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1. Monetaris politika

2014 juliusdban a Monetaris Tandcs lezarta a két évig
tarté kamatcsokkentési ciklusat, melynek eredmé-
nyeként az irdnyadd kamat Osszességében 490 bazis-
ponttal, 2,1 szazalékra mérsékl6dott. A Monetaris
Tandacs szeptemberi Inflacids jelentésben szerepld
monetaris politikai helyzetértékelése szerint a ma-
gyar gazdasdgot kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik,
és az inflaciés nyomas mérsékelt maradhat. A negativ
kibocsatasi rés a monetaris politika horizontjan foko-
zatosan zarddik, igy el6retekintve a realgazdasag
dezinflaciés hatasa mérséklédik, és a jelenlegi mone-
taris kondiciok fenntartdsa mellett az inflacié kozép-
tdvon a céllal 6sszhangban alakulhat. A harmadik
negyedév végén rendelkezésre allé informacidk alap-
jan a Monetaris Tanacs ugy itélte meg, hogy a 2,1
szazalékos alapkamat 6sszhangban van az inflacids cél
kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfe-
lel6 mértékl 0sztonzésével. A Monetdris Tanacs el6-
retekint6 iranymutatasa szerint a szeptemberi elére-
jelzés feltételeinek teljeslilése mellett a kdzéptavu
inflacids cél elérése a laza monetaris kondicidk tartds
fenntartdsanak irdnydba mutat. Az inflacids cél elséd-
legessége mellett a Monetdris Tanacs figyelembe
veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a
pénzigyi stabilitasi megfontolasokra is.

A szeptemberi Inflacids jelentéshez kapcsolodo allas-
foglalasaban a Monetaris Tandcs részletesen értékelte
a makrogazdasagi folyamatokat, azok varhatd ala-
kuldsat és monetdris politikai kdvetkezményeit.

E szerint 2014 harmadik negyedévében az inflacié
tovdbbra is historikusan alacsony dinamikat mutatott.
Az alacsony inflaciés kornyezethez hozzajarult a visz-
szafogott kilpiaci inflacid, a nyersanyagarak és az
importalt inflacié kedvez6 alakuldsa, a mérsékelt
keresleti kérnyezet, az inflacidés varakozdsok mérsék-
I6dése, illetve a szabdlyozott energiadrak csokkenté-
se. A belsé kereslet fokozatos élénkilésével parhu-
zamosan az eldrejelzési horizonton (2016 harmadik
negyedévéig) a hazai realgazdasagi kornyezet bar
csokkené mértékben, de tovabbra is dezinflacids
hatdsu marad. A gazdasdg novekedésével parhuza-
mosan javuld termelékenység és visszafogott

bérdinamika kovetkeztében az élénkiil6 belsS kereslet
mellett tovabbra is tartésan alacsony maradhat az
inflacio. Mindezeket figyelembe véve az inflacié atla-
gos szintje 2014-ben nulla szazalék koézelében alakul-
hat, majd 2015-t6l fokozatosan emelkedik az arstabili-
tasnak megfelel6 3 szazalék kordli érték kozelébe.

2014 harmadik negyedévében tovabb folytatddott a
realgazdasag élénkiilése, bovils foglalkoztatdas mel-
lett az agazatok széles korében novekedett a kibocsa-
tds. Kilsé piacaink elhuzédé kildbaldsa és az orosz-
ukran konfliktus miatt kivetett szankcidk mérsékelten
alacsonyabb kiilsé keresletet eredményeznek, azon-
ban a bels6 kereslet élénkiilésének kdszénhetGen
tovabb folytatddhat a gazdasagi névekedés. A javuld
konjunkturalis kilatasok, a Novekedési Hitelprogram,
az enyhilé hitelkorlatok és az EU-forrasok novekvé
felhaszndldsa tovabbra is el6segiti a beruhazasok
névekedését. Osszhangban az el6z6 negyedévekkel a
lakossagi fogyasztas élénkiilésében jelentds szerepet
jatszik a foglalkoztatas fokozatos novekedése és az
alacsony inflacio miatt novekvd realjovedelmek. A
lakossagi hiteleket érint6 jogi és jogszabdlyalkotasi
folyamatok kovetkeztében novekszik a haztartasok
nettd pénzligyi vagyona, felgyorsitva az érintettek
addssagleépitési folyamatat. Ugyanakkor a valsagot
kovetéen csak lassan oldédd dévatossagi megfontola-
sok miatt a fogyasztas élénkilése tovabbra is mérsé-
kelt lehet. Az intézkedés noéveli a haztartasok jove-
delmét, azonban az dvatossagi megfontoldsok lassu
oldéddsa miatt a megtakaritasi rdta a valsag el6tti
szint folott maradhat. Ezek alapjan a Monetaris Ta-
nacs ugy itéli meg, hogy a mérsékelten alacsonyabb
kiils6 kereslet mellett is tovabb folytatédhat a gazda-
sag novekedése, ami a korabbiaknal kiegyensulyozot-
tabb szerkezetben valdsulhat meg.

A Monetaris Tandcs értékelése szerint a hazai finan-
szirozasi képesség tovabbra is magas és mérséklédik
a kilsé addssag. A gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja
2014 elsé félévében tovabb emelkedett, ami a kulsé
addssdgratdk mérséklédésében is tlikroz6dott. A
kovetkezd években — a bévil6 fogyasztas és beruha-
zas miatt emelked6 import mellett is — a jelentGs
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tobbletet mutaté kilkereskedelmi egyenleg magasan
tartja a folyd fizetési mérleg tobbletet.

A kils6 finanszirozasi képességet a jovedelemegyen-
leg hianyanak enyhe mérséklédése is tamogathatja.
Az Uj koltségvetési periddus ellenére is magasan ma-
radé EU-transzfer felhaszndlds mellett tovabbra is
szamottevd maradhat a kiils§ finanszirozasi képesség.
Ezzel 6sszhangban tovabb folytatddhat az orszag
sériilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos
addssagratak csokkenése, mikézben a bruttd kilsé
addssag csokkenését a jegybank onfinanszirozasi
programja is tdamogathatja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint 2014 harmadik
negyedévében a nemzetkozi pénzligyi piacokon a
hangulat valtozékonyan alakult, mikdzben a hazai
kockazati feldarak nem valtoztak érdemben. A nem-
zetkozi befektet6i hangulat valtozékonysaga féként a
kiélez6d6 geopolitikai konfliktusokkal, a Federal
Reserve kamatemelésének megkezdése koriili bizony-
talansdggal, illetve az Eurdpai Kézponti Bank kamat-
csokkentésének és a bejelentett tovabbi intézkedése-
ivel volt magyarazhatd. A hazai kockazati mutatok
kozul a CDS-felar és a devizakdtvények feldra nem
valtozott érdemben a harmadik negyedévben, mikoz-
ben a hosszu forintkdtvény-hozamok — atmeneti té-
nyez6khoz kothetd ingadozast kovetSen — szintén a
negyedév eleji szint koril alakultak. Az id&szak alatt a
forint arfolyama az eurdval és svajci frankkal szemben
nem valtozott érdemben, mikdzben az amerikai dol-
larral szemben gyengiilést mutatott. Hazank sérilé-
kenységét ugyanakkor csokkenti a tartésan magas
kiils6 finanszirozasi képesség és az ennek nyoman
csokkend kiils6 addssagallomany. A Monetaris Tandacs
értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag évatos mone-
taris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés
alappalyadja koril harom alternativ forgatokonyvet
azonositott, amelyek esetleges realizalddasa modo-
sithatja a monetaris politika irdnyultsagat. A kulkeres-
kedelmi partnereink vartnal lassabb fellendilésével,
igy alacsonyabb kiils6 inflacids kérnyezettel szamold
alternativ forgatokonyv esetén a kozéptava inflacios
cél az alappalyaban feltételezettnél lazdbb monetaris
kondiciok mellett is elérhet6. Azon kockazati palya
esetén, amely a fejlett orszagok jegybankjainak a
vartnal korabbi monetaris szigoritdsaval szamol, az
alappalyanal szigorubb monetaris kondicidk biztosit-

hatjak, hogy az inflacié kozéptavon az arstabilitassal
osszhangban alakuljon.

