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1. Bevezeto

1.1. MONETARIS POLITIKA NEM-HAGYOMANYOS IDOKBEN

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag Uj korszakot nyitott a monetaris politikaban.
A vilag jegybankjai részben kényszerbdl, részben felismerve korabbi szerepfelfogdsuk
hidnyossagait egyre aktivabb szerepet vallaltak a stabilizacidban és a valsag okozta
sulyos gazdasdgi karok helyreadllitasaban. A hazai monetaris politikdban ez a fordulat
csak 2012 nyaran indult el, majd 2013 marciusatdl teljesedett ki. Az Uj jegybanki veze-
tés kinevezését kovetGen megfontolt, de hatarozott |épésekkel igyekezett ledolgozni
a legjobb nemzetkozi gyakorlattal szemben addig felhalmozott lemaradast, szdmos
terlileten megujitva a hazai monetdris politikat. Id6rél id6re egy-egy nagy leveg6t
véve érdemes attekinteni, hogy a megtett |épések milyen eredményekkel jarhattak.

Két év tavlatabdl az eredmények egyre markansabban lathatéak. Az arstabilitas
elérése mint torvényben foglalt els6dleges cél kereteit megtartva a Magyar Nem-
zeti Bank altal végrehajtott hagyomanyos és nem-hagyomdanyos monetaris politikai
[épések az elmult két évben egyre dinamikusabbd valé novekedés kozel felét ta-
mogattak; megallitottdk a vallalati hitelpiac évek 6ta tartd mélyreplilését; az egyre
alacsonyabbd valé alapkamat csékkentette minden forintban eladdsodott szerepld
finanszirozasi koltségét; a forintositassal feloldottak a gazdasag legnagyobb rend-
szerszint{ kockazatat jelent6 devizahitel-problémat; hozzajarultak az allampapirpi-
ac stabilizdladsahoz; a PSZAF integralasaval hatékonyabbd tették a pénziigyi rend-
szer felliigyeletét és mintegy pozitiv mellékhatdsként a jegybanki mikodés pozitiv
eredménye jelentds veszteség megfizetése aldl tehermentesitette a kdltségvetést.
Nehéz csak egy-egy eredményt, mint legfontosabbat kiragadni a sorbdl, ezért ér-
demes lehet a legfontosabb intézkedéseket és azok motivacioit kilon-kilon is
osszefoglalni.

1.2. EZ A VALSAG MAS, MINT A TOBBI — MONETARIS
POLITIKA NEM-HAGYOMANYOS IDOKBEN

A 2007-ben kezd6dd és 2008 Gszén elmélyiilS globalis pénziigyi valsag sulyos le-
nyomatot hagyott a vilag gazdasagain. Tobb mint 6 évvel a Lehman Brothers cséd-
jét kovetSen a vilaggazdasag novekedése még mindig mérsékelt, szdmos gazdasag
kibocsatdsa jelenleg is elmarad a valsag el6tti szintektdl. A bankrendszer hitelaktivi-
tdsa visszafogott, mikdzben a tartésan magas szinten ragadt munkanélkiliség egyre
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sulyosabb hosszu tdvu gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezményekkel fenyeget. A koz-
gazdaszok egyre szélesebb korében elfogadott nézet, hogy a valsdgot kovets éveket
egy egyre inkdbb elhizdédo, un. mérlegkiigazitasi recesszid periddusa jellemezheti.
Az addssagaik visszafizetésére fokuszalod allami és maganszerepl6k dvatosabb viselke-
dése huzamosabb ideig hatrdltathatja a gazdasagi novekedést, mikdzben a kereslet-
hidnyos koérnyezet a hosszu tavu fejlédéshez éhatatlanul sziikséges strukturalis refor-
mok kivitelezhet&ségét is nehézkessé, s6t olykor lehetetlenné teheti. Ezen — utdlag
mar nyugodtan kijelenthetjiik, hogy nem-hagyomanyos — id6kben a gazdasagpolitika
legfontosabb againak hatékony, aktiv és 6sszehangolt 1épései kiilonos fontossagot
kapnak, amiben a monetaris politika szerepe latvanyosan felértékel6dott.

A globalis pénziigyi valsag kiilonosen sulyosan érintette Magyarorszagot. Ennek f6
oka, hogy a magyar gazdasagot egyszerre jellemezték az egyre akutabb strukturalis
novekedési és a fenntarthatatlan finanszirozasi problémak. Hazankban a kormany-
zat és a magdnszektor egyarant fenntarthatatlan adéssagot halmozott fel a valsag
el6tt, rdaddsul ennek jelent8s részét devizaban denomindlva. A koltségvetés hidnya
a 2006 utan induld sorozatos megszoritasok ellenére magas maradt, az allamadds-
sag novekvé palyan mozgott. A haztartasok megtakaritasai megcsappantak, a folyd
fizetési mérleg hianya éveken at jelent6s volt, ami tetemes kiilsé eladésodashoz
vezetett, mikbzben a devizatartalékok szintje a kils6é addssaghoz képest vészesen
alacsonyan alakult.

A magyar gazdasag sériilékenysége alapvet6en meghatarozta a valsagot kéveto
évek makrogazdasagi folyamatait, egyuttal vildgosan kijel6lte a gazdasagpolitikai
beavatkozas sziikséges iranyait. A fenntarthatatlanul magas addssagallomanyok
leépitése hosszu évekre visszavetette a belfoldi keresletet, régids versenytarsaink-
nal jobban fékezve a valsdgbdl vald kildbaldst. A befagyd hitelezés és a visszaesd
beruhdazasok fokozatosan romboltak a hosszu tavi ndvekedési potencialt. igy a gaz-
dasagpolitika azzal a szinte lehetetlen feladattal szembesiilt, hogy egyszerre kellett
véghezvinnie a koltségvetés konszolidaciéjat, és megteremteni a fenntarthatd no6-
vekedés alapjait.

A koltségvetési fegyelem és a strukturalis reformok 2013-ra mar jél lathato ered-
ményeket hoztak. A fegyelmezett — partnereinkkel alkalmanként konfliktust is fel-
vallalé — kormanyzati viselkedés kdvetkeztében a koltségvetési egyenleg tartdsan 3
szazalék ala kerilt, megteremtve az dllamaddssag csokkenésének feltételeit. A meg-
tett er6feszitéseket az Eurdpai Bizottsag tulzott deficiteljardsdanak megsziintetése
is igazolta. Ekozben a maganszektor eladdsodottsaga is jelentésen mérsékl6dott,
csokkentve a magas kiils6 addssaghdl adddé sérilékenységet. A munkapiaci aktivi-
tds és foglalkoztatas fokozatosan emelkedett, és 2013-ban a beruhdzdsok és a GDP
ndvekedése is Ujraindult.
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1.3. FORDULAT A MONETARIS POLITIKABAN

Erzékelve a kockazati megitélés javulasat, valamint az egyre mérsékeltebbé valé
inflaciés kornyezetet, a kamatcsokkentési ciklus elinditasaval, majd 2013-tél a mo-
netaris politikai eszkdztar megujitasaval és széles korii alkalmazasaval a Magyar
Nemzeti Bank is csatlakozott a valsag kovetkezményeit aktiv monetaris politikaval
enyhiteni kivanoé jegybankok sorahoz. A valsag els6 éveiben a magas kamatok miatt
draga maradt az addssag finanszirozasa, és az elégtelen belsé megtakaritasok és
a felhalmozddott nagymérték(i addssag kovetkeztében az orszag tovabbra is nagy-
mértékben radszorult a kiilfoldi hitelez6kre. A potencialis novekedés szempontjabdl
meghatdrozo vallalati hitelezés folyamatosan zuhant, a gazdasag egyes szegmensei
— féként a kis- és kozépvallalkozasok — szamara szinte ellehetetleniilt a banki for-
rdsbevonds.

A Magyar Nemzeti Bank torvényben foglalt els6dleges mandatumanak (az arsta-
bilitas elérése és fenntartasa) kereteit megtartva szamos programmal tamogatta
a gazdasag stabilizdlasat. Figyelembe véve a korilottiink 1évé vilag gyorsan valtozd
kockazatait |épéseinkhez hatdrozottsagra, kreativitasra és kell6 évatossagra egyarant
szlikséglink volt. Az egyik f6 iranyt a 2012 nyaran megkezdett, a rendszervaltas ota
a leghosszabb kamatcsokkentési ciklus jelentette, melynek végén az alapkamat 490
bazisponttal alacsonyabb, historikus mélypontot jelentd 2,1 szazalékra sillyedt. A 1é-
pések tompitottak a globalis deflacids hulldm elsé csapasait, mikdzben a gazdasag
egészében csokkentették a finanszirozasi koltségeket. A kamatcsdkkentések nagy-
ban hozzdjarultak ahhoz, hogy az dllamhaztartds forint allampapirjain igen jelentés
kamatmegtakaritast tudjon elkényvelni.

A Novekedési Hitelprogram javitotta a kis- és k6zépvallalatok hitelhez valé hozza-
férését, ami feloldotta a vallalati hitelpiac fagyott helyzetét, érdemben tamogat-
va a beruhazasi fordulatot. A programnak kdészénhet6en 2013 6ta mintegy 20000
kis- és kozépvallalkozas 6sszességében tébb mint 1300 millidrd forint forrashoz ju-
tott. Az MNB Onfinanszirozdsi programja mérsékelte az orszag kulfoldi hitelez6kkel
szembeni kitettségét, mig a deviza alapu lakossagi jelzdloghitelek forintositasanak
megolddasaval az elmult évtized legjelent6sebb rendszerszintl kockazatat sikeriilt
semlegesiteni. A monetdris politikai Iépések pozitiv mellékhatdsaként a jegyban-
ki eredmény is szamottevéen javult, tébb szaz millidrdos késébbi tervezett vesz-
teségtbl tehermentesitve a koltségvetést. A pénzigyi fellgyelet integracidja és
a makroprudencialis eszkoztar fejlesztése pedig erdsitette a bankrendszer stabilitasat,
hozzajarulva a gazdasag sérilékenységének tovabbi csokkenéséhez.

A redlgazdasagi szerepl6k mellett a pénzpiacok is visszaigazoltak a monetdris po-
litika kiszamithato és hiteles viselkedését. Az Uj, tobbszor un. nem-hagyomanyos
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jegybanki lépéseket, a kezdeti bizonytalansagot felvaltva, a piaci szerepl6k egyre
szélesebb kori elfogaddsa, tamogatadsa 6vezi. A megfelel6en kommunikalt dontések
hitelesen és gyorsan beépilnek a piaci varakozasokba, ezzel is erGsitve a monetaris
politika hatdsmechanizmusat.

Természetesen ez a rovid felsorolas csak az elmult két év legfontosabb mérfoldko-
veit érintette. A jegybanki dontések szamos egyéb ponton befolydsoltdk a gazdasag
mUkodését, amelyekbe bévebben majd a kbvetkezd oldalak nyujtanak betekintést.
Ugyanakkor azt is Iatnunk kell, hogy a sikerrel megtett |épések ellenére a jové még
szamos kihivast és kockazatot tartogat szdmunkra, hisz ez a valsdg valdban mas,
mint a tobbi. Elég csak a vildgszerte egyre akutabb deflacids kockazatokra, a Fed
monetaris politikdjanak normalizdlédasara vagy épp egy Ujabb eszkdzar-buborék
kialakulasanak a lehet&ségére gondolni. Ezen és mas kihivasokra a tovabbiakban is
csak aktiv, megfontolt, kériltekintd, innovativ és a legjobb nemzetkozi gyakorlaton
alapulé monetaris politikaval lehet megfelel6 valaszokat adni.
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2. A kétéves kamatcsokkentési
ciklus hatasai

2014 jaliusaban véget ért egy idGszak, amely a hazai monetaris politikdba eddig
nem tapasztalt dinamizmust hozott. A kétéves kamatcsokkentési ciklus eredménye-
ként a jegybanki iranyadé kamat 6sszességében 490 bazisponttal mérséklédott.
A Monetdris Tandcs el6bb havonta 25 bazispontos lépésekben, majd dvatosabb
Utemben a kezdeti 7 szazalékos jegybanki alapkamatot 2,1 szazalékra csokkentette.
Magyarorszagon ilyen hosszu ideig tartd, folyamatos lazitasi ciklusra és ilyen alacsony
nominadlis kamatszintre még nem volt példa a rendszervaltds 6ta. A beérkez6 ada-
tok és az inflacios kilatasok alapjan bebizonyosodott, hogy a kamatciklus minden
kritika ellenére indokolt, fenntarthato és sziikséges volt.

1. dbra
Az MNB alapkamat, illetve hazai és feltorekvé piaci kockazati felarak alakulasa
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Forrds: Bloomberg, MNB
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2012 nyaran hazdank nemzetkozi kockazati megitélésének fokozatos javulasa és
a fejlett orszagok jegybankjainak tartdsan laza monetaris politikaja lehet6vé tette
a kamatcsokkentési ciklus meginditasat, mikdzben a hazai tényezbk, koztiik a fis-
kalis politika tertletén megvaldsitott fordulat tovabb ndvelte a monetaris politika
mozgdsterét.

A Monetdris Tandcs a kamatcsokkentési ciklus lezarasakor attekintette, hogy azt
milyen tényezGk tették lehet6vé és milyen kdvetkezményekkel jart a monetaris kon-
dicidk lazitdsa. A visszafogott bels6 fogyasztas, a kedvezd nemzetkozi tényezék, az
egyre fegyelmezettebbé valé kormdnyzati politikak és a fokozatosan mérsékl6dé
inflacids varakozdsok egyarant tamogattdk az erds hazai dezinflaciot.

