transzferek, valamint a forint arfolyamdanak gyengiilése kovetkeztében.
Ugyanakkor a kedvezévé valo kiilsé addssagmutatok lehetévé tették a tartalék
szintjének csokkentését. A lakossagi devizahitelek forintositdsa és az MINB
altal meghirdetett onfinanszirozasi program hatasaként 2015-ben a deviza-
tartalék csokkent, és megkezd6dott az MNB mérlegének 6sszehtizodasa.

Forrasoldalon a likviditast lekotd eszkdzok®? allomanya — a devizatartalék fenti
alakulasaval 6sszhangban, valamint az NHP-hitelezés beinduldsa kovetkezté-
ben —2013-ban dinamikusan emelkedett, majd 2014-ben kisebb, 2015-ben
pedig nagyobb mértékben visszaesett. A devizaforrdsok dllomanya jelent6s
mértékben csokkent, amiben szerepe volt az MNB 4altal felvett IMF-hitel
2013-as torlesztésének, valamint az MINB altal 1999 el6tt kibocsatott devi-
zakotvények lejaratanak. A készpénzallomany igen nagy mértékben béviilt,
amihez a készpénztartas alacsony inflacids kornyezetben csdkkend alternativ
koltsége, a jegybanki kamatcsdkkentésekkel parhuzamosan mérsékl6dé be-
téti kamatok és az emelkedé lakossagi fogyasztas egyarant hozzajarulhatott.

31 A 2015. évi — e jelentés elkészitésekor még nem auditalt — eredménye 94,5 milliard forint.
32 Likviditdst lekdtd eszkdzok a kéthetes kotvény, illetve kéthetes betét, a 3 hdnapos betét, a hitelintézetek
koételezé tartaléka és O/N betétei.
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18.1. dbra
Az MNB mérlegének alakulasa
(év végi adatok)
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Az MNB intézkedései a jegybank mérlegének tovabbi 6sszehuizédasat vetitik
elére: a devizahitelek forintositasa és az eszkdztar Onfinanszirozasi programot
is tdmogatd atalakitdsa 2016-ban varhatdan a devizatartalékot és a likviditas-
felesleget is nagyobb mértékben csdkkenti.

A kordbban 2013-ra prognosztizalt, 200 milliard forintot is meghaladd vesz-
teséggel szemben az MNB mindharom évet nyereséggel zarta: 2013-ban
és 2014-ben a nyereség meghaladta a 25 milliard forintot, majd 2015-ben
megkozelitette a 100 milliard forintot. A 2013. és 2014. évi nyereséget az
MNB eredménytartalékba helyezte, igy 2015-re az eredménytartalék szintje
meghaladta a 60 millidrd forintot. Az MNB sajat t6kéje — a kiegyenlitési tar-
talékokkal egyiitt — ebben az id6szakban mintegy 400-600 milliard forint volt.

A kamateredmény és a pénziigyi miiveletek eredménye az elmtilt években
nagymértékben javult, és a kordbbiakhoz képest ez a veszteség 2015-re egé-
szen alacsony értéket ért el. Az MNB kamateredménye azért negativ, mivel
a devizatartalékokat csak részben finanszirozzak kamatmentes forrasok (kész-
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pénz), és ezen felll veliik szemben jegybanki alapkamaton kamatozé forint-
forrasok allnak. Az atlagos forint kamatlab és az atlagos piaci devizakamatlab
kozotti kamatkilonbozet miatt veszteség képzGdik. A pénzligyi mliveletek
eredménye donté mértékben a devizatartalékba sorolt értékpapirok piaci
arvaltozdsabol szarmazo realizalt eredményt tartalmazza. E két eredményka-
tegdria szorosan kapcsolddik egymashoz, az elmult harom évben bekovetkezd
kedvez6 alakuldsuk mogott elsGsorban a forint kamateredmény folyamatos
javulasa all. Az alapkamathoz kotott kamatozasu forintkotelezettségek (kolt-
ségvetés forintbetétei, kotelez6 tartalék, likviditast lekotd instrumentumok)
atlagdllomdanya 2013-ban és 2014-ben emelkedett ugyan, de a jegybanki
alapkamat mérséklése ezt a hatast ellensulyozta. 2015-ben mar a kamatozé
forint kotelezettségek allomanyanak csokkenése is hozzajarult — az alacsony
alapkamat mellett — a forint kamateredmény kedvez6 alakuldsahoz.

A jegybank deviza kamateredménye jellemzéen pozitiv, mivel itt jelenik meg
a devizatartalékok utani kamatbevétel. Az euro-hozamszintek csdkkenése ko-
vetkeztében a kamatbevételek 2013 és 2015 kozott egyre alacsonyabb szinten
realizalddtak, ami a deviza kamateredmény csokkenését okozta. Ehhez jarult
hozza 2014-ben egy szamviteli mddszertani atallas: az MNB kezdeményezé-
sére ugyanis egy olyan, a nemzetkozi szamviteli gyakorlattal 6sszhangban
allé rendeletmddositas tortént, ami a devizatartalékok utani kamatbevételt
kozelebb hozta a tényleges kdzgazdasagi hozamhoz, és mérsékli a jegybanki
eredmény indokolatlan hullamzasat®3. A devizatartalékon elért kamat emiatt
bekovetkez6 atmeneti visszaesése mellett a pénziigyi miveletek eredménye —
a kordbban jellemz6 nagymértékd veszteséggel szemben mar pozitivan jarult
hozza az MNB eredményéhez.3*

A devizaarfolyam-valtozasbdl szarmazo eredmény 2013-15 koz6tt a jegybanki
eredmény egyik jelentGs dsszetevéje volt. Alakulasat két f6 tényez6 hatdrozza
meg, a hivatalos és a bekerlési arfolyam eltérése, valamint a devizaeladasok
mértéke. Gyenglild forintarfolyam mellett a hivatalos és a bekeriilési arfolyam

33 A magas kuponnal névérték folott vasarolt értékpapirok azsiéja az Uj mddszertan szerint az értékpapir leja-
rataig egyenletesen keril elszdmolasra a kamatbevételek terhére. Ennek hatdsaként az értékpapir lejarata-
kor mar nem keletkezik veszteség, amely a pénziigyi miiveletek eredményét rontana.