Szintén az alappdlyanal szigorubb monetaris politikai
iranyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és
fogyasztds dinamikusabb bdéviilésével, igy a belsd
konjunktura élénkebb novekedésével és az inflacio
gyorsabb emelkedésével szamolé forgatokonyv.

A monetaris politikai eszkoztar valtozasai

Novekedési Hitelprogram

A Novekedési Hitelprogram masodik szakasza 2013.
oktober elején indult, ennek keretében 2014 végéig
igényelhetnek hitelt a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-
k). A masodik szakasz 500 millidrd forintos keretosz-
szeggel keriilt meghirdetésre, amelyet a Monetaris
Tanacs — figyelembe véve a mindenkori makrogazda-
sagi, pénzigyi és hitelezési kornyezetet — 2000 milli-
ard forintig emelhet.

A programban részt vevd hitelintézetek 2014. szep-
tember 30-ig kozel 395 millidrd forint Gsszegben
13255 szerz6dést kotottek 9600 vallalkozdssal. A
leszerz6dott 6sszeg 98 szdzaléka Gj hitel (1. pillér), ami
kedvezd a program gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasa szempontjdbdl. Az I. pilléren belil az Gj beru-
hazasi hitelek részesedése 59 szazalék, az uj forgdesz-
kozhiteleké 26 szazalék, mig az EU-s tamogatdsok
el6finanszirozasara nyujtott hitelek részesedése 15
szazalék.

Az MNB 3altal augusztus végén végzett felmérés sze-
rint a hitelintézetek a kereslet folyamatos élénkiilését
érzékelik a vallalkozasok részérél, amely folytatddasa-
ra szamitanak az év utolsé negyedévében is. Varako-
zasuk szerint a meghirdetett 500 milliard forint az év
végi szerz6déskotési hatdridé el6tt kimerilhet. A
varhatdéan tovdbb ndvekvs kereslet és a csak lassan
enyhlé piaci hitelkondicidk miatt a Monetdaris Tanacs
2014. szeptember 2-an a Novekedési Hitelprogram
masodik szakasza keretdsszegének 500 milliard forint-
tal, 1000 milliard forintra térténé megemelése mel-
lett dontott.
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1. dbra: Az NHP masodik szakaszanak szerz6déskotései
és a hitelek folydsitasa havi bontasban
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Az onfinanszirozasi koncepcio és a
bankrendszer forintlikviditas-kezelése

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2014.
aprilis 23-ai Ulésén dontott az onfinanszirozasi kon-
cepciordl és monetaris politikai eszkdztaranak ehhez
kapcsolddd megujitasardl. Az Onfinanszirozasi kon-
cepcio keretében 2014. augusztus 1-t6l a jegybanki
irdnyadd eszkoz a kéthetes jegybanki kotvényt felvalt-
va a kéthetes jegybanki betét lett, valamint 2014.
jinius 26-t6l Uj kamatcsere (IRS') tendereket hirdet
meg az MNB.

Az irdnyadd eszkoz betétesitését kovetben jelentSsen
bévilt a bankrendszer egynapos jegybanki betétallo-
manya. Az elsd iranyadd betéti tendert 2014. augusz-
tus 6-an tartotta az MNB, majd augusztus 13-an lejar-
tak az utolsé kéthetes jegybanki kotvények is. Az
augusztus 21-i tenderen atmenetileg jelentésen, min-
tegy 500 millidrd forinttal, 4472 millidrd forintra csok-
kent az irdnyadd eszkdz allomanya. Ezzel egyitt az
egynapos jegybanki betétdllomany meglehet6sen
magas, 300-800 milliard forintos savban ingadozott
augusztus végén. Szeptemberben a kéthetes instru-
mentum allomanya visszaemelkedett 5000 milliard
forint kérnyékére, és az overnight betétdllomany is
mérsékl6dott, igaz az utdbbinak a 200-400 milliard
forint kordli szintje a kordbban megszokottnal to-
vabbra is magasabb volt.

"interest rate swap

Az irdnyadd eszkoz betétesitésének célja az onfinan-
szirozasi programnak megfeleléen a bankrendszer
kéthetes allomdnydnak atterelése a forint allampapir-
ok iranyaba. Az atterelés azon keresztll torténhet
meg, hogy a kéthetes eszkdz a betétesités révén ve-
szitett likviditasabdl. Ugyanis a kéthetes betét lejarat
el6tt nem torhet6 fel, és a fedezete mellett forras
sem vonhatd be a pénzpiacon, sem pedig jegybanki
hitel fedezetéll nem szolgalhat az eszkoz.

Az egynapos jegybanki betétallomany megemelkedé-
se a megszokott mddon egyitt jart a rovid lejaratd
bankkozi forinthozamok csdkkenésével. A HUFONIA
augusztus végén, szeptember elején kismértékben
lefelé kilépett a kamatfolyosébdl, a 3 honapos disz-
kontkincstarjegy (DKJ) hozam pedig szeptember végé-
re historikus minimumszintre, 1,34 szazalékra mérsék-
I6dott. A betétdllomany novekedésének, illetve a
hozamok csokkenésének oka részben a betétesités,
részben az Allamaddssag-kezel§6 Kézpont DKI-
kibocsatasanak visszafogdsa, részben pedig a lakossa-
gi devizahitelek varhaté forintositasahoz kapcsolédé
bankrendszeri fedezési sziikséglet sziilte forintlikvidi-
tas-igény lehetett.

Az MNB 2014 harmadik negyedéve soran 6 darab
kamatcsere tendert bonyolitott le, melyeken 6sszesen
143 milliard forint névértékben kotott IRS-t a partner-
korébe tartozo hitelintézetekkel. A 3 és 5 éves lejara-
tu kamatcsere-tigyletek tenderein rendre 90, illetve
110 millidrd forint kerllt meghirdetésre, a szereplék
95, illetve 121 milliard forintnyi ajanlatot nyujtottak
be, az MNB végiil 66, illetve 77 millidrd forintnyi ajan-
latot fogadott el.

Az allampapirhozamoknak és a piaci IRS-ek fix kamat-
labanak a
kamatswapfeldarak nem valtoztak jelent6sen 2014

kiilonbségeként el6allo piaci

harmadik negyedévében. A kamatswapfeldrak julius
elején 50 bazispont koriil tartdzkodtak mind a 3 éves,
mind az 5 éves futamidén. Az id&szak végén az 5 éves
kamatswapszpred kismértékben, 75 bazispontra ta-
gult, mig a 3 éves lejaraton maradt 50 bazispont koriil
a felar.

Az oOnfinanszirozdsi koncepcié keretében a bazis
(2014. januar, februar és marcius végi atlagos) forint
allampapir-allomanyhoz képest a bankok repé korrek-
cié nélkdli sajat tulajdonu forint allampapir-allomanya
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szeptember végén 516 millidrd forinttal volt maga-
sabb. Az IRS tendereken résztvev6 hitelintézetek
vallaljak, hogy a bazisid6szakihoz képest legalabb
annyival novelik a sajat tulajdonukban |évd, az IRS-
ekhez  kapcsoléddan  elfogadhaté  értékpapir-
allomanyuk korrigalt értékét, amennyi IRS-t az MNB-
vel megkdtnek. Ennek megfelel6en, valamint az
irdnyadd eszkdz betétesitésének készonhetden elsé-
sorban  azon  bankok novelték  allampapir-
allomanyukat, amelyek részt vettek az MNB IRS ten-
derein, illetve amelyek a pénzpiacokon aktivak, szam-
laforgalmuk pedig jelentés a mérlegf60sszegiikhoz
képest, ezért a betétesitésre elfogadhatd fedezeteik
emelésével kellett reagalniuk. A jegybanki onfinanszi-
rozasi programban nem érintett bankok ezzel szem-
ben csokkentették allampapirjaik allomanyat, ami
arra utal, hogy az MNB programja érdemben el&segi-
tette az allampapirok banki vasarlasat és ezaltal a
hazai allampapirpiac stabilizalédasat.