A kamatcsokkentési ciklus kezdetén az inflacié 6 szazalék kdzelében volt. A jegy-
banki célt érdemben meghaladd arszinvonal-emelkedés hatterében azonban jelentés
részben egyedi, atmeneti hatasok alltak, emiatt elGretekintve a fogyasztéiar-index
csokkenésére lehetett szamitani. A Monetdris Tandcs 2012 nyaran megosztott volt,
de tobbségbe keriiltek azok a dontéshozdk, akik tdmogattdk a kamatcsdkkentést.
Az atmeneti hatdsok kifutdsaval 2013 elejétél erds dezinflacios periddus kezd6dott,
ahol az inflacié mar a kiilsé és hazai tényezbk széles korének kovetkeztében tartdsan
3 szazalék alatt alakult. A 2013 elejétél kezd6d6en megfigyelt jelentésebb dezinflacio
tobb — gyakran egymas hatasait er6sité — tényez6 egylittesének a kovetkezménye
volt. Az er6s hazai dezinflaciot egyarant tamogatta a visszafogott belsé fogyasztds,
a nemzetkozi inflacids tendencidk, a fegyelmezettebbé valo fiskalis politika és a foko-
zatosan mérsékl6dé inflacids varakozasok. Ezen hatdsokkal 6sszhangban az inflacids
alapfolyamat mutatdk 2013 folyaman fokozatosan mérséklédtek, és azéta is tartdsan
alacsony szinteken alakulnak.

A kamatcsokkentési ciklus els6 felében a mozgasteret a nemzetkozi kockazatvalla-
I3si hajlanddsag erésodése is bévitette, mig a ciklus masodik felében a kockazati
megitélést illetéen mar inkdbb a hazai tényez6k tdmogattak az MNB irdnyado rata-
janak csokkentését. Emellett a 2010 utan er6sodé fiskalis fegyelem is alapvetéen
hozzdjarult ahhoz, hogy a hazai kockazati megitélés fokozatosan mérséklédve elérte
a feltorekvé piaci atlagot.

Az alapkamat csokkentése mérsékelte a banki kamatokat és tamaszt nyujtott a gaz-
dasagi novekedésnek, ezzel tdmogatva a jegybanki inflacids cél kozéptavu elérését.
A lazitasi ciklus a hitelterheket tobb szazmilliard forinttal csokkentette, miutan
a meghatdrozo lakossagi és vdllalati banki termékekben hasonlé nagysagrendd,
450-550 bazispont koriili kamatcsokkenést eredményezett. A lazitdsi ciklus egy-
ben megakadalyozta a mérlegkiigazitas id6szakdban a hiteldllomany, a fogyasztas
és a beruhdzds tovabbi drasztikus zuhanasat.
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2. abra
Az MNB alapkamat, illetve egyes forint hitel és betét termékek kamatanak alakulasa
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Forrds: MNB

A kamatcsokkentés a hozamokban fokozatosan és a piac altal fenntarthatonak te-
kintett médon érvényesiilt, és folyamatosan pozitiv realkamatot biztositott a meg-
takaritok szamara. A hosszabb lejaratd hozamok csékkenését a mérsékl6dé inflacios
varakozdasok, a fegyelmezett fiskdlis politika és a szdmottevéen javuld kiils6 egyensu-
lyi folyamatok egyardnt tdmogattak, mikdzben a nemzetkozi kockazatvallalasi hajlan-
ddsag alakuldsa, kisebb megingasokat leszamitva, szintén segitette. A lakossag nettd
pénzligyi megtakaritdsa a kamatcsokkentések ellenére tovabb emelkedett. A jelentés
mértékl megtakaritas révén csokkenhet a kiilfoldi forrasokra valé rautaltsag, mig
beruhdazasok forrasaul szolgalva a gazdasagi novekedés is segitheti a kiils6 addssag
mérsékldését.

Az MNB mas eszkozeivel egyiitt a kamatcsdkkentési ciklus nagyban hozzajarult ahhoz,
hogy az atlagos allampapir-piaci referenciahozamok kozel 400 bazisponttal csok-
kentek. Amennyiben ez a hozamszint tartésan fenn tud maradni, akkor Magyarorszag
forintban denominalt allampapirjai utan fizetend6é kamatkiadasai hosszi tavon
évente 300 milliard forintot meghaladé mértékben mérséklédhetnek.
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A forint hozamgorbe fokozatos lejjebb toléddsa és a forint finanszirozas iranydba
torténd elmozdulds egyszerre tette olcsobba és biztonsagosabba az dllamaddssag
finanszirozasat, és javitotta az MNB eredményét is. Az alapkamat valtozatlan 7
szazalékos szintjéhez viszonyitva a kamatcsokkentések eddig tobb mint 300 milliard
forinttal javitottak a jegybanki eredményt. A kamatcsokkentési ciklus sordn stabil
lefedettség és kibocsatdsi mennyiségek jelezték a hazai dllampapirok javuld piaci
megitélését.

Az MINB becslése szerint a kamatcsokkentések két év alatt 6sszesen 1,1 szazalékpont-
tal emelték az éves atlagos inflacio értékét. A kamatcsékkentések nélkiil 2014-ben
az éves atlagos inflacié szamottevGen negativ tartomanyba (—1,3 szazalék kozelébe)
siillyedhetett volna.

1. tablazat

A kamatcsokkentési ciklus hatdsa az inflaciéra és a GDP szintjére!

Id6szak Inflacié GDP szint
(szazalékpont) (szazalék)

2012. 1. félév 0,0 0,1

2013 0,4 0,5

2014 1,1 1,1

Forrds: MNB

Mindezen tul a csokkend jegybanki alapkamat a fogyasztas és a beruhdzasok dina-
mikdjanak fokozatos javulasat is segitette, és hozzajarult a magyar gazdasag ar- és
koltség alapu versenyképességének javulasahoz. E hatasok eredményeként a ka-
matcsokkentések dsszességében mintegy 1,1 szazalékponttal emelték a gazdasagi
novekedést.

Szamos elemzd vitatta a kamatcsokkentési ciklus sordn a kamatlépések sziiksé-
gességét, lehetGségét. A Magyar Nemzeti Bank a ciklus soran végig elkotelezett
volt az dvatos lGitem(i monetaris politika irant és tekintettel volt az inflaciés alap-
folyamatokra. A kamatcsokkentési ciklus sordan a Monetaris Tanacs tobb alkalommal
a kamatcsokkentési ciklus itemének csokkentése mellett dontott. A kisebb mértékd
kamatlépések 6sszhangban voltak az évatos monetaris politikaval, csokkentették
a pénzpiaci ingadozasok miatt esetlegesen kialakuld, a kamatddntésekkel 6sszefliggd
meglepetéseket. Ezt erdsitette, hogy a Monetdris Tanacs tobb alkalommal irany-
mutatast adott a jegybanki alapkamat varhatd alakuldsardl, ami tdmaszt nyujtott
a varakozasok horgonyzasaban. Mindezek hozzajarulhattak ahhoz, hogy kedvezét-

1 Az egyes idGszakokra az atlagos hatés szerepel. A kamatcsokkentési ciklus makrogazdasdgi hatdsainak szam-
szerUsitését az aktualis el6rejelz6i modellinkkel (MPM modellel) végeztiik.
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lenebb, ingadozd piaci hangulatban is csokkenhetett a kamatpalyaval kapcsolatos
bizonytalansag. A kamatciklus soran a dezinflaciés nyomas tovabb folytatédott és az
MNB kamatcsékkentésekkel kapcsolatos varakozdasai beigazolédtak (1asd az alabbi
bekezdésben). A kamatciklus lezarasa utan a Magyar Nemzeti Bank feltételes — az
Inflacids jelentés makrogazdasagi elGrejelzésén alapuld — eléretekint6 irdnymutatast
adott. A kedvez6 nemzetkozi pénziigyi kondicidk mellett az el6retekinté iranymutatas
is segitette a monetaris politika id6horizontjan a varhatd alapkamat alacsony szinten
valé stabilizalasat. Osszességében az utobbi években a kamatciklus soran csokkent
a jegybanki dontések meglepetés jellege, ami nagyban hozzajarult a jegybanki
hitelesség novekedéséhez.

A kétéves kamatcsokkentési ciklus lezardsa utan a hazai és a nemzetkozi dezinfla-
ciés tendencidk folytatddtak, ami az utébbi negyedévekben az olajarak erételjes
csokkenésével a hazai inflaciot is lefelé szoritottak. 2015 elején a beérkezett adatok
alapjan elmozdulas tortént a decemberi Inflacids jelentés lazdbb monetaris politika
felé mutatd kockazati palyainak irdnydba és novekedett a valdszinlisége a dezinflacids
folyamatok nyomdn, az inflaciés varakozasok mdédosuldsdval érvényesilé masodko-
rés hatdsok kialakulasanak.
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3. Az MNB hitelosztonzo
eszkoze: a Novekedési
Hitelprogram

A Magyar Nemzeti Bank 2013 aprilisdban hirdette meg a Névekedési Hitelprogra-
mot, amelynek célja a kis- és kozépvallalkozasok hitelezésében tapasztalt zavarok
enyhitése és ezaltal a gazdasagi névekedés élénkitése volt. Az MNB a program |.
és Il. pillérében 0 szazalékos kamatozasu fedezett refinanszirozasi hitelt nyujtott
a hitelintézetek szdmdra, amelyek ezt kkv-k hitelezésére fordithattdk legfeljebb 2,5
szazalékos kamatmarzs felszamitasa mellett és legfeljebb 10 éves futamiddvel.

A meghirdetést kovet6en a vallalkozasok részérdl fokozott érdekl6dés mutatko-
zott a program keretében elérhetd hitelek irdnt, amely a hitelintézetek altal 2013.
majus végén jelzett részvételi igényekben is tikroz6dott. Annak érdekében, hogy
a programban elérhetd alacsony kamatozasu hitelb6l minél tobb kkv részesiilhessen,
a Monetdris Tanacs még a program induldsa el6tt 50 szézalékkal, 750 milliard forintra
emelte a rendelkezésre allo keretdsszeget. A véllalkozdsok részérdl jelentkezé nagy
érdekl6désnek kdszonhetSen a keretdsszeg 93,5 szdzalékdra kotottek hitelszerz6dést
a hitelintézetek; ez kdzel 701 millidrd forintot jelent, ami mintegy 10 ezer szerz&dés-
hez és 7500 vallalkozashoz kapcsolddott.

Amellett, hogy az NHP szamottevéen élénkitette a hitelkeresletet a vallalkozdsok
oldalardl, a hitelintézetek figyelmét is a kkv-szektorra irdnyitotta, ami fokozta a ver-
senyt az Ugyfelek megszerzéséért és megtartasaért. A verseny élénkitése iranyaba
hatott a program kerettsszegének szétosztasakor az MNB altal alkalmazott allokacids
mechanizmus, valamint a hitelkivaltas, illetve bankvaltas lehet6sége, aminek kdszén-
het6en nétt a kis- és kdzepes bankok, valamint a takarékszovetkezetek részesedése
a kkv-hitelallomanyon belil. Az NHP elsé szakaszaban az Uj hitelek, ezen belil is az
Uj beruhazasi hitelek kedvezd ardnyanak kdszonhet6en a program gazdasagi no-
vekedésre gyakorolt hatasa szamottevé lehetett. A hitelkivaltasnak kbszonhetéen
pedig szamottevéen csokkentek a kkv-k kamatterhei, ezaltal javult jovedelmezdsé-
gk, hitelképességiik is. A hitelintézetek hajlandéak voltak hosszu, atlagosan kozel
7 éves lejaratu, a futamids végéig rogzitett kamatozasu hiteleket nyujtani, ami azért
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3. dbra
A vallalati szektor hiteldllomanyanak éves novekedési iiteme

% %

22 - 22
18 - 18
14+ 14
10 4 10
6 4 -6
2 2

—6 - L_6
-10 4 -—10
-14 4 -—14
> > > > > > > > > > > > > >
222U >FOUY >F2Y>FOY >FRY >Z2Y>F WY
Q 2 c ¢ c c 9 S c 9 c Y = c c 9 c c ¢ c c
e 5 3 e 5 3 e 5 3 e = T 5 e 5 3 e 5 3 s S T 3
== 2_=Z2=E2_==2_==2_==2_==2_==2
o0 o} =) i ~ ™ <
o o — — — — —
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

— Vallalati szektor (hitelintézetek)
Vallalati szektor NHP uj hitelek nélkdl (hitelintézetek)

Forrds: MNB

is kedvezd, mert a pénziigyi és gazdasagi valsag alatt kiilondsen a hosszabb lejaratu
hitelek elérhet&sége romlott.

A program elsd szakaszdnak sikerére tekintettel az MNB Monetaris Tanacsa 2013.
szeptember 11-én az NHP folytatasardl dontott. A program masodik szakasza 2013.
oktdber elején indult, és kezdetben 2014 végéig keriilt meghirdetésre 500 milli-
ard forintos kerettsszeggel, amelyet a Monetaris Tandcs 2014 6szén tovabbi 500
millidrd forinttal 1000 milliard forintra emelt. Az els6 szakasz eredményei lehe-
tové tették, hogy a novekedés kézvetlen 6sztonzésére helyez6djon a hangsuly.
Erre tekintettel a masodik szakasz kerettsszegének 90 szazaléka kizardlag uj hitelek
nyujtasara fordithatd, és maximum 10 szazalék lehet a forint-, illetve devizahitel-

kivaltas.

Az NHP mdsodik szakaszanak igénybevétele 2015. januar végéig 601,2 milliard forint
volt, tobb mint 14000 vallalkozashoz kapcsoldddan. Ezzel a két szakaszban egyiitt
tobb mint 19000 vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy 1300 milliard forint
O6sszeghben. A masodik szakaszban nyujtott hitelek 97 szazaléka Uj hitel, ezen belil
is az Uj beruhdzasi hitelek (és 0j lizinglgyletek) részesedése 62 szazalék, az 0] forgo-
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eszkozhiteleké 26 szazalék, mig az EU-s tamogatasok el6finanszirozasara folydsitott
hiteleké 12 szazalék.