34 A devizatartalékban magas aranyt képviselnek a fix kamatozdsi magas kuponu papirok, melyek folyamato-
san a piaci hozamoknal magasabb kamatbevételt biztositanak. Ezen papirok beszerzésére névérték felett
kertl sor, igy az értékpapirok lejaratakor vagy eladasakor — a 2014. december el6tti szamviteli szabalyok
szerint — veszteséget kellett elszamolni, ennek volt betudhatd a pénzigyi miiveletek realizalt vesztesége
2013-ban és 2014-ben. Az Uj elszamolasi gyakorlat a beszerzéskori arfolyamkilonbozet (azsid) amortizalasa-
val kiklisz6bolte ezt a problémat, ezért 2015-ben a pénziigyi miveletek eredménye pozitivva valt.
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egyes idGszakokban jelent&sen eltavolodott egymastdl. Emellett a devizael-
adasok volumene is emelkedett. Ezekre els6sorban az AKK-addssagkezelési
mveleteihez kapcsoldddan keriilt sor, amihez 2013-ban a magyar allam altal
felvett IMF-hitel el6torlesztése, 2014-ben és 2015-ben a lakossagi devizahi-
telek (jelzaloghitelek és fogyasztasi hitelek) forintositdsa is hozzajarult.

Az egyéb eredménytényezbk tartalmazzak a bankiizem mukodési bevételeit,
koltségeit, raforditasait, a bankjegy- és érmegyartas koltségeit, a céltarta-
lék-képzést, -felszabaditast, valamint a felligyeleti tevékenységbdl szarmazoé
bevételeket, a jutalékbdl szarmazé és az egyéb eredményt. Az ezekbdl adé-
do netto raforditdsok 2014-ben bekdvetkezett névekedése mogott dontéen
a Pallas Athéné Kézgondolkodasi Program keretében alapitvanyoknak torténdé
alapitéi vagyondtadas allt (az oktatdst tamogatd programokrol részletesebben
lasd a 14. fejezetet).
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Abrak és tablazatok jegyzéke

ABRAK

2.1. dbra: Az irdnyadd kamat és az inflacié alakulasa

2.2. dbra: Az inflacié dekompozicidja

2.3. dbra: Az alapkamatra vonatkozo piaci varakozasok alakuldsa
3.1. dbra: A devizaaddssag teljes dllamaddssagon beliili ardnya
3.2. dbra: A bankrendszer forint allampapir allomanyanak alakulasa
3.3. dbra: Tulajdonosi szektorok aranya a teljes forint allampapir-
allomanyhoz viszonyitva

3.4. dbra: Az irdnyadd jegybanki betét allomanyanak alakuldsa
4.1. dbra: A maganszektor hiteldllomanyanak alakuldasa nemzetkozi
Osszevetésben

4.2. abra: Bankrendszeri faktorok a hitelkindlatban

4.3. dbra: Az Uj hitelkihelyezések kamatlaba

4.4, abra: Hitelcélok szerinti megoszlas az NHP els6 és masodik
szakaszaban

4.5. abra: Vdllalatméret és hitelcélok szerinti megoszlas az NHP
masodik szakaszaban

4.6. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak
névekedési liteme

4.7. dbra: Az NHP redlgazdasdagi novekedésre gyakorolt hatasa
5.1. dbra: A magyar alapkamat és a masodpiaci allampapirhozamok
alakuldsa 2011 és 2015 kozott

5.2. dbra: A kamatkiadasok és az dllamaddssag valtozasa 2013

és 2015 kozott

5.3. dbra: A bruttd allamaddéssag és az addssag devizaaranydnak
alakulasa

8.1. abra: A deviza alapu fogyasztéi kdlcsonszerz6dések eloszlasa
az elszdmolds okozta torlesztérészlet-csokkenés alapjan

8.2. dbra: Haztartasi devizahitelek a GDP aranyaban régids
0sszehasonlitdsban

9.1. dbra: Nem problémamentes projekt és egyéb vallalati hitelek
a bankrendszerben
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11.1. abra: A BKR tiz napkozbeni elszamolasi ciklusanak titemezése
2015 szeptemberétdl

11.2. 4bra: A napkdzbeni elszamolas tételszamanak és értékének
ciklusonkénti megoszldsa

11.3. dbra: A CLS rendszerben elszamolhaté devizak

11.4. dbra: A meguijitott 10 000 és 20 000 forintos bankjegy

18.1. abra: Az MNB mérlegének alakulasa

TABLAZATOK

3.1. tablazat: A jegybanki eszkoztar atalakitasa

3.2. tablazat: Magyarorszag kotelezé tartalékrataja nemzetkozi
0sszehasonlitasban

4.1 tablazat: A kamatcsokkentési ciklus kumuldlt hatdsa a GDP szintjére
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