Devizalikviditast nyajto eszk6z6k —
jegybanki devizacsere-iigyletek

Augusztus végén, szeptember elején nemcsak a fede-
zetlen bankkdzi piacon, illetve a rovid lejaratu allam-
papirpiacon, hanem a forint devizacsere Ugyletek
piacan is jelentésen csokkentek az implikalt forintho-
zamok. Az egynapos futamidén az implikalt forintho-
zam szeptember kozepén 0 korili szinten tartézko-
dott, ami kilondsen laza monetaris kondiciokkal
egyenérték(. Szeptember végére 50 bazispontra mér-
séklédott az egynapos devizaszerzés tobblethozamat
megragadd FX-swapfeldr, a hosszabb lejaratu éven
belili futamidejli FX-swapok feldara azonban 100 ba-
zisponton maradt, ami historikusan magas szintnek
szamit.

A feldrak kitagulasat részben az 6nfinanszirozasi prog-
ram, részben a negyedéves szezonalitds, részben
pedig a kilfoldi szerepl6k forint melletti szintetikus
hatarid6s poziciévallalasa okozhatta. Az dnfinansziro-
zasi program daltaldban hozzdjarult a forinthozamok
csokkenéséhez, és ez a swappiacon is megfigyelhet6
volt (ami a swapfeldrak novekedésével jart). Az egyes
negyedévek végén a kiilfoldi szerepl6k altaldban le-
épitenek magyar forinteszkozeikbdl (korabban elsé-
sorban MNB-kotvényeikbdl), és az igy felszabaduld
forintlikviditast a rovid FX-swappiacon helyezik ki,
ezaltal novelve a felarakat. Az egynaposnal hosszabb

futamidékon érzékelhet6 volt augusztus végétdl-
szeptember elejétél a negyedéves szezonalitas, azon-
ban — részben talan annak kdészdonhet6en, hogy a
kilfoldiek leépithet6 MNB-kotvénydllomanya meg-
szlint — a hdnap végén az egynapos feldrakban ez mar
nem tiikroz6dott. igy fordulhatott elS, hogy ezuttal a
negyedév utolsé napjan a bankrendszer nem vette
igénybe az MNB egynapos eurolikviditast nyujtd FX-
swap eszkozét. Végil az a tényez§ is a swapfeldrak
kitdgulasa iranyaba hatott, hogy szeptemberben a
kilfoldiek Osszességében forint melletti szintetikus
hataridGs pozicidt vallaltak az azonnali devizapiacon,
illetve az FX-swappiacon. Mivel ilyenkor a swapokon
forintot helyeznek ki devizaért cserébe, ezért az Ggy-
letek révén novelik a deviza iranti keresletet, és ez
felfelé tolja a swapfelarakat.

A kitdguld 3 hénapos piaci swapfeldarnak kdszonhet6-
en, valamint az MNB 3 hdnapos swapeszkoze felara-
nak csokkentése miatt a bankrendszer — 2012 marciu-
sa Ota el&szor — Ujra igénybe vette az MNB 3 hdnapos
eurolikviditast nyudjté FX-swapeszkdzét. Szeptember-
ben Osszesen 150 millié eurdt allokalt a jegybank a
partnerei szamara az instrumentumon keresztdil.

2014. julius 1-ei hatdllyal a Monetdaris Tanacs a Nove-
kedési Hitelprogram IlIl. pillérét alkoté devizaswap
tenderek megsziintetésérél dontott. Az NHP swapok
dllomanya a teljes negyedév soran 781 millié eurdt
tett ki, melyek eredeti futamideje 6, 27 és 30 hdonapos
volt.

2. dbra: A jegybank devizacsere eszkzeinek igénybevétele
— nyitott allomanyok
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2. A pénzugyi kozvetitérendszer stabilitasa

2014 els6 felében tovabb javultak a hazai hitelezési
folyamatok, amelyekhez érdemben jarult hozza a
jegybanki alapkamat-csékkentések hatasa, valamint a
kkv-szegmensben a Novekedési Hitelprogram (NHP).
A bankrendszer 6sszességében azonban még mindig
kontrakciosnak tekinthet§, nem tamogatja kell6képp
a gazdasagi novekedést, ami jelent6s részben a ban-
kok mérlegében |év6 kockazatokra vezethet§ vissza.
Az MNB augusztusban publikalta a Hitelezési folyama-
tok cim( kiadvanyanak 2014 masodik negyedévre
vonatkozé adatait, amelyek azt mutatjak, hogy az
adott id6szakban a hitelintézeti szektor vallalati hitel-
allomanya mintegy 43 millidrd forinttal bévilt. A
folydsitdsok mind a forint-, mind a devizahitelek ese-
tében meghaladtak a torlesztéseket. A kedvez6 ne-
gyedéves adat érdemben hozzajarult ahhoz, hogy a
vallalati hitelezési folyamatokban 2013 harmadik
negyedévében elinduld javulds ne torjon meg. A valla-
lati hitelezés dinamikdja a kordbbi évekhez képest
egyértelmden javulé tendenciat mutat, amiben jelen-
t6s szerepet jatszott az NHP és a jegybanki alapka-
mat-csokkentések hatasara kialakuld alacsony kamat-
kérnyezet. A piaci alapon szerz8dott hitelek esetében
azonban a hitelfeltételek tovabbra is szigoruak, s a
bankok a masodik negyedévben sem szdmoltak be
enyhitésr6l. A megvaldsult tgyletek finanszirozasi
koltségei mérsékl6dtek a masodik negyedévben, s a
legtobb részpiacon a referenciakamat feletti felar is
csokkent.

A teljes hitelintézeti szektor haztartasi hitelalloma-
nyaban a devizahitel-allomany leépilésének hatdsara
folytatédott a zsugorodads — mintegy 61 millidard fo-
rinttal —, de a forint-hiteldllomany mar emelkedni
tudott, mert az Uj kihelyezések volumene jelent&sen
ndtt. A haztartasi hiteldllomany tranzakciokbol eredé
éves allomanyleépilési Uteme 4,9 szazalék volt a
negyedév végén, ami a devizahitelek mintegy 10 sza-
zalékos csokkenésének és a forinthitelek 1,3 szazalé-
kos emelkedésének eredGjeként allt elS. A hitelezési
felmérésben a bankok tobb mint harmada szamolt be
a hitelfeltételek enyhitésérél mind a lakascélu, mind
pedig a fedezetlen fogyasztasi hitelek esetében. Az Uj
lakashitelek atlagos feldraban folytatédott az utdbbi
harom negyedévben tapasztalt csokkenés, azonban a

felar még mindig kozel 2 szazalékponttal meghaladja
a régios atlagot.

A kis- és kozépvallalkozasok szamdra a legkedvez6bb
finanszirozasi format az NHP keretében folydsitott
hitelek jelentik. Az NHP mdsodik szakaszaban résztve-
v6 hitelintézetek szeptember végéig 395 Mrd Ft ér-
tékben kotottek szerz6dést mintegy 9600 vallalkozas-
sal. A leszerz6dott 6sszeg kdzel 98%-a uj hitel, amely-
nek 59%-a Uj beruhazasi hitel, 26%-a Uj forgdeszkoz
hitel és 15%-a EU-s tamogatdsok el6finanszirozdsara
nyujtott hitel. A hitelezési folyamatok alakulasa
szempontjabdl kedvezd tendenciat jelent az Gj beru-
hazasi hitelek magas részaranya. A program masodik
szakaszaban az atlagos hitelméret csokkenése figyel-
het6 meg, amely arra enged kovetkeztetni, hogy a
hitelintézetek egyre inkabb hajlanddak kisebb vallal-
kozasokat finanszirozni. Mig az els6 szakaszban min-
den harmadik Gj beruhazasi hitel volt 10 millié forint
alatti, addig ez a masodik szakaszban mar minden
masodik hitelr6l elmondhatd. Folytatédott a hitelek
regiondlis koncentracidjanak csokkenése: mig az elsé
szakaszban a hitelek tobb mint harmada iranyult a
K6zép-Magyarorszag régidba, addig a masodik sza-
kaszban csupan a hitelek negyede.