4. abra
A hitelek megoszlasa a beruhazas célja szerint
% %
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végzésére
Forrds: MNB

Az NHP masodik szakaszaban a program finomhangolasainak és a hosszabb ren-
delkezésre all6 idének koszonhet6en érdemben emelkedett a mikrovallalkozasok
részesedése az els6 szakaszhoz képest: mig a mikrovallalkozdsok részesedése 25
szazalék volt az els6 szakaszban, addig a mdsodik szakaszban kozel 40 szdzalékot
ért el. Ez azért tekinthet6 kedvezének, mert fleg a kisebb és emiatt kockazato-
sabb vdllalkozdsok szembestilnek hitelhez jutdsi korlatokkal. Ezzel egylitt csdkkent
az atlagos hitelméret is: a beruhdzasi hitelek esetében mar minden masodik hitel
10 millié forint alatti.

Szintén kedvezd, hogy csokkent a regionadlis koncentracié a programban. Mig az
NHP elétti kkv-hitelallomany tobb mint fele a kozép-magyarorszagi régidban tevé-
kenységet folytatd véllalkozdsokhoz tartozott, addig az NHP elsé szakaszaban nyujtott
hiteleket tekintve a régid részesedése 41 szazalék volt, a masodik szakaszban pedig
26 szazalék. Ezzel egylittesen szamottevéen emelkedett az alfoldi régidk sulya, jelen-
leg az NHP-s hitelek kdzel harmada ezekbe a régidkba iranyul. Ez a folyamat részben
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az agrdrszektor térnyerésének koszonhetd, mivel a masodik szakaszban a hitelek
tobb mint negyede ebbe az agazatba aramlik.

Az NHP érdemben bdvitette a hitelkeresletet is, amit — a hiteldllomany alakuldsa
mellett — aldtdmaszt a jegybank altal 2014 augusztusdban készitett nem reprezentativ
kérdGives felmérés eredménye is. Eszerint a vallalkozasok kozel 60 szazaléka nem,
vagy csak jelent6sen kisebb 0sszegben vett volna fel Uj hitelt az NHP hidnydban;
a beruhazasi hitelek nagyobb része raadasul bévité beruhazasokat szolgalt.

A program hatasdra megallt a kkv-, és ezzel a vallalati hitelallomany visszaesése.
Mig a program elinditasa el6tti években a kkv-hiteldllomdany éves alapon 5-6 szaza-
Iékkal csdkkent, az NHP elinduldsa 6ta lényegében stagnal az allomany. Az MNB becs-
Iései szerint az NHP els6 és mdsodik szakaszanak névekedési hatdsa a kereslet oldali
becslés szerint 0,3-0,9 szazalék, mig kinalat oldali becslés szerint 0,5-1,1 szazalék
volt. Figyelembe véve a program masodkords hatasait is, a két szakasz névekedési
hatdsa 6sszesen 1 szazalék koriil lehetett.

A hitelbefagyas elkerilése, a hitelallomany csékkenésének megdllitdsa fontos ered-
mény, mivel a sz(kiil6 hitelkinalat fékezi a gazdasagi névekedést, csdkkenti az esz-
kozarakat, és ez a bevonhato fedezetek egyre kisebb értéke miatt tovabb mérsékli
a hitelkindlatot. Ennek a hazankban is kialakult negativ spirdlnak sikerilt gdtat szabni
a monetaris politikai eszkoztar részét képezé NHP elinditdsaval. Az NHP a kamatkolt-
ségeket indokolt szintre szoritotta, megdllitotta a hitelezés csokkenését, és a valla-
latok beruhdzasi kedvét er6sit6 hitelfeltételeket teremtett és ezaltal a monetdris
transzmissziét javitotta.

Az NHP kedvezd hatdsai ellenére az NHP-n kiviili hitelezés ugyanakkor még mindig
nem allt helyre, a bankok tulzott kockazatkertlése, a szigoru hitelfeltételek ebben
a szegmensben fennmaradtak. Itt az elmult évekhez hasonléan tovabbra is csok-
ken a hiteldllomany. Mindez a monetaris transzmisszié nem megfelel6 mikodésére
utal a kkv-hitelpiac ezen szegmensében. A gazdasagi névekedést tamogato tartds
hitelezési fordulathoz ezen vallalkozasok hitelhez jutdasanak elGsegitése sziikséges,
ami az NHP eddigi hatdsainak kiterjesztésével érheté el. Ezért a Monetdris Tanacs
2015. februar 18-i (ilésén egy az NHP-hoz hasonld, azzal szdmos feltétel tekinteté-
ben megegyezd, de parhuzamosan futd kiilonallé konstrukcié, az NHP+ elinditdsa
mellett dontott.

Az MINB az NHP+ konstrukcioban egy 500 milliard forintos keretdsszeget bocsat

a hitelintézetek rendelkezésére. Az NHP+ keretében a jegybanktdl igénybe vett 0
szazalékos refinanszirozasi hitelek ugyanugy kis- és kozépvallalkozasok hitelezésére
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fordithatok, maximum 2,5 szazalékos kamatlab mellett, hitelkivaltasra azonban nincs
lehet6ség. Az Uj hitelprogram azonban kiegésziil egy fontos feltétellel, a kockazat-
megosztassal, annak érdekében, hogy az NHP-bdl kiszorulé vallalatok hitelpiaca
is normalizaléddjon. Az NHP+ keretében megkotott hitelszerz6déseknél az MNB
a hitelezési veszteségek 50 szazalékat atvallalja a hitelintézetektdl, de legfeljebb 5
évig és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal az ezen konstrukcioé keretében
fennallé hitelportfélié 2,5 szazalékanak erejéig. gy azon kockazatosabb véllalkozasok-
nak lehetdség nyilik tevékenységiik bévitésére, amelyek egyébként nem, vagy csak
korlatozott mértékben és kedvezétlen feltételek mellett lennének képesek hosszu
futamidejl, beruhdzasi hitelt felvenni.

Az atmeneti jelleggel, év végéig meghirdetett NHP és NHP+ konstrukciok keretében
kézel 1000 milliard forintnyi finanszirozashoz juthatnak a hazai kis- és kozépval-
lalkozasok 2015-ben. 2016 elejétdl a kkv-hitelezés a helyreallitott piaci alapokra
helyez6dhet vissza.
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4. A Magyar Nemzeti Bank
onfinanszirozasi programja

4.1. ELOZMENYEK

A gazdasagi valsagot megel6z6en felépiilt adossagallomany csokkenése és a jegy-
banki tartalék-megfelelés javulasa 2014-ben lehet6vé tette a devizatartalékok cél-
zott felhasznalasat, az onfinanszirozasi program meghirdetését. Magyarorszagot
jelent6s addssagallomannyal érte el a 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag. A valsag-
bol adddd alkalmazkodds kdvetkezményeként elészor a folyd fizetési mérleg fordult
aktivumba, majd pedig a teljes, illetve ezen beliil a révid lejaratd addssag kezdett
érdemi csokkenésbe, amibdl addéddan javult az orszag kils6 egyensulyi helyzete.
Mindekozben megndtt a jegybank tartalékdllomanya is, igy 2014-re lehet6vé valt
a tartalékok dvatos, fokozatos mérséklése. A tartalékok leépitésének egyik mddja,
ha az allam a lejaré devizaaddssagat nagyobb részben forintbdl Gjitja meg, hiszen
az allam az MNB-nél hajtja végre a sziikséges konverzidkat a betétei terhére. Erre
a lehetGségre éplil a Magyar Nemzeti Bank 6nfinanszirozasi koncepcidja, melynek
célja az allamaddssag belsd forrasokbdl torténd finanszirozasanak erésitése, a kilsé
forrasokra vald rdutaltsag csokkentése.

Az MNB Monetaris Tandcsa 2014. aprilis 23-i (ilésén dontott az onfinanszirozasi
koncepcidrél és monetdris politikai eszkdztaranak ehhez kapcsolédé megujitasarol.
Az 6nfinanszirozasi koncepcid a belsé finanszirozas felé valé elmozdulast segiti eld,
ami azt jelenti, hogy aranyaiban a kilfoldi befektet6k az eddiginél kisebb, a hazai
szerepldk, a lakossag és kilondsen a bankok pedig az eddiginél nagyobb részt val-
lalnak az allamhaztartas finanszirozasabdl. A program végsé célja, hogy a brutté
kiils6 adossag mérséklésén keresztiil csokkenjen az orszag kiilsé sériilékenysége,
illetve az dllamhaztartds finanszirozasa és a magyar pénzlgyi rendszer stabilitasa
erésodjon. A kisebb kiilsé eladdsodottsdg az orszdg javuld kockdzati megitélésén,
a kockazati prémium mérsékl6désén keresztll hozzajarulhat az addssagszolgalati
koltségek csokkenéséhez is.
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4.2. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM

Az MNB eszkoztaranak megujitasa a bankok allamaddéssag-finanszirozasban jatszott
szerepének ndvelését célozta. A program elemei a kovetkez6k voltak:

¢ a kéthetes MNB-kotvény 2014. augusztus 1-jétdl kéthetes jegybanki betétté ala-
kult, aminek révén a jegybankban lekotott banki forrasok részben az allampapirok
felé rendezédtek at;

® a junius 26-t6l rendszeresen meghirdetett kamatcsere eszkoz (IRS) a kamatkoc-
kazat kezelését és igy a banki alkalmazkoddst tamogatja;

e a potencialis Uzleti eszkoztar részévé valé fedezett hitel és értékpapircsere inst-
rumentumok pedig piaci turbulencia esetén nyujtanak likviditasi segitséget a hi-
telintézeteknek.

Az 6nfinanszirozasi program a bankokat a kéthetes jegybanki eszk6zbél az allampa-
pirok felé tereli, ami azt jelenti, hogy a bankok az MNB helyett az allamot finanszi-
rozzak. A jegybankmérleg sajatossagai miatt ez a legegyszer(ibb esetben azt jelent;,
hogy a hazai bankok a kéthetes jegybanki eszkdzben tartott forrasaikbol allampapirt
vesznek az aukcidkon az Allamaddssag Kezelé Kézponttdl (AKK). Mindez még nem
jelenti az 6nfinanszirozasi folyamat végét, ahhoz ugyanis az is kell, hogy az AKK a le-
jard devizakotelezettségeit forintlikviditdsanak a jegybank devizatartalék terhére
torténd konvertalasaval fizesse vissza — és ezzel sz(ikitse az MNB mérlegét, valamint
csokkentse a bruttd kils6 addssagot és az orszag nemzetkozi sériilékenységét.

Az irdnyadd eszkoz atalakitdsa a forrasok jegybanki instrumentumokbdl vald kiszo-
ritdsat szolgdlta. A jegybanki kotvény és betét kozott Iényeges kiillonbség, hogy ez
utébbit csak a jegybanki partnerkér intézményei, azaz jellemzéen a hazai bankok
vehetik igénybe, illetve hogy a betét lejarat el6tt nem torhet6 fel, valamint a jegy-
banki miveletek soran fedezetként nem fogadhato el. Mindennek két fontos kovet-
kezménye van. Egyrészt az atalakitas a kulfoldieket és a nem-banki hazai befektetéket
kiszoritotta az irdanyadd eszkdzbdl, azaz ezen intézményeknek mindenképp alkalmaz-
kodniuk kellett a valtdshoz. Mdsrészt a betétesités a bankokat arra 6sztondzte, hogy
az elfogadhatd fedezetek kozé sorolt, illetve likviditasi szempontbdl kedvezébb piaci
és szabalyozéi megitélés ald es6 eszkdzoket keressenek, hiszen a fizetési forgalmuk
zavartalan lebonyolitasahoz, a jegybanki hitelképességik fenntartdsdhoz, illetve
a szabalyozéi elvaras miatt megfelel6 mennyiségdi likvid eszkozzel kell rendelkeznitik.
A program részeként bevezetett kamatcsere eszkoz lehet6vé teszi, hogy a bankok
fedezzék a hosszu lejaratu fix kamatozasu allamkétvényeiknek, illetve azok révid
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lejaratu forrasokbdl vald finanszirozasanak kamatkockazatat. A tendereken részt-
vevé hitelintézetek vallaljak, hogy a tenderek keretében elfogadhatd értékpapirjaik
allomanyat legaldbb annyival névelik a 2014. elsé negyedévi értékhez képest, mint
amennyi IRS-t az MNB-vel megkotnek. Az Gigylet csak egy év elteltével és csak ,blinte-
tés” mellett zarhato le. Ez a két szigoru feltétel jelenti az eltérést a piaci kamatcsere-
Ugyletektdl, ami természetesen a jegybanki eszkdz ardban is tikrozédik.

4.3. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM EREDMENYEI

Az MNB 2014 augusztusdban sikeresen végrehajtotta az irdnyadd instrumentum atala-
kitasat, és 2015. februar végéig 6sszesen 437 millidrd forint névértékben kotott ka-
matcsere-iigyletet a partnerkorébe tartozo hitelintézetekkel. A betétesités banki és
befektetbi alkalmazkoddsi kényszerrel jart, ami dtmenetileg turbulens piaci viszonyo-
kat eredményezett, de Gszre normalizadlédtak a feltételek: a bankok overnight betét-
elhelyezése csokkent, a relevans rovid lejarati kamatok visszatértek a kamatfolyosdn
belilre, a swap feldrak a normalisnak tekinthet6 mértékre alltak be, igy 6sszességében
a kéthetes instrumentum 3talakitdsa miatt a monetaris transzmisszié nem romlott.