2014. november 10-én jelent meg a pénzigyi stabili-
tds kockazatait dtfogdan értékel§ Pénziigyi stabilitdsi
jelentés cim( kiadvanyunk, amely atfogéan bemutatja
a f6 kockazatokat. A jelentés kiemeli, hogy tovabbra is
kiemelt problémat jelent a nem teljesitd hitelek tarto-
san magas aranya, illetve ezzel parhuzamosan a port-
folio tisztitas lassusaga, amelynek kezelése a jegybank
kiemelt célja volt az elmult id&szakban. A haztartdsi
szegmensben a jelent6s devizaaddssag hordozza a
legfébb stabilitasi kockazatot.

A bankrendszer stabilitasat veszélyeztet6 kockazatok
elssorban a haztartdsi devizahiteleken és a kereske-
delmi ingatlanhiteleken keresztll jelentkeznek, és a
valsag kitérése 6ta terhelik a bankok mérlegeit, gyen-
gitve ezzel a hitelezési aktivitast. A kereskedelmi in-
gatlanhiteleknél a jegybank altal felallitandd eszkdz-
kezel6 segitheti a portfdlid erételjes tisztitasat, mely a
bankok szamdara 6nkéntes. A kereskedelmi ingatlanok
szegmensében és a koveteléskezel6i piacon meglévé
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jelentds tulkindlat és a nyomott kereslet kovetkezté-
ben még hosszu évekig terhelné a bankok mérlegét
ezen kitettség. A Monetdris Tanacs dontése alapjan az
MNB 300 Mrd forint finanszirozast biztosit az eszkdz-
kezel6 szamara kereskedelmiingatlan-hitelek, illetve
ehhez kapcsolédd fedezetként elvont ingatlanok
megvasarlasdra. Az eszkozkezel§ jelent8s terhektdl
szabaditanda meg a bankokat, ami mérsékelheti a
bankrendszer pro-ciklikussagat, s ezdltal javulhat a
monetaris politika hatékonysaga.

A lakossagi devizahitelek kockdzatait az arfolyamrés
semmissége, és a tisztességtelen kamat-, dijemelések
miatti elszamolds, a ,fair bankrendszerre” vald atté-
rés, valamint a forintositds kezeli. A jegybank aktiv
kozrem(ikodésével megvaldsuld intézkedések a bank-
rendszer tevékenységének minden teriiletére érdemi
hatassal lesznek.

A tulzott lakossagi eladésodas és a devizahitelezés
Ujbdli felfutdsdanak megakadalyozasa érdekében az
MNB elndkének a jovedelemaranyos torlesztérészlet
és a hitelfedezeti aranyok szabdlyozdasardl szold
32/2014. (IX. 10.) rendeletével az MNB Uj
makroprudencidlis szabdlyozast alkotott. A 2015.
januar 1-t6l hatalyba 1épd un. addssagfék-szabalyozas
alapvet6en két f6 pillérbdl all. A jovedelemardnyos
torlesztGrészlet mutatd (JTM) az tgyfelek rendszeres,
legalis jovedelmének meghatarozott aranyaban korla-
tozza az Uj hitel felvételekor maximalisan vallalhaté
torlesztési terheket és ezdltal mérsékli az lgyfelek
eladdsodasat. A hitelfedezeti mutaté (HFM) a fede-
zett hiteleknél (pl. jelzaloghitelek) a fedezetek (lakas-
érték) aranyaban korlatozza a felvehetd hitelek nagy-
sagat. A jelenleg bevezetésre keril§ korlatok nem
jelentenek tulzott szigoritast a forinthitelek esetében,
azonban amennyiben az MNB eré6teljes lakossagi
hiteldinamikat észlel, az addssagfék szigoritasaval
korlatozni fogja a tulzott hitelkidaramlast.

A pénziigyi intézmények tisztességtelen szerzédéses
kikotései kapcsan a 2014. évi XXXVIII. torvény megte-
remtette az elszamolas elvi lehet6ségét, mig a 2014.
évi XL. torvény meghatarozta a fogyasztokkal vald
elszamolas elveit és keretrendszerét. Ez utdébbi jog-
szabdly felhatalmazta az MNB elndkét arra, hogy a
jegybank specidlis szaktudasat felhasznalva az elsza-
molds részletszabalyait rendeletben szabalyozza.

Ezek kidolgozasdra vonatkozdéan a makroprudencidlis
politika f6osztaly tobb mas teriilettel egylttm(ikodve
és a piaci szerepl6k képviselGivel egyeztetve 2014.
harmadik negyedévében megkezdte az intenziv szak-
mai munkdat annak érdekében, hogy 2014 novembe-
rében a sziikséges részletszabalyok mar rendelkezésre
alljanak. A torvényi felhatalmazas alapjan az MNB
dolgozza ki az elszamolas alapmddszertanat, a specia-
lis eseteket (kedvezmények, késedelem, arfolyamgat,
stb.) kezelni képes maddszertanokat, az elszdmolds
fordulénapjat és a pénzigyi teljesités hataridejét,
valamint a végelszamolas vagy felszamolas alatt allé
pénziigyi intézmények elszdmoldsi mddszertanat.

A bankrendszer t6keellatottsaga megfeleld, a szektor
t6ke-megfelelési mutatdja 16,9% volt 2014 janius
végén. A bankrendszer sokkellenallé képessége némi-
leg romlott, mert az arfolyamréssel és egyoldalu ka-
matemelésekkel kapcsolatos elszamolasok miatti
veszteségek fedezésére a bankok 6sszesen 392 milli-
ard forint céltartalékot kulonitettek el. Becsléseink
szerint ez az Osszeg a varhatd veszteségeknek alig
tobb mint a fele, ezért a bankrendszer idei jovedel-
mezGsége tovabb romolhat, és jovére is gyenge ma-
radhat. A stressztesztek eredményei alapjan a bank-
rendszer tb6keigénye stresszhelyzetben emelkedik,
azonban kezelhet6 mértékd marad. A szektor likvidi-
tasa historikusan kiemelkedd, de az dontéen csak
forintban all rendelkezésre.

Az MNB szakért6i a 2014-es év harmadik negyedév-
ében is figyelemmel kisérték a pénzigyi rendszert
érint6 torténéseket és a nemzetkdzi szabdlyozasi
folyamatokat, aktivan részt vettek kiilonb6z6 eurdpai
szervezetek, intézmények, mint az Eurdpai Bankhaté-
sag (EBA) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet
(ESRB) makroprudencialis politikaval foglalkozé mun-
kacsoportjaiban. A makroprudencialis politika tertlet
szakértGi csatlakoztak az Eurdpai Bankhatdésag Nettd
Stabil Finanszirozasi Mutatd (NSFR-net stable funding
ratio) eurdpai szabdlyozasanak kialakitdsaval kapcso-
latos munkacsoporthoz is. Az MNB kivette a részét az
Eurépai Rendszerkockdzati Testllet és az Eurdpai
Bankhatdsag altal koordinalt eurdpai stressz tesztek
lebonyolitasabdl is.
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A szandlasi funkcido bemutatasa

2014. julius 21-én hatalyba lépett a pénziigyi kozveti-
térendszer egyes szereplGinek biztonsagat erdsité
intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl szold XXXVII.
torvény, amely nem csak a szanalasra és szandldsra
vonatkozé torvényi kereteket teremtette meg, de
részletes szabalyokat ir el6 a szandlasi tevékenységet
végzG hatdsag szervezeti felépitésére is. Ezen elGirads-
nak megfelel6en az MNB Szandlasi és reorganizacids
féosztalya immar 6nallé szervezeti egységként miko-
dik a Monetaris politikaért, pénziigyi stabilitasért és
hitelsztonzésért felelés alelndk kozvetlen iranyitasa
alatt.

A szandldsi torvény szamos relevans rendelkezése (pl.
a szanaldsi eszkoztar) csak 2014. szeptember 16-an
lépett hatalyba. igy — a jogi keretek kialakuldsa utan -
a harmadik negyedév elsésorban a szandldsi tevé-
kenységre valé szakmai felkésziilésrél szolt. Ennek
jegyében a szandldsi és fellgyeleti terlletek munka-
tarsainak szakmai fejlédését elGsegitendé — az MNB
meghivasdra — szandldsi témakérben oktatdst tartott
a Bank of England szandlasi teriileteken tapasztalatot
szerzett kozépvezetje, ismertetvén az angolszasz
gyakorlatot a szanalasi keretrendszer felépitésére és
gyakorlati tapasztalatotokra vonatkozdan.

Kiemelendd még, hogy folyik tovabbi jogszabalyok,
végrehajtasi rendeletek kidolgozasa. A szanalasi tor-
vény alapjan elkésziilt az els6 MNB rendelet tervezet
a fizetésképtelenség és a varhato fizetésképtelenség,
mint szanalasi feltétel tekintetében vizsgalandd kove-
telmények megsértésének szamszer(sitheté szem-
pontrendszerérdl. A rendelet tervezet véleményezése
a hazai érintetteknél és az Eurdpai Kézponti Banknal
folyamatban van.

A Szanalasi Alap Igazgatésaga 2014. szeptember 17-
én az MNB javaslata alapjan elfogadta a Szanalasi
Alap dijpolitikajat és a dijfizetési szabalyzatot, amely
alapjan meghatdrozta tagjainak 2014. évre esé dijai-
nak mértékét.

A Szandlasi és reorganizaciés féosztaly folyamatosan
épiti ki kapcsolatait a belfoldi és kiilfoldi szervezetek-
kel. Az MNB jelent8s szerepet vallal nemzetkozi szer-
vezetek (pl. Eurépai Bankhatdsag [EBA]) munkabizott-
sagaiban. Az EBA 2014. szeptemberi szakbizottsagi
Ulésén a szervez6k kérése bemutatdsra kerilt a ma-
gyar szanalasi keretrendszer sajatossagai és Ujdonsa-

gai.
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3. Devizatartalékok

2014 harmadik negyedévének végén az MNB hivata-
los devizatartalékainak nagysaga 35,7 milliard euré
volt, ami 0,4 milliard eurd csdkkenést jelent a 2014.
junius végi 36,1 milliard eurds értékhez képest.

3. 4bra: A devizatartalék nagysaganak
alakuldsa (milliard EUR)
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A devizatartalékok alakuldsat elsésorban az aldbbi
tételek befolyasoltak az elmult negyedév soran.

Az Allamaddssag KezelS Kozpont addssag torlesztési
célu tételei 6sszességében mintegy 1,4 millidrd eurd-
val csokkentették a devizatartalékokat. A csdkkenés a
juliusi eurd kotvénylejarat valamint egyéb addssagke-
zelési tételek eredGjeként adddott.

A Magyar Allamkincstar devizabefolydsainak és kifize-
téseinek egyenlege a negyedévben mintegy 300 millio
eurdval csokkentette a tartalékot. 2014 harmadik
negyedévében az Eurdpai Bizottsagtdl kozel 1,2 milli-
ard eurd netto transzfer érkezett. A tartalékon elért
eredmény ebben az idGszakban mintegy 60 millié
eurd volt.

11/22



4. Készpénz-logisztikai tevékenység

A forgalomban lévé készpénz

A forgalomban 1évé készpénza'lloma'ny értéke 2014. 553 millidrd forintos (18,5 SZéZalékOS) novekedést
szeptember végén 3586,1 milliard forint volt, melynek mutat. A készpénzallomany emelkedése valdszindsit-
atlagos negyedéves értéke (a szezondlis hatasok ki- het6en tovabbra is arra vezethetd vissza, hogy a kész-
sz(irésével) az el6z6 év hasonl idészakahoz képest pénzben valé megtakaritas alternativakoltsége hona-

pok 6ta jelentésen csokken.

4. abra: A forgalomban 1évé készpénz értéke a gazdasagban
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Megjegyzés: A 2014. 1ll. negyedévi GDP adat MNB becslés.



1. tablazat: Forgalomban Iévé bankjegyek és érmék’

(2014. szeptember 30-i adatok)

20 000 forint 106,7 21349 29,5% 60,6%
10 000 forint 114,7 1146,9 31,7% 32,5%
5 000 forint 24,5 122,5 6,8% 3,5%
2 000 forint 22,5 44,9 6,2% 1,3%
1 000 forint 57,2 57,2 15,8% 1,6%
500 forint 36,1 18,0 10,0% 0,5%
Osszesen 361,7 35244 100,0 100,0
200 forint 109,2 21,8 7,7% 40,2%
100 forint 153,5 15,4 10,8% 28,4%

50 forint 133,6 6,7 9,4% 12,3%

20 forint 253,5 51 18,0% 9,4%

10 forint 296,6 3,0 20,9% 5,5%

5 forint 469,9 2,3 33,2% 4,2%
Osszesen 1416,3 54,3 100,0 100,0

% A tablazat nem tartalmazza a jegybank altal kibocsatott emlékérmék és emlékbankjegyek allomanyat, melyek névértéken a forgalomban lévé
fizet6eszkdzok kozé tartoznak.
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A forgalomban lévé bankjegyek és érmék

A forgalomban |évé bankjegyek értéke 3524,4 milliard
forint, mennyisége 361,7 millié darab volt 2014 har-
madik negyedévének utolsé napjan. Ez értékben 5, a
mennyiséget tekintve 3 szdzalékos novekedést mutat
az el6z6 negyedév végéhez képest. A ndvekedés va-
lamennyi cimletet érintette, am elsGsorban a husz- és
tizezer forintosok esetében volt jelentsebb mértékd.

A forgalomban |évé érmék értéke 54,3 milliard forint,
mennyisége 1416, 3 millié darab volt 2014. szeptem-

ber végén.

Ez értékben és mennyiségben is 3 szdzalékkal volt
magasabb, mint az el6z6 negyedév utolsd napjan. A
novekedés valamennyi érmecimletet érintette.

A készpénzhamisitas megel6zését,
visszaszoritasat szolgald tevékenység

2014 harmadik negyedévében 612 darab hamis fo-
rintbankjegy kerilt kivonasra a forgalombal, ami bar a
madsodik negyedévéhez képest novekedés mutat,
azonban a hamisitasnak ez a mértéke - a forinthoz
hasonlé nemzeti valutdk sordban - tovabbra is kedve-
z8nek tekinthetd.

5. dbra: A forint hamisitasanak negyedévenkénti alakuldsa
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2009. Il n.év
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2010. . n.év

2010. 11, n.év
2010. Il n.év

2010. IV. n.év
2011. 1. n.év
2011 1Il. n.év
2011 1l név

2011, IV. n.év
2012.1. n.év
2012, 1l. n.év
2012, Il n.év
2012, IV. n.év
2013. 1. n.év
2013. 11, n.ev
2013. lll. n.év
2013, IV. n.év
2014. 1. n.év
2014. 1. n.év
2014, 1l n.év
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A lefoglalt forint hamisitvanyok tébbsége tovabbra is
a magasabb értéki cimletek, féként az 5000, a 10 000
és a 20 000 forintos bankjegyek kozul kerdilt ki. Készi-
tési modjukat valtozatlanul az irodai sokszorositd
eszkozok (szines fénymasoldk, printerek) hasznalata
jellemzi. A ratekintésre esetenként megtévesztének
bizonyulé hamisitvanyok, ugy egyszer(i érzékszervi
vizsgdlatokkal (tapintassal, fény felé tartva atnézetben
vagy mozgatassal), mint pénztirakban alkalmazott
kombinalt UV-A és UV-C lampa alatti ellenGrzéssel
kiszlirhet6k.