5. dbra
A jegybanki IRS-allomany alakulasa
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Az 6nfinanszirozasi program elérte a kit(iz6tt célokat, ugyanis nagymértékben hoz-
zajarult a bankok allampapir-allomanyanak emelkedéséhez, valamint Magyaror-
szag finanszirozasi strukturajanak egészségesebbé és kiegyenstilyozottabba téte-
léhez. A 2014-es év egészében a bankok allampapir-allomdanya piaci értéken tébb
mint 1000 millidrd forinttal nétt. Ezzel a forintfinanszirozds tobb mint felét a hazai
bankok biztositottak, ami javitotta az dllamaddssag finanszirozasi strukturajat. A no-
vekedés az 6nfinanszirozasi programhoz kapcsolddé bankoknak volt kdszénheté, az
IRS-tendereken részt vevé bankok ugyanis atlagon fellli névekedést mutattak, az
IRS-t nem hasznald, de a betétesitésben kiemelten érintett bankok ugyancsak bévi-
tették a portfélidjukat, mikozben a programban részt nem vevd bankok jelentésen
csokkentették azt. Kiilondsen kedvez6, hogy az 6nfinanszirozdsi program aprilisi be-
jelentése utani tobblet forint-dllampapirkibocsatas legnagyobb részét a hazai bankok
kereslete szivta fel.

A program sikerét mutatja, hogy a bankok elsGsorban hosszabb lejaratu allampapi-
rokat vettek, azaz az 6nfinanszirozasi programnak kdszonhet6en a banki allampapir-
allomanyon belil nétt a hosszabb futamidej(i papirok aranya. A hazai hitelintézetek
—elsésorban az IRS tendereken részt vevé, valamint a kis mérlegf6dsszeg, jelentbs
fizetési forgalmat lebonyolité bankok — amellett, hogy forint dllampapir-dllomanyuk
emelésével eredményesen jarultak hozza az allamhdaztartas belsd finanszirozasanak
er@sitéséhez, portfélidjuk lejaratdnak meghosszabbitasaval az elmult fél év sordn
az allamaddssag finanszirozasanak stabilitdsat is hatékonyan tdmogattak. Az el6z6
éveket tekintve a bankok sajat tulajdondban Iévé allampapir-allomanya 2012-ben
jellemzéen diszkontkincstarjegyekben bdviilt, 2013-ban a bankrendszer szintjén csok-
kenést regisztraltunk, mig 2014-ben az dnfinanszirozasi koncepcidnak kdszonhet6en
a hosszabb lejaratu allamkotvényeknél volt tapasztalhato bévilés.

Az onfinanszirozasi programmal a hazai bankok allampapir-vasarlasa révén javult
a hazai allamaddssag finanszirozasi szerkezete, hiszen a banki dllampapir-vasarla-
sok — a haztartdsok vasarldsai mellett — a hazai finanszirozasi részarany emelkedését
hoztak. A tavaly decemberi adatok alapjan a hazai bankok részesedése jelent&sen
és trendszerlen nétt a kdzponti koltségvetés bruttd addssdganak finanszirozasaban:
mig 2013 decemberében ez az arany 15 szazalékot tett ki, addig 2014 novemberében
18,2 szazalékot, és decemberben is csaknem elérte a 18 szdzalékos értéket.

Az 6nfinanszirozasi program a devizaforrasok forintbdl térténd refinanszirozasabol
adddéan sziikitette a jegybank mérlegét. A program keretében az AKK névelte a fo-
rint-allampapirok kinalatat, azaltal hogy a deviza lejaratok egy részét forint-allampa-
pirok kibocsatdsabdl finanszirozta. Ennek forrasa végsé soron a devizatartalék volt:
az allam a nagyobb forintkibocsatasbdl megemelt kincstari szamlak allomanyat ugy
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6. abra
A bankrendszer forint és deviza allampapir-allomanya a kézponti kéltségvetés brutto
adoéssagahoz viszonyitva
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haszndlta fel, hogy a tobblet forintkibocsatast a jegybanknal konvertalta devizara, és
az igy szerzett devizdbdl torlesztette devizalejdratait, ami ezzel pdrhuzamosan a de-
vizatartalékot is csokkentette. A névekvé forintkibocsatas a kéthetes betétallomanyt
apasztotta, a magasabb kincstari betétadllomannyal parhuzamosan a bankrendszer
likviditasa is csokkent, mikozben az allam jegybankkal szembeni konverzidja a bankok
likviditdsat nem érintette. Az MNB mérlege a svdjci frank januari er6s6désébdl ado-
ddan 2015 elején jelent6sen béviilt, de az dnfinanszirozasi program ceteris paribus
2014 egészében az AKK negativ netté devizakibocsatdsanak megfeleld dsszeggel,
azaz mintegy 600 millidrd forinttal sz(ikitette a jegybankmérleget. A kéthetes inst-
rumentumra fizetett kamatszint jellemzéen meghaladja a devizatartalék hozamat,
igy az MNB mérlegének az 6nfinanszirozasi programbdl adédé szdkiilése hozzaja-
rult a sterilizacids koltségek mérsékl6déséhez, ami kedvezd a jegybanki eredmény
szempontjabol.

A program érdemben hatott a kereskedelmi banki mérlegekre is: az 6nfinanszi-
rozas sikerét mutatja, hogy jelentésen emelkedett a banki mérlegeken beliil az
allampapirok allomanya. Tavaly december végén a banki eszk6zok tobb mint 14
szazalékat tették ki az allampapirok, mig egy évvel korabban még alig 11 szdzalékos
volt ez az aranyszdm. Mindez azt jelenti, hogy a bankok nemcsak nomindlis értelem-
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ben bévitették dllampapir-allomanyukat, hanem a mérlegf66sszeglikhoz képest is,
azaz a hitelintézetek érdemben elmozdultak az allami finanszirozas iranyaba. Ked-
vezd, hogy a forint-allampapirok nem a forinthiteleket szoritottak ki, hiszen a nem
pénziigyi vdllalatok és a haztartasok forinthiteleinek allomanya emelkedett 2014
januarja és decembere k6z6tt. Ugyancsak kedvezd fejleménynek tekinthetd, hogy
az Onfinanszirozasi program attételesen a hosszu lejarati hozamok mérséklédéséhez
is hozzajarult.
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5. A devizahiteles kérdés
rendezése

Yo’

2014 juniusaban a Kuria jogegységi hatarozataval kezdetét vette a meglévd és a jo-
v6ben nytujtott fogyasztdikolcson-szerz6dések szabalyozasanak atfogd megujitasa.
Az U] jogszabalyok Iétrehozdsaban, a technikai részletek kialakitdsdban és a folyamat
végrehajtasaban, tovabba a térvényi erére emelkedett rendelkezések szabalyos imp-
lementdcidjanak ellenérzésében a Magyar Nemzeti Bank is jelent6s szerepet vallal.

Az elfogadott jogszabalyok a fogyasztdi kolcsonszerz6dések piacat harom lépésben
alakitjak at.

1. Elszamolds. Az arfolyamrés és a tisztességtelennek mindsitett kamatemelések
okozta terhet a pénziigyi intézmények az MNB altal meghatarozott modszertan
szerint kotelesek visszatériteni az ligyfelek szamara. Az MNB szabdlyozza a fo-
gyasztoi kovetelés kiszdmitdsdnak és a fogyaszté tdjékoztatdsanak maddjat, aminek
ellenérzése mar az elszdmolast megel&z6en elkezd6dott.

2. Forintositds. A tényleges deviza és a deviza alapu jelzdloghitel-szerz6dések esetén
a lakossagi lgyfelek elszamolast kbvetéen fennmaradt addssagat a torvényben
el@irt rogzitett drfolyamon a hitelez8 pénziigyi intézmények forintra valtjak. Ezzel
a fogyaszték mentesiilnek a 2014. november 7-e 6ta bekovetkez6 arfolyammoz-
gasok hatasatol, koztiik a 2015. januari — els6sorban a svdjci frank arfolyamat
érint6 — heves piaci mozgdasoktol. A forintositashoz sziikséges devizat a jegybank
bocsatotta a bankok rendelkezésére.

3. Fair banking. Az ,etikus bankrendszer” torvény el6retekintve segiti el§ a hitel-
feltételek valtozdsanak atlathatdbba tételét. A szabdlyozds megalkotdsa soran
alapvet6 szempont, hogy a hitelezs és az adoés kapcsolata szimmetrikus legyen:
a fogyaszto védve legyen a banki onkényt6l, de utébbinak is legyen lehet6sége,
hogy kozgazdasagilag indokolt esetben megemelje a hitel kdltségét. Mindezt
a bankok altal benyujtott kamatvaltoztatasi és kamatfelar-valtoztatasi mutatok
teszik lehet6vé, melyek térvénynek valé megfelelését az MNB vizsgdlja.
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5.1. AZ MNB AZ ELSZAMOLASHOZ A MODSZERTAN
SZABALYOZASAVAL ES ELLENORZESEVEL JARUL HOZZA

A Kuria jogegységi hatdrozatat kovetSen az ugynevezett elszamolasi torvényben ke-
riltek meghatdrozasra a tisztességtelennek mindsitett szerz6dési feltételek miatt
felmerild talfizetések elszdmolasanak fundamentalis szabdlyai. E szabalyokat tor-
vényi felhatalmazas alapjan az MNB tovabbi rendeletekben toltotte fel részletes
tartalommal. Az elszamolas legfontosabb alapelve, hogy a fogyaszté az arfolyamrés,
illetve a tisztességtelen kamatemelések miatti tulfizetéseit tGke-el6torlesztésként
kell figyelembe venni. A fogyaszté végss kovetelése az eredeti tartozas és a tulfize-
tések elStorlesztésként vald elszamolasaval, tisztességes feltételek mellett atszami-
tott tartozds kulonbségeként adddik. A fogyasztd kovetelését é16 szerz6dés esetén
el6bb a lejart tételekkel, majd a még nem esedékes téketartozassal szemben kell
elszamolni, mig nem éI6 szerz6dések esetén az 0sszeg kifizetésre keril az Ggyfélnek.

Az elszdmolas az MNB becslése szerint megkozelit6leg 800 millidrd forintos visszaté-
ritést jelent a hitelintézeti szektor érintett deviza alapu hiteldllomanya esetében, mig
a teljes pénzigyi kdzvetitérendszerben kdzel 950 milliard forintot. Ez a visszatérités
szinte teljes egészében a mintegy 700 ezer devizahitel-szerz6déshez kothetd, melyek
Osszesen 3600 milliard forint kordli dllomanyt jelentenek. A forinthitel dllomanynal
varakozasaink szerint nem lesz érdemi a fogyaszték kovetelése.

7. abra
Az elszamolas hatasara bekovetkezé adéssagcsokkenés eloszlasa a teljesité svajci frank
alapu jelzaloghitelek esetében
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Az elszamolas hatasara az addsok fennallo t6ketartozasa atlagosan 16-17 szaza-
lékkal cs6kken, mig a torleszt6terhiik — a tartozas csékkenése és a tisztességes
kamatlab visszaallitdsa miatt — mintegy 20-25 szazalékkal. A teljesit6 addsok ese-
tében valamivel nagyobb lesz az elszdmolds kedvez6 hatdsa, azonban esetlikben is
nagy heterogenitds lesz jellemz6. Az addssag csokkenése miatt fellép6 vagyonha-
tas, a torlesztGterhek csokkenése, valamint a mar nem él6 szerz6dések esetében
a készpénzes kifizetések a haztartasok makro szintl fogyasztasanak éves valtozasat
becslésiink szerint mintegy 0,9 szazalékponttal emelhetik 2015-ben, aminek GDP-
hatdsa 0,2-0,3 szazalék korul alakulhat.

Az elszdmolas jelent6s mértékl veszteséget ré a hazai bankrendszerre, azonban
ennek kezelésére mar a Kuria jogegységi hatdrozatanak megjelenése el6tt érdemi
t6kepuffer allt rendelkezésre, amit az anyabankok az év soran jelent6s — 2014-ben
Osszesen tébb mint 300 milliard forint értékd — t6keemelésekkel egészitették ki,
biztositva ezzel a lednybankok szolvencidjat.

5.2. AZ ELSZAMOLAS FOLYAMATAT AZ MNB SZIGORUAN
ELLENORZI

Az MINB torvényi felhatalmazas alapjan ellenérzi, hogy a pénzigyi intézmények
megfelelnek-e az elszdmoldsi- és forintositdsi torvényben, valamint az MNB-rende-
leteiben lefektetett jogszabalyi elSirdsoknak. Az ellen6rzés mar az elszamolds el6tt
elkezd6dott: a jegybank fogyasztévédelmi témavizsgalat keretein belil folyamatosan
ellenérzi az egyes intézmények elszamoladsi modelljeit, ezzel biztositva az elszamolas
gordulékeny (és minél kevesebb panasszal jard) megvaldsulasat.

Az MINB és a Pénziigyi Békéltets Testlilet (PBT) az elszamolassal kapcsolatos pana-
szok jogorvoslataban is jelentGs szerepet vallal. Ha egy fogyaszténak panasza, vitdja
van pénzligyi szolgaltatdjaval az elszamolasi, forintositasi témakorben, elséként irds-
ban bankjanal kell azt elGterjesztenie. A panasz banki elutasitasa utdn az els6dleges
jogorvoslati férum a Magyar Nemzeti Bank mellett m{kodé PBT. Utébbi dllomanyat
a varhato leterheltség okdan megerdsitették, és a jegybank tgyfélszolgalata (Pénzlgyi
Fogyasztévédelmi Kdzpontja) is felkészilt a fogyasztoi megkeresésekre.