6. dbra: A fellelt forintbankjegy-hamisitvanyok cimletenkén-
ti megoszlasa 2014 harmadik negyedévben3

20000 500 2000
9% 3% 2%

m500

10000

249% 2000

5000

W 10000

20000

5000

62%
A hamis valutak el6forduldsa tovabbra sem jelentds, a
jegybank szakért6i 347 darab kiilonb6z6 valutahami-
sitvanyt, ezen belil 278 darab hamis euro bankjegyet
vizsgdltak a harmadik negyedévben.

Megujulnak a forint bankjegyek

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a 2014 és 2018 kozotti
id6szakban megujitia a jelenleg forgalomban |évé
bankjegysorozatot, s Ujratervezett, tovabbfejlesztett,
a pénzfeldolgozé gépek és automatak altal tamasztott
készpénzforgalmi igényeknek megfelel6, egyben a
hamisitasok ellen is korszerlien védett bankjegyeket
bocsat ki. Az MNB a hat cimletet tartalmazé hazai
bankjegysorozatbdl elséként a tizezer forintost ujitja
meg, mely 2014. szeptember 2-t6l valt torvényes
fizet6eszkozzé. A megujitott 10 000 forintos bankje-
gyek 2014 decemberétdl fokozatosan, a készpénzella-
tasi lanc szereplGinek megfelel6 felkészllését kovets-
en jelennek meg a készpénzforgalomban, széleskori
elterjedésiik 2015 folyaman varhato.

® Az 4bra nem tartalmazza az 1000 forintos cimletet, annak elenyé-
sz6 mennyisége miatt.

A jelenlegi 10 000 forintos bankjegycimletek tovabbra
is forgalomban maradnak, bevonasukrdl a jegybank —
atfogd készpénzszakmai szempontokat mérlegelve —
késébb dont.

Megujultak a bankjegyek és érmék feldol-
gozasarol és forgalmazasardl szolé MNB
rendeletek

2014. szeptember 25-én jelentek meg a készpénzfel-
dolgozasra és forgalmazasra vonatkozo uj, illetve
modositott szabdlyokat tartalmazé MNB rendeletek,
melyek a készpénz forgalmazasdaval, feldolgozasaval,
visszaforgatasaval, a készpénzforgalmazas mikodési
kockazatainak kezelésével, valamint a hamisgyanus
bankjegyek és érmék kezelésével kapcsolatos szaba-
lyokat hatarozzak meg. Mindkét rendelet esetében a
modositasok — az atvaltasra vonatkozd szabalyok
kivételével - 2014. oktdber 1-jén léptek hatalyba, az
atvaltasra vonatkozo szabalyok pedig 2014. november
24-t6l lesznek hatalyosak.

Szigorodott az érmeutanzatok készitését
szabalyozé MNB rendelet

Az MNB dltal kibocsatott emlékérmék és forgalmi
érmék védelme, a fogyasztok megtévesztésére alkal-
mas gyakorlatok visszaszoritasa érdekében az MNB
modositotta az érmék utdnzatairdl sz6l6 MNB rende-
letet, az utanzatkészitésre vonatkozd elGirasok szigo-
ritdsaval, tovdbba bizonyos tevékenységek korlatoza-
saval. Ermeutdnzatnak mindsiil minden olyan targy
(érem, medal, zseton, kellékpénz, stbh.) vagy képi ab-
razolds, amely alkalmas lehet arra, hogy forintérme
latszatat keltse, fliggetlenil a méretétdl, anyagatdl,
szinét6l és a rajta megjelené képi elemektél. A
36/2014. (IX. 25.) MNB rendelet az eddigieknél széle-
sebb kérben hataroz meg tiltd szabdlyokat az érme-
utanzatok készitésére vonatkozdan és sz(kiti az MNB
engedélye nélkil készithet6 érmeutanzatok korét.
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Emlékérme-kibocsatas

A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 torvény értelmében
az MNB jogosult bankjegy- és érmekibocsatasra -
ideértve az emlékbankjegyet és az emlékérmét is,
amelyek Magyarorszadg torvényes fizet6eszkodzei. Az
idei harmadik negyedévben az MNB kibocsatotta a
2014. évi emlékérme-program soron kovetkez6 ha-
rom érméjét.

2014-t6l minden nemesfémbdl készilt emlékérmét
olcsébb alapanyagu, szinesfém vdltozatban is kibocsat
az MNB, ezzel kedvezve azoknak az érdekléddéknek,
akik egy-egy téma ml(ivészi megvaldsitasat mérsékel-
tebb aron szeretnék megvasarolni. Emellett az MNB
és a Magyar Pénzver6 Zrt. a fiatalabb korosztaly ér-
megy(jtési kedvét kivanja 0sztonozni azzal, hogy
szamukra is megfizethet6vé teszi az emlékérméket.
igy az eziist érmék 5000 és 10 000 forint névértéki
veretével azonos éremképpel, 2000 forintos névér-
tékben, szinesfém valtozatban is elkésziilnek.

Fay Andras halalanak 150. évforduldjara

Az MNB 2014. jalius 24-én kibocsatotta Fay Andras
emlékérméjét, az iré és politikus haldlanak 150. év-
forduléjara.

Az emlékérme el6lapjan, a kozépmez6ben a Fay And-
ras altal alapitott Pesti Elsé Hazai Takarékpénztar
emblémaja, a kérbe komponalt viragport gydjté méh
abrdzoldsa lathato, amely a mai budapesti Karolyi
utca 12. szamu épilet homlokzati diszit6elemét idézi.
Az emlékérme szélén felsé koriratban a ,MAGYAROR-
SZAG” felirat, az embléma abrazoldsa alatt, kozépen,
két vizszintes sorban a ,5000” értékjelzés és a ,FO-
RINT” felirat olvashatd. Az emlékérme szélén, alul
Csikai Marta tervez6mlivész mesterjegye lathatd. A
vizszintes kdzépvonal alatt bal oldalon a ,BP.” verde-
jel, jobb oldalon a ,,2014” verési évszam olvashatd.

Az emlékérme hatlapjan, a k6zépmez6ben Fay Andras
félalakos portréjanak abrazoldsa lathatd. Az emlék-
érme szélén, a vizszintes kdzépvonal felett, félkorirat-
ban, a mellképtdl balra ,,Fdy Andras” névaldirasa ol-
vashaté. A mellképtél jobbra, a vall felett két vizszin-
tes sorban az ,1786-1864" felirat olvashatdk. A mell-
képtdl balra, alul az érme szélén Kiraly Vilmos terve-
z6mvész mesterjegye lathato.

A normal veret 925 ezrelék finomsagu eziistbdl ké-
sziilt, sulya 12,5 gramm, dtmérGje 30 mm, széle recé-
zett. A szinesfém valtozat sulya 12,5 gramm; atméré-
ben és éremképben nem tér el a normal verettél.

Az ezlist veretbdl 5000 darab tUkorfényes, a szines-
fém valtozatbdl pedig 5000 db selyemfényes készithe-
t6.
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A Magyar Maltai Szeretetszolgalat alapita-
sanak 25. évforduldjara emlékérme

Az MNB 2014. augusztus 14-én kibocsatotta a Magyar
Maltai Szeretetszolgalat alapitasanak 25. évforduldja-
ra elGtt tisztelgd szinesfém emlékérméjét.

Az emlékérme el6lapjan, a kézépmez6ben Szent Er-
zsébet abrazolasa lathato, amint kenyeret nyujt egy
hajlott hatu, idés embernek. Az emlékérme szélén,
jobbra fent, egymas alatti két kériratban a ,MAGYA-
RORSZAG” felirat, valamint a ,,2000” értékjelzés és a
,FORINT” felirat, alsé koriratban, kézépen a ,2014”
verési évszam és a ,,BP.” verdejel olvashato.

Az emlékérme hatlapjan, a kozépmez6ben egy fold-
gdmb abrazoldsa lathato, el6térben a Magyar Maltai
Szeretetszolgdlat emblémajaval, folétte az ,1989”
évszam olvashaté.

Az emlékérme szélén, felsé koriratban a ,,MAGYAR
MALTAI SZERETETSZOLGALAT”, alsé kériratban a
Magyar Maltai Szeretetszolgalat jelmondata, az ,A
HIT VEDELME ES A SZEGENYEK SZOLGALATA” felirat
olvashato.