Az MNB a fogyasztéi kdvetelés kiszamitasara alkalmas informatikai fejlesztéssel
tdmogatja a PBT munkajat és a fogyasztévédelmi vizsgdlatok lefolydsat. Az MNB
szamitasdnak eredménye hivatott biztositani a PBT el6tti mediacio alapjat. Ezzel
a polgari peres birdsagok eldtt 1évé perek donté tobbsége okafogyotta valik, mivel
a PBT rendezi a fogyasztdk koveteléseit.
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5.3. AZ MNB A FORINTOSITASHOZ SZUKSEGES DEVIZA
BIZTOSITASAVAL OVTA A FORINTPIACOT

A forintositasi torvény hatalya a deviza alapu és ténylegesen devizaban torlesztett,
jelzadloggal fedezett fogyasztéi kdlcsonszerz6désekre terjed ki. Ez mintegy 507 ezer
szerz8dést jelent, 2700 millidrd forint koruli 6sszegben (elszdmolds utdni allomany).
Ekkora mértékd allomany forintositdsa egyuttal azt is jelentette, hogy a bankok de-
vizapoziciéjanak kinyilasa miatt jelentds devizakereslet keletkezett, amit a piac csak
a forint arfolyamanak gyengtilése aran tudott volna kielégiteni.

A Magyar Nemzeti Bank a konverzids folyamat tdmogatdsa érdekében ugy don-
tott, hogy devizaeladasi programot hirdet, és ezzel biztositja, hogy a lakossagi de-
vizahitelek kivezetése gyorsan, rendezetten, a pénziigyi rendszer stabilitasanak
megobrzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkiil menjen
végbe. Az elszamolasi tendereket 2014 oktéberétdl tartotta az MNB, novemberben
pedig a program a forintositasi szakaszra is kiterjesztésre kerlt.

A jegybank az euroeladasi tendereken két eszkozt ajanlott fel a partnerkorébe tar-
tozé hitelintézetek szamara: egy a rovid kiilsé addssag csokkentésének feltételéhez
kotott és egy feltétel nélkili eszkdzt. Az elszamolasi szakaszban a bankok 1,1 milliard
eurét vettek az MNB tenderein, a forintositasi szakaszban pedig tobb mint 8 milliard
eurdt allokdlt a jegybank, azaz a bankok szinte teljes mértékben az MNB-nél fedezték
a lakossagi devizahitelek devizaigényét.

A jegybanki tendereken az MNB eurdt adott a bankoknak, mikozben az érintett
hitelallomany tébb mint 80 szazaléka svajci frank denominacidju volt. Ebbdl az
kovetkezett, hogy a bankoknak fedeznitik kellett az euro és a frank kozotti arfo-
lyamkitettséget, amire az MNB mar a forintositast megel6z6 egyeztetéseken és azt
kovetben is folyamatosan felhivta a bankok figyelmét. A 2014 végén még stabil euro-
frank arfolyamnak készénhet6en a svajci frank beszerzése nem okozott nehézséget
a bankrendszernek, igy a svajci jegybank nem vart 2015. janudr 15-i dontése az
arfolyamkorlat eltérlésérdl nem okozott zavart a hazai bankrendszer m(ikodésében.

A forintositas, illetve a kapcsolodé jegybanki euroeladdsi tenderek eredményessé-
gét mutatja, hogy a devizahitelek kivezetése rendezetten ment végbe, és nem volt
érdemi hatdsa a forint arfolyamara. A program sikerének fontos eleme az is, hogy
a rovidebb lejaratokon meghirdetett feltételes eszkdz esetén a rovid kilsé addssag-
csOkkentési feltételnek, a feltétel nélkili eszkoz esetén pedig a rovidebb lejaratokon
torténd igénybevétel korlatozasanak kdszonhet6en az MNB tartalék-megfelelése
a program egész ideje alatt biztositott. A forintositas és a kapcsolddé devizaeladasi
program kovetkezményeként a kordbban a haztartdsok altal viselt arfolyampoziciot
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az MNB vette at, ami a nagyobb sokkt(ré képességbél adéddan a nemzetgazdasag
egésze szamara jelentds elGrelépés.

5.4. A FORINTOSITAS MEGSZUNTETTE A TORVENY
HATALYA ALA TARTOZO HAZTARTASOK
ARFOLYAMKOCKAZATAT

A konverzids arfolyam rogzitésével, valamint azzal, hogy a bankok az esedékes
torlesztSrészleteket janudr 1-jét6l mar a rogzitett arfolyamon konvertaltak fo-
rintra, a forintositas lényegében mar be is kovetkezett. A forintositast kdvet6en
Magyarorszagon a haztartasi szegmensben a devizahitelek Iényegében eltlintek,

aranyuk a hiteldllomanyon beliil a korabbi 55 szazalékrdl 3 szazalék ala csokkent.?

8. abra
A bankrendszer haztartasi devizahitelei a GDP aranyaban régios 6sszehasonlitasban
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2 A térvény ugyan lehetéséget biztosit a konverzidbdl valé kimaradasra, azonban olyan szigoru feltételekkel,
amelyeknek csak az addsok kis hanyada felel meg. A janudrban bekovetkez6 svéjci frank erésodés tikrében
pedig vélhetSen kozottik is elhanyagolhatd lesz azok ardnya, akik a devizdban maradas mellett déntenek.
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Ezzel a bankrendszeri haztartasi devizahitelek ardnya a GDP 1 szazalékanal is kisebb
allomanyt tesz ki, ami a régidban az egyik legalacsonyabb érték.

A devizahitel-allomany elenyész6vé valasaval egyuttal a monetaris transzmisszio
hatékonysaga is javul: egyrészt a forinthitelek dominanssa valasaval kiterjed a ka-
matcsatorna hatdkore, masrészt a devizahitelek kivezetésével a jegybanki alap-
kamat valtozasa esetén az arfolyamcsatorna mar nem fog a monetaris politikai
intézkedés céljaval ellentétes hatast kifejteni. A korabbiakban a devizahitelek magas
aranya miatt egy restriktiv jegybanki Iépés az arfolyamra gyakorolt erGsité hatdsa
miatt inverz moédon élénkitéen hathatott a devizdban eladdsodott haztartasok fo-
gyasztdsdra, mig egy expanziv Iépésnek éppen ellenkezd, visszafogd hatdsa lehetett.

A januari heves arfolyammozgasok és a svajci frank azdta is fennmaradt relative
er@s szintje miatt egy tipikus adés megkozelitéleg havi 7-13 ezer forintot nyert a fo-
rintositassal — a jelenlegi arfolyamszint mellett. Makroszinten szamitdsaink szerint
a jovedelmi hatdson keresztiil 2015-ben 0,4-0,6 szdzalékponttal lenne alacsonyabb
a fogyasztds boéviilése, és 0,1-0,2 szdzalékponttal a GDP novekedése, ha a forintositas
nem kovetkezett volna be és a svajci frank arfolyama tartdsan a januar-februarban
megfigyelt erds szintjén maradna.

5.5. A HITELKAMATOK CSAK AZ MNB ALTAL ELBIRALT
MUTATOK ALAPJAN VALTOZHATNAK

Az Orszaggy(ilés altal megszavazott , etikus bankrendszer” torvény — az elszamolas-
sal és forintositdssal egyliitt — alapjaiban valtoztatja meg a haztartasi hitelszegmens
jovBbeni drazasi mddszereit. Az Uj szabalyok szerint az tgyleti kamatlab csak az
MNB altal elfogadott mutatdk valtozdsaval azonos mértékben mddosulhat, amit az
Ggyfél az MNB honlapjan kozzétett id6sorok segitségével ellenérizhet is. A mutatdk
két nagy csoportba sorolhatdk: (1) legalabb 3 éves kamatperidduson beliil rogzitett
a kamatlab, ahol a periddusok végén a kamatlab az adott mutaténak megfelel6en
véltozhat, illetve (2) referenciakamat alapu konstrukcidk, amelyek esetében az tigyleti
kamatlab hénaprdl hdnapra valtozik a vélasztott referenciakamat valtozasanak meg-
felelGen, és egy legaldbb 3 éves periddus végén keriilhet mddositasra a kamatfelar.

Az Uj torvényi szabdlyozas hatdlyba Iépésével a korabbi, fogyasztévédelmi szem-
pontbdl vitatott banki drazasi elvek helyére egy atlathato, ellendrizhet6 és szim-
metrikus gyakorlat Iép. Az elsGsorban a forraskoltségek, illetve a szabalyozéi ter-
hek valtozasat magukba foglalé mutatdk indokolt esetben lehetévé teszik a bankok
szamara a kamatlabak emelését, azonban ellenkezé esetben azok csokkentését is
kikényszeritik. E szimmetria jelentGségét illusztralja a svajci frank alapon eladdsodott
haztartasok altal fizetend§ torlesztéteher utdbbi évekbeli alakuldsa. A 2007-2008-as
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pénzlgyi fesziltségek megjelenésével, majd a valsag elmélyiilésével a bankok kamat-
emelései kdzgazdasagilag részben indokolhatdak voltak, de — az alkalmazhaté muta-
tészamok visszakovetése alapjan — nem a megvaldsult tartdssaggal és mértékben.

A fair banking szabalyozas egyuttal lehet6séget biztosit arra, hogy a kamatperié-
dusok hataran — amennyiben a kamatlab a fogyasztd szamdra hatranyosan valtozik
— az ligyfél dijmentesen felmondja a kélcsonszerz6dést és mas konstrukcidval refi-
nanszirozza azt. A dijmentes felmondas lehet6sége a verseny élénkitésén keresztil
gyakorol nyomast az atlagos allomanyi kamatokra, pozitivan hatva ezzel a haztartasok
jovedelmi helyzetére. Fontos megemliteni tovabbd, hogy a fair banking szabalyok
bevezetése révén — kiilonodsen a referenciakamat alapu konstrukciok esetében —
biztositott, hogy a pénziigyi intézmények drazasaban szimmetrikusan érvényesiljon
a monetdris transzmisszid hatdsa, ezzel segitve a monetaris politika hatékonysagat.
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6. Az MNB makroprudencialis
eszkozei

2013 végén a hazai pénziigyi felligyeleti rendszer két szempontbdl is gyokeresen
atalakult: egyrészt az intézmények egyedi felligyeletét ellatd hatdsag a jegybankba
integraléddott, masrészt az MNB erés jogositvanyokat kapott ahhoz, hogy a devizahi-
telezés elterjedéséhez hasonld rendszerszintl kockazatok ellen id6ben és hatasosan
fellépjen. Ez az un. makroprudencialis jogkér, ami lehetGséget ad a jegybanknak
arra, hogy a jov6ben a nemzetgazdasag egésze szintjén karos kockazatok felépiilését
megakadalyozza, a pénzligyi rendszer gazdasagfinanszirozé képességét kiegyensu-
lyozza. Ezen felhatalmazdssal élve a jegybank 2014-ben két kiemelt fontossagu
makroprudencialis szabdlyozéi eszkézt vezetett be: Uj addssagfék szabalyokat
rogzitett, illetve megujitotta a hitelintézetek devizapozicidbeli lejarati 6sszhangjat
szabdlyozd Devizafinanszirozds Megfelelési Mutatot (DMM). A kovetkez6kben ezen
eszkozoket és varhatd hatdsaikat mutatjuk be.

6.1. ADOSSAGFEK-SZABALYOK

A tulzott lakossagi eladésodas makrogazdasagi, pénziigyi stabilitasi és szocialis
szempontbdl is karos folyamat. Egyrészt jelentds egyensulytalansagok feléplilését
okozhatja (pl. ingatlanar-buborékok), masrészt erételjesebb banki alkalmazkodast
tehet sziikségessé gazdasagi visszaesés idején. A lakossag devizdban torténd elado-
sodasa noveli az orszag kiils6 sériilékenységét is, mivel a hitelek mogott jellemzéen
kiils6 devizaforrasok allnak. Végiil, a tulzott lakossagi eladésodas komoly szocidlis
problémat is jelent, mivel érdemben megemelkedhet a hitelliket tovabb mar fizetni
nem képes haztartdsok szdma, ami kilakoltatdsokhoz vezethet. Hazankban a 2003
és 2008 kozott feléplilt haztartasi devizahitelek miatt sok csaldd gyakorlatilag adds-
sagcsapdaba keriilt.

A Magyar Nemzeti Bank makroprudencidlis hatésagként 2014 6szén Uj rendeletet
alkotott a tulzott lakossagi hitelkidramlas megakadalyozasa érdekében. A 2015.
januar 1-jétél életbe |Iépett Uj elSirdsokat minden, Magyarorszag teriletén kotott Uj
hitel esetében alkalmazni kell. A piaci szerepl6kkel és az EKB-val el6zetesen egyezte-
tett Uj szabdlyozas alapvet6en két f6 pillérbdl all. A jévedelemaranyos torlesztérészlet
mutatoé (JTM) az Ugyfelek rendszeres, legalis jovedelmének meghatérozott aranya-
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ban korlatozza az Uj hitel felvételekor maximalisan vallalhato torlesztési terheket és
ezaltal mérsékli az Ugyfelek eladdsodasat. A hitelfedezeti mutaté (HFM) a fedezett
hiteleknél (pl. jelzaloghitelek) a fedezetek értékének aranyaban korlatozza a felve-
het6 hitelek nagysagat.

A jovedelemardanyos torleszt6részlet mutatot minden j, 200 ezer forintot meghaladd
hitel felvételekor vizsgalni kell (fogyasztasi hitel, jelzdloghitel, gépjarmhitel stb.).
A mutatdban az Uj hitel terhei mellett figyelembe kell venni az Ggyfél minden fennallé
hiteléhez kapcsolddd torlesztési terhét, rendelkezésre all6 jovedelemként pedig csak
az igazolt, legalis nettd jovedelem (munkabér, nyugdij, csaladi potlék sth.) szamithato
be. Ez egyértelmlien 6sztondzheti a gazdasag fehéredését is, hiszen 2015-t6l mar
csak a bevallott, legalis jovedelem mellett lehet hitelt felvenni. A jovedelmek és az
addssagterhek tobb addstars esetében dsszevontan kezelendék.