A felsG6 és az alsd koriratot baloldalon, kozépen Nagy-
né Raski Orsolya és Nagy Ddniel tervez6miivészek
mesterjegye, jobb oldalon, kézépen egy pont valasztja
e\l.

Az emlékérme 75% réz és 25% nikkel Otvozetébdl
készilt, sulya 23,7 gramm, atmérGje 37 mm, széle
recézett.

Az emlékérmébdl 10 000 darab készithet, amelybdl
6000 darab kilonleges — un. proof — technoldgiaval
verhetd.
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Somogyvar-Kupavar Nemzeti Emlékhely
emlékérme

Az MNB 2014. szeptember 29-én kibocsatotta a So-
mogyvar-Kupavar Nemzeti Emlékhely szinesfém em-
Iékérméjét.

Az emlékérme elGlapjan, a kézépmezSben a Somogy-
varon feltart, griffmadarat formazé ké domborm
abrazoldsa lathatd. Az emlékérme szélén, felsG kor-
iratban a ,MAGYARORSZAG”, alsé kériratban a ,FO-
RINT” felirat, fol6tte vizszintesen a ,,2000” értékjelzés
olvashatd. Az emlékérme szélén, bal oldalon, k6zépen
a ,,BP.” verdejel, jobb oldalon, kézépen a ,,2014” veré-
si évszam olvashaté.

Az emlékérme hatlapjan, kozépen a somogyvari Ku-
pavar-hegyre épllt Szent Egyed-bazilika és bencés
apatsag alaprajzanak abrazolasa lathatd, hattérben a
rekonstrualt kerengG-részlet. Az emlékérme szélén,
fels6 koriratban a ,SOMOGYVAR-KUPAVAR”, alsé
kériratban a ,NEMZETI EMLEKHELY” felirat olvashaté.
Az alsé és a fels6 koriratot bal oldalon, kézépen a
nemzeti emlékhelyek emblémajanak abrazolasa, jobb
oldalon, kézépen Téth Zoltdn tervezémiivész mester-
jegye valasztja el.

Az emlékérme 90% réz és 10% nikkel 6tvozetébdl
készilt, sulya 18.4 gramm, atmérGje 37 mm, széle
recézett.

Az emlékérmébdl 5000 darab készithet6, bronzpati-
nazott kivitelben.
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5. Pénzforgalom és értékpapir-elszamolas

A pénzforgalom fejl6dési tendencidi,
hatékonysaga

Pénzforgalmi allasfoglalasok és ellendrzések

A harmadik negyedév soran a jegybank kozigazgatasi-
és lgyfélmegkeresések alapjan 19 pénzforgalmi tar-
gyu allasfoglalast, illetve szakmai véleményt adott ki.
Ot esetben eurdpai unids jogalkotassal kapcsolatban
kerilt sor pénzforgalmi szempontu véleményadasra,
14 esetben pedig lakossagi, intézményi és kozigazga-
tasi eredetl egyéb megkeresések alapjan keriilt sor
allasfoglalas vagy szakmai vélemény adasara.

A harmadik negyedévben pénzforgalmi ellenGrzés
targykorben hét Uj hatdsagi eljarast inditott a jegy-
bank, illetve harom korabban indult eljarast zart le. Az
Ujonnan inditott eljardsok kozil hat esetben téma-
vizsgdlat, egy esetben, pedig célvizsgalat kerilt lebo-
nyolitdsra. A lezart vizsgalatok kozil kettét hatdrozat,
egyet pedig figyelmeztets levél formajaban zart le a
jegybank.

Egyéb informacidk

Pénzforgalommal és fizetési rendszerekkel
kapcsolatos publikacidk

Az MNB-Szemle juliusi szamdban megjelent Bodnar
Laszl6, Luspay Miklos és Madardsz Annamaria cikke,
melyben a szerz6k az MNB-kotvény 2014 augusztusa-
ban megvaldsulé betétesitésének pénzforgalomra
gyakorolt hatdsat vizsgaltak. A cikk mar a jegybanki
eszkoztar atalakitasat megelGz6en hangsulyozta, hogy
egyedi banki szinten Iépéseket kell majd tenni ahhoz,
hogy a betétesitést kovetben is a korabbiaknak meg-
felel6 szintli, b&séges napkoézbeni likviditas mellett
teljestiljon a pénzforgalom. A szerz6k mindehhez
meghatdroztdk a banki alkalmazkodas szikséges mi-
nimalis szintjét, ugyanakkor felhivtak a figyelmet arra,
hogy jov6beni hatasok jelent&sen befolydsolhatjak az
eredményeiket.
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6. Az MNB statisztikai tevékenysége

Monetaris és pénziigyi statisztika

Az MNB havonta publikdlja a hitelintézetek 6sszevont
mérlegének f6bb szamait. A 2014. szeptemberi ada-
tok alapjan készitett statisztikak 2014. oktéber 31-én
jelentek meg.

A szezonadlisan nem igazitott adatok szerint a haztar-
tasok az utolsé harom megfigyelt hdnapban — 2014.
juliustol szeptemberig - nettd hiteltorleszt6k voltak:
hiteleik allomanya tranzakciobdl eredéen 25,9 milli-
ard forinttal csokkent. A szezondlis hatdsoktdl meg
nem tisztitott adatok szerint a nem pénziigyi vallala-
tok 2014 juliusdban nettd hiteltorleszték, mig augusz-
tusban és szeptemberben nettd hitelfelvevék voltak.
Ezek eredGjeként hiteleik dllomanya csak a tranzakci-
okat figyelembe véve 96,6 milliard forinttal nétt.

A szezonalis hatastdl meg nem tisztitott tranzakcios
adatok alapjan a haztartdsok esetében 2014 juliusa-
ban és szeptemberében nettd betétkivonas, mig au-
gusztusban nettd betételhelyezés volt megfigyelhetd.
Betétallomanyuk 6sszességében tranzakcidbdl eredd-
en 23,8 millidrd forinttal csdokkent, ami illeszkedik az
utdbbi id6szakban megfigyelt trendekhez. A haztarta-
sok esetében a nettd betétkivonas egyik f6 oka a
csokkend betéti kamatok miatti portfélié dtrendezés,
ami f6leg a haztartasok tulajdondban levé befektetési
jegyek allomanyanak novekedését eredményezte. A
szezonalisan nem igazitott adatok szerint csak a tran-
zakcidkat figyelembe véve a nem pénziigyi vallalatok
esetében a 2014. julius-augusztus idGszakban nettd
betételhelyezés volt megfigyelhet§, mig szeptember-
ben nettéd betétkivonads tortént. Ezen tranzakcidk
eredGjeként a nem pénziigyi vallalatok betétalloma-
nya 221,4 milliard forinttal nétt.

7. abra: A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok hitel- és
betéttranzakcidi a szezonalisan nem igazitott adatok alapjan

Szintén 2014. oktdber 31-én jelent meg a nem pénz-
Ugyi vallalati és haztartasi hitel- és betétkamatlabak-
rol szolé havi sajtokozlemény. A kozzétett adatok
szerint a haztartasok altal a vizsgalt id6szak alatt elhe-
lyezett forintbetéteinek atlagos kamatlaba csdkkent a
2014. julius és szeptember kozotti id6szakban. A haz-
tartasoknak nyujtott forint lakascélu és szabad fel-
haszndldsu jelzaloghitelek atlagos hitelkdltség muta-
téja szintén csokkent.

A nem pénzigyi vdllalati szektor esetében is az Uj
forinthitelek és a forintbetétek atlagos kamatlabainak
csokkenése volt tapasztalhatd az el6z6 negyedévhez
viszonyitva.

Felligyeleti statisztika

Az MNB 2014. augusztus 22-én publikalta a hitelinté-
zetek 2014. |. félév végi prudencidlis adatait. A hitelin-
tézetek mérlegf6osszege 2014. Il. negyedévben 2,8%-
kal csokkent, a félév egészében pedig 2,3%-kal, igy
janius végén 30443,4 millidrd Ft-ot tett ki. A hitelinté-
zetek 2014. II. negyedévben 6sszesen 355,6 milliard Ft
addzas eldtti veszteséget szamoltak el, igy az I. ne-
gyedévi 76,8 millidrd Ft nyereséggel egyltt a félév
egészében 278,8 milliard Ft veszteséget konyveltek el.
2014. junius végén a hitelintézetek 17858,7 milliard Ft

20/22



bruttd hiteldllomanyanak 22,3 %-a késedelmes volt
(2013.06.: 23,9%).

A 90 napon belil késedelmes hitelek dllomanya 2014.
Il. negyedévben gyakorlatilag nem valtozott, a félév
egészében pedig 11,9%-kal csdkkent 1459,6 millidrd
Ft-ra az |. negyedévi csokkenés eredményeként, igy
Osszes hiteleken bellli ardnya junius végén 8,2% volt
(2013. 06.: 9,6%). A 90 napon tul késedelmes hitelek
allomanya 2014. Il. negyedévben 2,7%-kal, a félév
egészében pedig 0,2%-kal csokkent 2515,3 milliard Ft-
ra, igy Osszes hiteleken bellli ardnya junius végén
14,1%-ra mérsékl6dott (2013.06.: 14,3%).

Az Osszes hitelre képzett értékvesztés allomany 2014.
Il. negyedévben 1,8%-kal, a félév egészében pedig

0,02%-kal csokkent 1929,9 millidrd Ft-ra, igy az 6sszes
hitelallomanyhoz mért ardnya junius végén 10,8% volt
(2013.06.30-an: 10,4%).

Az MNB 2014. augusztus 22-én publikalta a biztositdok
2014. I. félév végi prudencialis adatait.

2014. Il. negyedévében a biztositd részvénytarsasagok
és nagyegyesiletek szerz6désallomanya az el6z6 év
azonos idészakahoz képest enyhe novekedést mutat,
ezzel parhuzamosan a negyedéves dijbevétel is tdbb,
mint 5%-kal n6tt. A biztositéi szektor t6kefeltoltottsé-
ge az egy évvel korabbihoz képest az élet agban csok-
kenést jelez, de a prudencidlis szempontbdl elvart
szintet tovabbra is Iényegesen meghaladja.

2. tablazat: Hitelintézetek Osszes hitelallomanyanak mindsége és értékvesztése

Allomany Arany a hiteldllomany %-aban
. millidrd Ft valtozas %-ban %
Megnevezés
2014.06.30 2014.06./ | 2014.06./ | 2013.06.30 | 2013.12.31. | 2014.06.30
2013.06. 2013.12. auditalt
Hitelek 6sszesen (bruttd) 17 858,7 -3,8 -0,05 100,0 100,0 100,0
ebbdl: 6sszes késedelmes 39749 -10,5 -4,9 23,9 23,4 22,3
90 napon belil 1459,6 -18,3 -11,9 9,6 9,3 8,2
90 napon tul 2515,3 -5,3 -0,2 14,3 14,1 14,1
Ertékvesztés allomany (érté- 1929,9 -0,04 -0,02 10,4 10,8 10,8
kelési kilénbozettel)

Fizetésimérleg-statisztikak

Az MNB a meghirdetett adat-kozzétételi és-
fellilvizsgdlati gyakorlataval 6sszhangban 2014. szep-
tember 23-an els6 alkalommal publikalta az uj, BPM6
moddszertan szerint a 2014. Il. negyedéves fizetési-
mérleg-statisztikakat, valamint az 4j mddszertan sze-
rint revidealt visszamendleges idésorokat 1995-ig. Az
Uj modszertan alkalmazasaval egyltt sor keriilt tébb
hosszu idGszakot érint6 adatrevizidra.

2014 1. negyedévében a kiilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség (a folyd fizetési mérleg és a
t6kemérleg egylttes egyenlege) kiigazitds nélkuli
értéke 1572 millié euro (543 milliard forint) volt. A
szezondlis hatasok kiszlirésével a mutatd 1751 millié
euro, a negyedéves GDP 7,7 %-a (584 milliard forint).

8. dbra: A kiilfolddel szembeni netto finanszirozasi
képesség millio eurdban (bal tengely) és a negyedéves
GDP aranyaban (jobb tengely)
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2014. janius végén a jegybanki tartalékok értéke 36,1
milliard euro volt. A kdzvetlentSke-befektetésen belil
elszamolt egyéb t6két nem tartalmazd nemzetgazda-
sagi nettd addssagallomany 2014. janius végén 37,6
milliard eurdt (az utolsé négy negyedéves GDP ara-
nyaban 38,0 %) tett ki.

Pénziigyi szamlak

Az MNB 2014. szeptember 30-an jelentette meg a
2014. Il. negyedévre vonatkozo teljes kord pénziigyi
szamlait, amely a 2014 augusztusaban megjelent
el6zetes allamhaztartdsi és haztartasi szamlak végle-
gesitése mellett bemutatta a vallalatok és a kilfold
szamldit is. Ennek alapjan az allamhdztartds nettd
finanszirozasi képessége 2014 masodik negyedévével
zaruld elmult egy évben a GDP -3 szazalékat tette ki. A
haztartasok nettd finanszirozasi képessége a GDP 5,9
szazaléka volt ugyanebben az iddszakban. A nem
pénzlgyi vallalatok nettd finanszirozasi képessége a
GDP 3,4 szazalékat, a kulfold nettd finanszirozasi
képessége a GDP -6,3 szazalékat érte el 2014 masodik
negyedévével zaruld egy évben.

9. dbra: A fGszektorok finanszirozasi képessége a
GDP szazalékaban

Net lending of the main
(net lending of last fot
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A teljes korl pénziigyi szamldk publikaldsaval egyide-
jlleg az MNB a Kozponti Statisztikai Hivatallal és a
Nemzetgazdasagi Minisztériummal egylUttm(kodve
elkészitette az Eurdpai Bizottsag szamara kikildendd
EDP (Excessive Deficit Procedure — Tulzott Hiany Elja-
ras) jelentést, amely az allamhaztartas hianyara és
addssdgara vonatkozoan tartalmaz statisztikai adato-
kat.

Az intézmények kozotti munkamegosztds alapjan az
MNB az allamaddssaggal és az allamhaztartas finan-
szirozdsaval kapcsolatos adatszolgaltatast végzi. Az
allamhaztartas bruttd, névértékes addssaga az EDP-
jelentésben kozolt adatok szerint 2013 végén a GDP
77,3 szazaléka volt (23085 milliard forint). A 2014.
aprilisi EDP jelentésben szereplé GDP aranyos adds-
sagszam 2013 végére vonatkozdan 79,2 szazalék volt.
Az eltérést elsGsorban a nemzeti szamlak Gj mddszer-
tanara vald attérés (SNAO8, ESA10), ezen belil a KSH
altal végrehajtott GDP revizié okozta.

A jegybanki informacids rendszer

2014 1ll. negyedévében kezd6dott meg a 2015. évi, a
jegybanki informaciés rendszerhez elsGdlegesen a
Magyar Nemzeti Bank alapvetd, valamint felligyele-
ti feladataihoz kapcsolédd MNB rendelet-tervezetek
nyilvanos konzultaciéja, amely 2014. oktéber 6-an
zarult le. Folyamatban van az adatszolgaltatasi rende-
letek véglegesitése. Az Eurdpai Bankhatdsag Aaltal
kidolgozott és az Eurdpai Unid tagorszagaiban egysé-
ges tartalommal idén bevezetésre kerilt -
680/2014/EU sztenderd (ITS) szerinti - felUgyeleti
adatszolgaltatasok elsé befogaddsa, valamint a kiva-
lasztott bankcsoportok adatainak Eurdpai Bankhato-
sagnak torténd tovabbitasa sikeresen megtortént.
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Id6kozi jelentés

2014.-november 27.

Nyomda:-Prospektus—SPL-konzorcium

8200-Veszprém,-Tartu-u.-6.