2. tablazat
Maximalis jovedelemaranyos torlesztérészlet és hitelfedezeti aranyok

HUF EUR Egyéb
deviza
Jovedelemaranyos torlesztérészlet 400 ezer forint havi jovedelem alatt 50% 25% 10%
mutato 400 ezer forint havi jovedelem, vagy 60% 30% 15%
afolott
Hitelfedezeti arany* Jelzaloghitelre 80% 50% 35%
Gépjarmhitelre 75% 45% 30%

* A pénziigyi lizingre vonatkozéan 5 szdzalékponttal magasabb hitelfedezeti korldtok alkalmazhatdk.
Forrds: MNB

A 2015. janudr 1. utdn felvett Uj forinthitelek esetében a jovedelemaranyos
torlesztorészlet mutaté nem haladhatja meg az 50 szazalékot, a magas jovedel-
mii ligyfelek esetében (400 ezer forint nettd jovedelem, vagy afelett) pedig a 60
szazalékot. Az eurdban és egyéb devizdban felvett Uj hitelekre vonatkozdan — egy
esetleges arfolyam-leértékel6dés negativ hatdsait ellensulyozva — sokkal szigorubb
JTM-korlatok kerdiltek elGirasra: 25 szazalék és 10 szazalék, illetve a magas jovedelmd
Ugyfelek esetében 30 szdzalék és 15 szazalék. Ezen korlatok mellett kizarhaté a de-
vizahitelezés Gjboli elterjedése és felfutasa. A hitelfedezeti aranyokra vonatkozéan
— a szabdlyozas folyamatossaganak biztositasa érdekében — alapvet6en a jelenleg
hatalyos el6irasokat vette at az MNB-rendelet.

A jelenlegi piaci kornyezetben a forinthitelekre alkalmazott megengeddébb korla-
tok miatt az Uj rendelkezés valdszin(sithetéen nem jar érdemi hitelvisszafogdssal.
Hosszabb tavon azonban — a pénziigyi ciklus tulf(itottebb szakaszdban — jelentGsen
korldtozhatja a haztartasok eladdsoddsat és az abbdl fakadd kockdzatokat. Fontos
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eleme a szabalyozasnak, hogy amennyiben az MNB makroprudencialis hatésagként
a jov6ben tulzott lakossagi hiteldinamikat észlel, anticiklikus mddon szigoritani fogja
a korlatokat. igy az tjonnan bevezetett makroprudencialis eszkdz varhatéan hoz-
zajarul a hosszu tavon is fenntarthaté mértékii haztartasi hitelkiaramlas biztosi-
tasahoz és a rendszerszinten kockazatos hitelportféliok felépiilésének megakada-
lyozasahoz, ezdltal is er6sitve a hazai pénziigyi rendszer stabilitasat.

6.2. A HITELINTEZETEK DEVIZAPOZICIOBELI LEJARATI
OSSZHANGIJAT SZABALYOZO INTEZKEDES

A pénziigyi valsagban a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységéhez jelentés mér-
tékben jarult hozza a hazai pénziigyi kozvetitérendszer rovid lejaratu deviza-
addssaga. A maganszektor és ezen beliil is a haztartasok vélsag el6tti években ta-
pasztalhatd devizdban vald eladdsodasa és az azzal 6sszefliggd banki finanszirozasi
gyakorlat a bankrendszer mérlegében tulzott lejarati és devizalis eltérést okozott. Ez
a makroprudencialis szempontbdl is kedvez6tlen folyamat a valsag akut szakaszaban
sem allt meg, hiszen a bankok, els6sorban jovedelmezdségi okokbdl, egyre rovidebb
futamidejd instrumentumokkal, kdztlk rovid lejaratu deviza swapokkal biztositottak
devizasziikségletiiket.

A rendszerszint( likviditasi kockdzatok mérséklése érdekében ezért 2012 juliusatol
— a Bazeli Bizottsag altal kidolgozott Net Stable Funding Ratio szabalyozashoz hason-
[6an, de a hazai sajatossagokat is figyelembe véve — bevezetésre kerilt a devizafinan-
szirozas megfelelési mutaté (DMM)3, amely eléirta, hogy a bankok hosszu lejarati
devizaeszkozeik minimum 65 szazalékat stabil devizaforrassal fedezzék. A DMM
a stabil devizaforrasok és az éven tuli lejaratlu nettd devizaswap-allomany, illetve
a finanszirozando devizaeszkozok sulyozott dllomanydnak hanyadosa, igy a mérle-
gen bellli és kivili devizapozicié lejarati eltérésének problémajat egyiittesen képes
kezelni. A bevezetés 6ta eltelt id6szak tapasztalatai azt mutattdk, hogy a korabbi
szabalyozas a kiilfoldi forrdsok rovidiilése tekintetében a romlé tendenciat ugyan
meg tudta allitani, de a bankrendszer devizapozicidbeli lejarati eltérésének sza-
mottevd és tovabbi fokozatos javitasara nem volt képes.

Az MNB, immar mint a bankok lejarati és denominacids 6sszhangjara vonatkozé
kévetelmények elGirdsara felhatalmazott makroprudencialis hatésag?, a DMM tel-
jes kord feltlvizsgalatanak eredményeként 2014. julius 1-jei hatéllyal 4j rendeletet®

3 A hitelintézetek likviditasi szintjének meghatéarozasardl, valamint a devizapozicidbeli lejarati 6sszhangjanak
szabalyozasardl sz616 366/2011. (X11.30.) korményrendelet.

4 A Magyar Nemzeti Bankroél sz616 2013. évi CXXXIX. térvény.

5 A hitelintézetek devizapozicidbeli lejarati 6sszhangjanak szabalyozdsardl sz616 14/2014. (V. 19.) MNB-rendelet.
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alkotott. Az Uj rendelet a DMM tartalmanak, elvart szintjének és a szabalyozas sze-
mélyi hatdlyanak valtozasat eredményezte. A mutatét érinté tartalmi valtoztatast
a nemzetkozi szabalyozasi sztenderdekhez vald tovabbi kozelités, illetve kdzgazda-
sagi indokok magyaraztak (brutté megkozelités helyett nettd szamitas). Ezeken tul
maddosult a DMM elvart minimum szintje is, hiszen a korabbi 65 szdzalékrol 2014.
julius 1-jével 75 szazalékra, majd félévente 5 szazalékpontonként 100 szazalékra n6
majd a megfelelési kotelezettség 2017. januar 1-jéig. Mig a meghirdetett magasabb
induld szintet a tartalmi valtozdsokbdl eredd részleges kénnyitések, addig a mini-
mum elGirdsokra vonatkozd, fokozatosan szigorodo palyat a szereplék nemzetkozi
sztenderdekhez val6 zokken6mentes alkalmazkodasanak biztositasa és a kiilsé
sériilékenység folyamatos csékkentése indokolta. Végiil, a szabalyozas hatdlya ki-
terjesztésre kerdlt a kiilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidktelepeire is, ami javitja
a DMM hatékonysdagat és csokkenti a szabalyozasi arbitrazs lehetGségét.

A szabalyozas hatasara érdemben csokkent a bankrendszer tulzott devizapozicié-
beli lejarati eltérésébdl fakado likviditasi, finanszirozasi rendszerkockazat és az
ezzel 6sszefiiggo kiilsé sériilékenység. Ezzel 6sszhangban mérséklédhetett a jegy-
bank devizatartalék-tartasi kotelezettsége, valamint az ezzel kapcsolatos, kdzvetetten
az allamhaztartast terhel6 koltség is. A makroprudencidlis szabalyozas a jegybank

9. abra
A Deviza Megfelelési Mutaté (DMM) alakulasa és valtozasanak dekompozicidja
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mas céljaival és [épéseivel 6sszhangban kerilt kialakitasra, tobbek kozott tdmogatta
a Novekedési Hitelprogram sikerét is, amelyben — javitva a bankrendszer devizélis és
lejarati eltérését — hosszu lejaratu forint forrasokat vonhatnak be a piaci szerepl6k.

A DMM 4iltal célzott finanszirozdsi kockazatok fokuszdban |évé haztartdsi devizahite-
lek tekintetében jelentds kormanyzati Iépések torténtek (arfolyamrés és egyoldalu
szerz6désmaodositasok miatti elszdmolas, forintositds). Ennek eredményeképpen
a lakossagi deviza jelzaloghitelek gyakorlatilag teljes allomanya konverziéra keriil
2015 els6 negyedévében, egyrészt jelent&sen csokkentve a stabil devizaforras sziik-
ségletet, masrészt szdmottevéen mérsékelve a megmaradd finanszirozandé deviza-
eszkozok atlagos lejaratat. A pénzligyi rendszer denomindcids és lejarati problémadja
igy mérséklédik, bar korantsem tdnik el teljesen. A fejlemények tikrében mind a de-
viza, mind a forint stabil finanszirozas szabalyozdi kovetelményének Ujragondolasa
is szlikségessé valhat.
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7. A pénziigyi felligyelet
integralasa

Az Orszaggyllés a 2013. szeptember 16-an elfogadott MNB-torvénymaddositas nyo-
man 2013. oktdber elsejével felruhdzta a Magyar Nemzeti Bankot a pénziigyi fel-
Ugyeleti hatdsagi feladatokkal. Az MNB-n beliil Iétrejott Pénziigyi Stabilitasi Tanacs
a pénziigyi kozvetitérendszer biztonsaga érdekében figyelemmel kiséri az egyes
pénziigyi intézmények, illetve a rendszer egészének stabilitasat, és az MNB teljes
eszkoztarat felhaszndlja az egyensulytalansagok, deviancidk megel6zésére és fel-
szamoldsara.

Az integrdcié sordn az MNB olyan komplex feliigyeleti hatésagga valt, mely biz-
tositani tudja a rendszerszint(i és intézményi szintl pénziigyi stabilitast, illetve
hatékonyabban tudja kezelni mind a makroprudencialis, mind a mikroprudencialis
kockazatokat. A jegybank tovabba a monetaris politikai dontései soran is figyelem-
be tudja venni a felligyeleti tevékenység soradn szerzett tapasztalatokat, és épithet
a mikroprudencidlis terileten jelenlevé egyedi intézményi tudasra. Az igy létrejove
hatékonyabb pénziigyi feliigyelet konkrét makrogazdasagi elényékkel jar, mivel
a jegybank gyorsabban és hatékonyabban elhdrithatja a redlgazdasag kiegyensulyo-
zott mlikodését hatraltato, illetve pénzlgyi stabilitasi kockazatokat hordozé prob-
[émdkat.

Az MINB uj szemléletet és folyamatosan megujulé moédszertant vezetett be a pénz-
ligyi intézmények feliigyelésében. EI6bbinek fontos eleme az el6retekint6 szemlélet,
a deviancidval szembeni maximalis szigor alkalmazasa, valamint a piac aktiv formala-
sa allasfoglaldasokon és ajanlasokon keresztll. A mddszertani megujulas részét képezi
példaul az tizleti modellek fenntarthatésaganak értékelése, az eszkézmindség az EKB
standardjainak is megfelel6 szintl ellenérzése, valamint egyre nagyobb hangsulyt
kap a felUgyelt intézményektél érkez6 adatok helyességének helyszini ellenérzése.

Az integralt fellgyeleti eszkoztar révén hatékonyabba valt vizsgalati tevékenység
és intézményfeliigyelés tobb hitelintézet esetében tart fel kritikus problémakat.
A kibGvilt intézkedési lehet6ségeket az MNB hatarozottan alkalmazta és a korabbinal
erélyesebben fellépve 2014-ben tobb intézmény esetében kivételes intézkedéseket
hozott. Ennek keretében keriilt sor a Kormend és Vidéke Takarékszovetkezet és Szé-
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chenyi Bank tevékenységi engedélyének visszavonasara. Ezekben a hatarozatokban
mar megjelent az MNB a korabbiaktdl eltéré fellgyeleti szemlélete, ugyanis még az
illikviditas beallta — és tovabbi kockazatok feléplilése — el6tt keriilt sor felligyeleti
biztos kirendelésére, majd az engedélyek visszavonasara. A piactisztitas jegyében
az MNB sorra vonja vissza a felel§sségbiztositdssal nem rendelkez6 kdzvetiték te-
vékenységi engedélyét is.

A hatdrozottabb feliigyeleti fellépés a korabbi id6szakot Iényegesen meghaladé
birsagtételekben is megmutatkozott: a prudencidlis vizsgalatok sordn feltart jogsér-
tések miatt az MNB az integrdcié 6ta dsszesen mintegy 390 millid forint birsagot,
a piacfelligyelés terén 2013. oktdber elsejét kovetden 2,8 millidrd forintot meghalado
birsagdsszeget szabott ki. A Civis Global Brokerhdzat engedély nélkuli portfélidkezelés
miatt 250 millié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére kotelezte, a Fortress ese-
tében pedig a jogosulatlan tevékenységvégzés miatt az MNB rekord mértékd, 1,25
milliardos birsagot szabott ki.

Az MNB-nek a pénziigyi piacok megtisztitasat célzé kovetkezetes vizsgalatsorozata,
illetve az uj felligyelési mddszertan tette lehet6vé, hogy a pénzigyi felligyelés sze-
repkorét alig 16 honapja atvevd jegybank 2015 februdrjaban feltarja a Buda-Cash
Brokerhazndl masfél évtizeden at tartd visszaélés-sorozatot. A mddszertani valtas
[ényege, hogy az MNB a felligyelt intézmények adatszolgaltatdsanak ellenérzése
mellett az eddiginél nagyobb sulyt 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 sordn
is bevezette — a piacfelligyeleti eljarasoknal mar bevalt — a piaci szerepl6k teljes in-
formatikai adatallomanyanak azonnali lementését (a ,tlikormasoldst”), mikroszintd
vizsgalatait az adott piacra vonatkozé makroadatok figyelembevételével késziti el6.

A takarékszovetkezeti integracid létrejotte soran végzett integracids vizsgalatok
eredményeképpen vonta meg az MNB a tevékenységi engedélyt a Széchényi Hi-
telszovetkezet, az Alba, a TISZA és az Orgovany és Vidéke Takarékszovetkezettdl.
A Takarékbank atvilagitdsa minden esetben sulyos, sok éve tartd hidnyossagokat
tart fel. A jogszer(itlenll m(ikoédd szereplSk piacrdl torténd kivezetése elSfeltétele
az ligyfelek bizalmdnak meger6sddésének és a fair verseny kialakulasanak.

Az elmult évben nemcsak a hitelintézeti, hanem a biztositok, pénztarak, pénziigyi
vallalkozasok és a kozvetitdk felligyelésének atalakuldsa is elkezd6dott. Itt is els6d-
leges szemponttd valt a kockazatok feléplilésének megelGzése és a kivanatos piaci
magatartas alakitasa. A transzparens szolgaltatdsi paletta megteremtésének, a kor-
szer(i dngondoskoddsi megolddsok elterjedésének és a piaci verseny élénkitésének
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érdekében az MNB nyugdijbiztositasi ajanlast adott ki, amelyben megfogalmazta
a nyugdijbiztositasok jellemzGire vonatkozo elvarasait, beleértve az Ugyfelek szdmara
felszamitott maximalis koltségek szintjét is.

A felligyeleti feladatok jegybankba térténd integracidjaval az MNB a fogyasztévédel-
mi szerepét is Ujraértékelte. A feladatok el6térbe keriilése mogott az a felismerés
all, hogy a prudensen miikodé intézmények 6nmagukban nem elegend&ek a stabil
pénzligyi rendszer fenntartdsdhoz. A pénzigyi stabilitds fenntartasahoz elengedhe-
tetlen a bizalom is. A kozbizalom erGsitését, mint jegybanki feladatot az MNB-torvény
is killon nevesiti, és a fellgyeleti stratégidban is megjelenik, mint kdzponti érték.
A fogyasztébarat, ,fair” intézményi magatartds lzleti érdek, elégedett fogyasztd nél-
kil nincs fenntarthatd intézmény. A pénziigyi intézményrendszerbe vetett bizalom
pedig 6sszességében nemzetgazdasagi érdek.

A bizalom visszaallitasanak egyik fontos eleme az erélyes pénziigyi fogyasztévédelmi
fellépés, a fogyasztovédelmi szabalyok érvényesiilésének, pénzintézetek altal torténd
egyenszilardsagu betartasanak hatékony ellenérzése. Az MNB-ben ezért az egyedi
jogsértések orvoslasa mellett el6térbe keriilt a fogyasztovédelmi problémak atfogd,
rendszerszint(i kezelése: a jegybank szdmos, a panaszok és megkeresések 6sszessé-
ge alapjan azonositott problémakra célzd, a szektor minden pénziigyi intézményét
lefedd témavizsgalatot folytatott le.

A feltdrt jogszabdlysértésekre pedig minden esetben erételjes, valddi elrettentd
erével bird valaszt adott. Az Uj, szigorubb szankcionalasi és birsagpolitikdjanak ér-
telmében a jelenlegi birsagtételek a kiilonbo6z6 tipusu tényallasoknal az eddigiekhez
képest bizonyos esetekben kétszeres, 6tszords, s6t akar tizszeres 6sszegl szankcidk
kiszabdsat jelenthetik a jogsértd intézmények esetében. Az integracid ota dsszesen
tobb mint 2,2 millidrd fogyasztévédelmi birsag kiszabasara keriilt sor.

A vizsgélatok kozul érdemes kiemelni az egyoldalu dijemelésekkel kapcsolatos el-
lenGrzés-sorozatot, mely soran a bankokkal szemben 6sszesen 1,86 milliard forint
fogyasztévédelmi birsag kiszabdsara és reparacidra valo kotelezésre kerilt sor. Emel-
lett a dij- és koltségemelések, tovabba a devizdban felszamitott casco dijak targyaban
lefolytatott vizsgalatok eredményeképpen az MNB jelent6s 6sszeg( birsag kiszabasa
mellett elrendelte a jogsért6 magatartassal befolyt tobbletbevétel fogyasztok részére
torténd visszatéritését. Ezeknek az intézkedésnek a hatdsat tobb tizezer fogyasztd
kozvetlendl is érzékelte. Az MNB fogyasztovédelmi vizsgalatainak kdszonhet6en to-
vabba szamos intézménynél javult a panaszkezelésre vonatkozd bels6 szabalyozas,
tovabba a pénzigyi intézmények nagyobb figyelmet forditanak a hatarid6k betar-
tdsdra, a panaszkezelés min&ségére.
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A fogyasztévédelem megujitdsa természetesen nem csak erélyesebb fellépést je-
lent. Az MNB-nek nem célja birsagokkal kijeldlni az irdnyt, inkdbb a preventiv fo-
gyasztovédelemre kivanja a jov6ben a hangsulyt athelyezni. Ennek egyik eszkdze
az intézményekkel folytatott folyamatos egyittmikodés és konzultacié fenntartdsa
(Fogyasztévédelmi Forum, szakmai napok). Masrészt kiemelt feladat a hatékony
fogyasztévédelmi kommunikacid, valamint a fogyasztdi tudatossag novelését célzéd
ismeretterjeszt6-oktatd tevékenység, melynek hatékony ellatasara a hatdsagi teri-
lettdl elkiilonllve kerilt az integracidval egyidGben felallitasra a Pénzligyi Fogyasz-
tévédelmi Kozpont. A Kézpont kiemelt célja a megkeresések és beadvanyok érdemi
kezelése, magas szinvonalu lgyfélszolgalat m(ikodtetése, a tdjékoztatas erGsitése és
az orszagos lefedettségének, a fogyasztok indirekt elérésének ndvelése. A kozérthet6
Ugyféltdjékoztatas, a pénzligyi tudatossag és a pénziigyi kultura fejlesztése érdekében
a Kozpont elinditotta a Pénzligyi Navigator — tajékoztato flizetsorozatot, amelyben
a fogyasztok kockazattudatossaganak novelése is kiemelt szerepet kap.
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8. Uj fejezet a hazai pénziigyi
infrastrukturak fejlesztésének
torténetében

A 2013. marcius 6ta eltelt két évben jelent6s valtozdsok mentek véghe a hazai
pénzigyi infrastruktira miikodésében és a pénzforgalmi szolgaltatasok drazasaban.
Szem el6tt tartva ezen infrastrukturak lakossagi végfelhasznaldinak gazdasagi érde-
keit, a jegybank tébb olyan projektet inditott, melyek hozzajarultak ahhoz, hogy
a pénzforgalmi szolgdltatasok dijai csokkenjenek, a szolgdltatasi szinvonal pedig
novekedjen. Ezen projektek koziil kiemelendé a GIRO Zrt. 2014 elsé félévében lebo-
nyolitott megvasarlasa, a tarsasag stratégiai fokuszanak ujradefinialasa, valamint
a bankkartyas fizetésekre vonatkozé bankkozi dijak csokkenésének torvényalkotas
keretében torténd elGsegitése. ElImondhatd, hogy a tulajdonosi és szabdlyozdi eszko-
26k hatékony hasznalatdval olyan kérdésekre tudott valaszt talalni az MNB az elmult
két évben, melyekrdl kordbban csak parttalan vitat tudtak folytatni az érintettek.

A GIRO Zrt. megvasarlasaval kapcsolatban megfogalmazott harmas célrendszer jol
tlkrozi a jegybank stratégiai irdnyultsagat, és iranyt szab a hazai pénzlgyi infrastruk-
turadkrél valod kézgondolkodds szamara. Ezen célok a kbvetkez6k: a végfelhasznalok
altal fizetendd dijak csokkenésének elGsegitése, a pénzforgalmi fejlesztések ha-
tékonysagdnak novelése, valamint az alapvet6 pénziigyi infrastrukturdk nemzeti
kézben tartasa. Mindezt szem elG6tt tartva az MNB 2014 elején |épéseket tett annak
érdekében, hogy a GIRO Zrt.-ben fennallé 8,09 szazalékos tulajdonosi részesedését
100 szazalékra emelve a tarsasag kizardlagos tulajdonosava valjon. 2014 3prilisaig
a tarsasag részvényeinek 76,52 szazalékat 6t nagytulajdonos birtokolta, a fennmara-
dé tulajdoni hanyadon pedig 15 kereskedelmi bankkal osztozott az MNB. A kordbbi
tulajdonosokkal vald tobbkoros egyeztetés eredményeképpen elészor a nagytulaj-
donosi, majd a kistulajdonosi kor dontott ugy, hogy eladja a GIRO Zrt.-ben fennalld
részesedését a jegybank szamara. A tarsasag megvdasarlasa mar révid tavon beval-
totta a hozza flizott reményeket, a GIRO Zrt. 2015. januar 1-jét6l husz szazalékkal
csokkentette az elszamolasi szolgaltatas dijat, tovabba részletes stratégiat fogadott
el a szolgdltatas fejlesztésére vonatkozdan.
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szakmai céljaival és az ipardag nemzetkozi fejlédési trendjeivel is egybeesnek. Ennek
megfelel6en helyet kapnak benne olyan célok, mint a bankvaltas megkonnyitése,
vagy az azonnali forintatutalas rendszerének megteremtése. Mdr az elektronikus
uton benyujtott forintatutaldsok napkdzbeni elszdmoldsdnak bevezetése is a jegy-
bank szabdlyozdi tamogatasaval valdsult meg, a 2014-ben létrejové tulajdonosi vi-
szony pedig még szorosabb egylittmUkodést tesz lehet6vé az MNB és a GIRO Zrt.
szamara. A tarsasag arazasi politikajanak versenyképessé tétele, a koltséghaté-
konysag ezzel 6sszefiiggd novelése, valamint a meghatdrozott szolgaltatasfejlesztési
iranyok olyan keretrendszert alkotnak, melyben a tarsasag hatékony mikodése hosz-
szU tdvon biztosithatd a szolgaltatasainak végfelhasznaldjaként megjelend lakossag
szamara. A tarsasag jegybanki irdnyitdsa egyel6re nem tekint vissza hosszu multra,
viszont pénzforgalmi céljainak megvaldsitasahoz az MNB mindenképp tdmaszkodni
fog a GIRO Zrt.-re. A szakmai egytttmdkodés egyik els6 lépéseként 2015 soran sor
fog keriilni a lakossagi forintatutaldasok napkozbeni elszamolasat végz6 platform
lizemidejének meghosszabbitdsara és az elszamolasi ciklusok s(iritésére, mely fej-
lesztések érdemi novekedést fognak eredményezni a tarsasag altal nyuajtott szolgal-
tatas szinvonaldban. A valtozasok eredményeként tébb id6 fog rendelkezésre allni
az atutaldsok napkozbeni lebonyolitdsara, illetve az atutalasok kezdeményez6tél
kedvezményezettig tartd atfutdsi ideje is csokkenthets lesz. Az MNB a GIRO Zrt.
projektjének sikeres megvaldsitasahoz a sziikséges infrastrukturdlis és bankizemi
hattér biztositdsdval fog hozzajarulni.

Tovabbi fontos szabalyozéi fejlemény a bankkartyas fizetésekre vonatkozé bank-
kozi dijak és jutalékok maximalis mértékének térvényi meghatarozasa, melynek
szakmai elGkészitésében az MNB jelent6s szerepet jatszott. A Gazdasagi Verseny-
hivatallal k6zosen kidolgozott szabalyozdsi koncepcid 2014. januar 1-jével hatalyba
[épett, igy jelenleg a betéti kartyak esetében 0,2 szazalék, a hitelkartydk esetében
pedig 0,3 szdzalék a kedvezményezett fél pénzforgalmi szolgdltatdja altal a fizetd fél
pénzforgalmi szolgdltatdja szamara fizetett dijak és jutalékok mértékének maximu-
ma. A szabalyozas célja a bankkartya-elfogaddi haldzat bévilésének tdmogatdsa,
a kartyahasznalat széleskorivé tétele a kiskereskedelemben, valamint a hazai piacon
mikodd kartyatdrsasagok kozotti verseny erGsitése. EImondhatd, hogy mindezen
célok elérésében fontos elGrelépést jelent a jogszabaly létrehozasa, a koncepcid
jelent6ségét pedig hangsulyozza, hogy az Eurdpai Unié a magyar szabdlyozas altal
alkalmazott mértékekkel megegyez6 mérték(i szabalyozds bevezetését tervezi.

A hazai pénzligyi infrastrukturat illetGen tehat jelentés valtozasok mentek végbe az el-
mult két évben, az MNB pedig a rendszer hatékonysagat szem el6tt tartva mindig a fej-
I6dés katalizatoraként lépett fel. Ezen szerepkorét a jegybank a tovabbiakban is fon-
tosnak tartja, igy a kozeljov6ben egyéb fejlesztési projekteket is sikerre tervez vinni.
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9. Az MNB szanalasi
tevékenysége

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok a gazdasag szempontjabdl szdmos
alapvetd, kritikus funkciot miikédtetnek (pl. betétgy(ijtés, hitelezés, pénzforgalmi
szolgaltatasok, t6kepiaci forrasbevonasban kdzrem(kodés, befektetések kezelése).
Ha ezek a funkcidk sulyosan sériilnek vagy ellehetetleniilnek, annak negativ ko-
vetkezményei lehetnek nemcsak a pénzligyi stabilitdsra, hanem a nemzetgazdasag
egészére is.

A 2007-ben indult pénzligyi valsag rdvilagitott, hogy a rendszerszinten jelentés pénz-
Ugyi intézmények valsdghelyzetében a kritikus funkcidk fenntartdsa az USA-ban és
Nyugat-Eurdpaban gyakran csak allami bankment6 akciok révén volt lehetséges,
ami adodfizet6i pénzek felhaszndldsat, rosszabb esetben pedig az érintett nemzet
allamaddssaganak jelent6s novekedését jelentette (allampapir kibocsatasa révén
tudtak csak elGteremteni a bankmentéshez sziikséges 6sszegeket).

A tagdllamok belattdk, hogy a banki valsdgok megel&zésére és a bekovetkezett val-
sagok hatékony, kdozpénzek tartds felhasznalasat nem igényld kezelésére a meglé-
v6 keretrendszer nem alkalmas, Uj megoldasok kidolgozasa szlikséges. A megoldas
a szanalasi keretrendszer, mely békeid6ben a pénziigyi intézmények valsagallosagat
fokozza, vdlsaghelyzet esetén pedig a kritikus funkcidk fenntartasat, a bajba ke-
riilt pénziigyi intézmény reorganizacidjat erés hatosagi jogositvanyokkal biztositja,
a pénzigyi szektor altal finanszirozott mddon, az adéfizet6i pénzekre hagyatkozas
nélkal.

A magyar kormany idében felismerte a szanalas, mint alternativ valsagkezelési
eszkoz jelentdségét és szamos nyugat-eurdpai orszagot is megel6zve, mar 2013.
oktober 1-jével kialakitotta a szandlasi hatosagi szerepkort, melynek ellatasaval az
Magyar Nemzeti Bankot (MNB) bizta meg. A szanalds EU-s jogi kereteinek 2014-es
megjelenése utdn — Eurdpaban az els6k kdzott — torvényi szinten kerultek szabalyo-
zasra az MNB igen erds — megfelel6 garanciak mellett akar a pénzigyi intézmények
feletti tulajdonosi jogok atvételét is biztositd — szanaldsi hataskorei. Ennek keretében
jott |étre a hazai pénzligyi stabilitdsi véd6hald Uj elemeként a piaci szerepl6k befize-
téseibdl feltoltésre keriils, a valsagkezelés piaci finanszirozasat biztositéd Szandlasi
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Alap. A bankvalsagok kezelésének finanszirozasi terhe — a kérnyezetvédelembdl
ismert ,,szennyez6 fizet elvéhez” hasonldan — ezentul magat a szektort terheli, e
célra kozpénzeket csak atmenetileg, minimalis mértékben, hozammal novelt visz-
szafizetési kotelezettség mellett lehet igénybe venni.

Az MNB 2014 decemberében szandlas ala vonta az MKB Bank Zrt.-t, melynek t6ke
és likviditasi helyzete kielégit6 volt, ugyanakkor a bankcsoport jelentGs veszteséget
termelt, ezért a prudencialis elvarasoknak vald jovébeni megfelelés érdekében az
MNB a kirendelt szanalasi biztosokon keresztiil, az MKB menedzsmentjével kbzosen,
haladéktalanul hozzalatott a bank reorganizacidéjahoz. Az elhatdrozott szerkezetat-
alakitas jegyében az MKB Bank felgyorsitja a kordbbi évek veszteségeiben markans
szerepet jatszo rossz portfolidelemek levalasztasat. A portfélidtisztitdssal parhu-
zamosan keril sor a bankcsoport szerkezetatalakitasdra, a koltségek lefaragdsara,
melynek keretében els6 |épésként a bank autoéflottajanak 30%-os csdkkentésérdl
szliletett dontés. Az atalakitas kozben a menedzsmentben sziikségessé valt szemé-
lyi valtozdsok megtorténtek, a bank vezetésének elismert szakemberekkel torténd
megerdsitése folyamatban van. Az MNB — az MKB menedzsmentjével egyluttm-
kodésben — minden rendelkezésre all6 eszkozével biztositja az atalakitdsi folyamat
zokkenémentességét, azaz az Ujjaszervezésre és az atalakitasi program végrehaj-
tasara ugy kerl sor, hogy az semmilyen hatdssal ne legyen a banki szolgdltatasok
folytonossagara.

Az MNB folyamatosan dolgozik nemzetkozi szanalasi kapcsolatrendszerének kiszé-
lesitésén annak érdekében, hogy a szandldsbdl fakadd pozitiv hatdsok a nemzetko-
zileg aktiv pénzligyi szolgaltatok esetleg tobb orszagot érinté valsaghelyzete esetén
is maradéktalanul érvényesilhessenek.

A szandlas hatésagi funkcidja révén az MNB nemcsak a pénziigyi stabilitas fenntar-
tdsat szolgalja, hanem a valsagkezelés kéltségeinek pénziigyi szektorra terhelése
révén egyrészt megakadalyozza, hogy a pénziigyi szektorban tapasztalhaté val-
sagjelenségek veszélybe sodorjak a nemzetgazdasagot. Emellett a gazdasdgi nove-
kedéshez sziikséges alapvet6 pénziigyi szolgaltatasok (pl. hitelezés, pénzforgalom)
folyamatos rendelkezésre allasanak biztositdsa révén az egész nemzetgazdasagra
pozitiv hatast gyakorol.
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10. A Jegybanki Renminbi
Program (JRP)

A Magyar Nemzeti Bank a kinai jegybankkal 2013. szeptemberben kotott deviza-
csere megallapodashoz kapcsolédéan meghirdette a Jegybanki Renminbi Prog-
ram (JRP) elinditasat 2015. februdr 19-én, a kinai Gjév elsé napjan. A kinai deviza,
a renminbi nemzetkoézi elszamoldsokban betoéltott sulyanak névelése a kinai gaz-
dasagpolitika kiemelt célja, amit kormanyzati, illetve jegybanki lépések sorozata
tdmogat a kulfoldi partnerek oldalardl.

Az Eurdpai Unié egyik legfontosabb kiilkereskedelmi partnerévé mara Kina valt.
A kinai t6kemérleg és arfolyamrendszer liberalizaciéjaval parhuzamosan finansziro-
zasi és diverzifikacios lehet6ségeket biztosithat az EU orszagainak a kinai megtaka-
ritasi portfolio és finanszirozasi szerkezet atalakulasa. Magyarorszagnak kitlintetett
szerepe van a régios kinai kapcsolatok tekintetében: a Magyar Nemzeti Bank Kelet-
K6zép-Eurdpa ez iddig egyetlen jegybankjaként kotott devizacsere-megdllapodast
a kinai jegybankkal, Magyarorszagon m(kddik az egyetlen kinai kereskedelmi bank,
valamint Magyarorszag valt az elmult években a kinai mikod6tSke-bearamlas és
népességvandorlds egyik legfontosabb régids célorszagava.

Kina szamos kiilgazdasagi reformot hajtott végre az elmult évtizedekben. A kiil-
gazdasagi liberalizacid nagy vonalakban mas feltérekvé orszagok kordbbi gyakorlatat
kovette, elsé |épésben a folyd fizetési mérleg elszamoldsokra vonatkozo korlatoza-
sokat szdmoltak fel a 2001-es WTO-tagsdg megszerzéséhez, majd ezt kovette a t6-
kemérleg fokozatos liberalizacidja. Ennek kovetkeztében Kina stilya a nemzetkozi
kereskedelmi elszamolasokban nagymértékben emelkedett, és b6 két évtized alatt
elérte a 10 szazalékot 2012-re.

A renminbi elszdmoldsokban kézrem(ik6d6 Kozponti Bankok Eurépai Rendszerébe
tartozo tagjegybankok lépéseit attekintve az MNB a Jegybanki Renminbi Program
keretében megkezdte a pénziigyi infrastruktura és intézményrendszer fejlesztését.
Mindez el6segitheti a renminbi nemzetkozi sulyanak névekedésébdl fakadoé elényok
kihasznaldsat, és Budapest regionalis szerepébdl fakaddan hataron atnyuld piaci
aktivitast és jovedelmet generdlhat Magyarorszag és a régié szamara.

MEGUJULT A MAGYAR NEMZETI BANK 2013-2015

45



46

10. dbra
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A Jegybanki Renminbi Program (JRP) keretében az MNB a kovetkezd kérdéseket
vizsgalja meg 2015 folyaman:

e Renminbi devizatartalék portfélio: A jegybanki devizatartalék kis részének
renminbi eszkdzokbe torténé befektetésének, illetve a befektetések gyakorlati
kérdéseinek vizsgalata (onshore és offshore vasarlasok elé6nyeinek és hatranyainak
kérdései). A nemzetkozi gyakorlat alapjan a renminbi portfdlié devizaforrasainak
azonositasa (konverzid, kozvetett vagy kozvetlen kotvénykibocsatas stb.). Kinai
befektetési kvotakrdl torténd targyaldsok.

e Jegybanki renminbi likviditasi eszk6z piaci zavarok esetére: A jegybanki renminbi

eszkozok alkalmazhatdsaganak vizsgdlata. A jegybanki renminbi eszk6zok kondicidi
és gyakorlati kérdései: futamidg, kamat, fedezetek, elszamolas, partnerkor stb.
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¢ A renminbi elszamoldasforgalmi infrastruktura fejlesztése: Renminbi elszamolas-
forgalmi struktura fejlesztési terveinek kialakitdsa, az ezzel kapcsolatos jegybanki
megadllapodas el6készitése. Kozremikodés a hivatalos renminbi elszamoldbank
kivalasztasaban.

¢ A renminbi hasznalataval és a kinai bankok hataron atnyulé aktivitasaval 6sz-
szefliggd pénziigyi stabilitasi és felligyeleti szempontok: A hazai renminbi piaci
aktivitds novekedéséhez kapcsolddd kockazatok felmérése és kezelése, valamint
a kinai hitelintézeti aktivitas monitorozasa, kiiléndsen a hatdron atnyuld aktivitassal
és a kinai pénzligyi rendszer egyensulytalansagaival 6sszefliggd pénziigyi stabilitasi
kockdazatokra tekintettel. Kinai felligyeleti hatdsagokkal torténé kooperacio, illetve
szlikség esetén a kinai hatdsagokkal vald felligyeleti egylttm(ikddés és informacio-
megosztas erdsitése.

A Jegybanki Renminbi Programhoz kapcsolédéan a Magyar Nemzeti Bank 2015-ben
elinditja a Budapesti Renminbi Kezdeményezést. A kezdeményezés célja Magyaror-
szag befektetési palettdjanak és finanszirozasi forrasainak bévitése. Az MNB fontos
célja a programmal a pénz-, deviza- és t6kepiaci infrastruktirak megteremtése, az
elszamoldsrendszer fejlesztése, a kinai t6kepiaci engedélyekrél torténd targyalasok
megkezdése a renminbi elszamolasokhoz kapcsolodd pénziigyi, vallalati és kormany-
zati szerepl6k bevonasaval.
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11. Megujul a forint

A gazdasag szerepl6i altal végzett fizetési tranzakcidkat jellemzéen elektronikus Uton
vagy készpénzben bonyolitjak le. Nemzetkozi kutatasok, illetve azon alapulé becslé-
sek az elektronikus fizetések térnyerése ellenére azt tdmasztjak ald, hogy a készpénz
tovabbra is fontos része a gazdasag miikodésének, igy mindennapi életiinknek.
A jegybank készpénzlogisztikai tevékenységével kulcsszerepet jatszik a készpénzella-
tasi lanc mlkodésében: lednyvallalatain keresztiil gondoskodik az évente szlikséges
mennyiségl Uj bankjegy és érme gyartatdsardl, amit a fizetési tranzakciok soran
cimletenként eltérd aranyban bocsat forgalomba.

A forint torténetének kezdeti évtizedeire visszatekintve elmondhatd, hogy a kor tech-
nikai fejlettségével 6sszhangban a bankjegyekkel szemben tdmasztott kovetelmé-
nyek sokkal kevésbé voltak dsszetettek, mint napjainkban. A kibocsatéi szempontbdl
nyugalmas évtizedeket az elmult kb. két évtizedben az informatika és a sokszorosito
eszk6zok rohamos fejlédésével jellemezhetd, a bankjegyek vilagat is felforgato, fo-
lyamatos megujulast kdveteld id&szak valtotta fel. A készpénzforgalmat is befolya-
sol6 koriilmények dsszetett, Gj kovetelményeket allitanak a jegybankok elé. Ugy
kell |épést tartani a korunkat meghatarozé muszaki fejlédéssel, hogy a bankjegyek
képesek legyenek biztositani a készpénzforgalom zavartalan mikédését valameny-
nyi érintett szerepld szamara, legyen az a lakossag, egy pénztaros vagy éppen egy
bankjegyeket kezel6 automata.

Az MNB Monetaris Tanacsa 2013. junius 11-én a készpénzforgalmi igények minden
dimenzidjat figyelembe vevd, komplex, sok szempontl mérlegelés eredményeként
dontott a jelenleg forgalomban levé forint bankjegysorozat megujitasardl, azaz a biz-
tonsagi elemei és képi megjelenése tekintetében ujratervezett, tovabbfejlesztett
bankjegyek kibocsatasarol.

A fejlesztésekkel 6sszefliggd kisérleteket, probakat, valamint a készpénzciklus szerep-
IGivel vald koriltekints és széles korl egyeztetéseket kbvetéen ez a szakmai program
2014 végén vette kezdetét a megujitott 10 000 forintosok készpénzforgalomban
valé megjelenésével. E kibocsatasi program mottdja a , Fejl6dés és tradicid”. A meg-
Ujitott bankjegyek megjelenése ugyanis egyszerre tlikrozi a felhaszndléi igényekbdl
fakadd sziikségszer( fejlédést, és azokat a megdrizni kivant értékeket, amelyeket
a magyar bankjegyek évtizedes grafikai tradicidi, az igényesen megrajzolt portrék és
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a hatoldali képek jelentenek. A bankjegypapir a Didsgy6ri Papirgydr Zrt.-ben készdl,
a bankjegyek nyomtatasa a Pénzjegynyomda Zrt.-ben torténik.

A 2014-2018 kozott megvaldsitandd bankjegycsere program soran az MNB az egyes
megujitott bankjegycimletek kibocsatdsdnak, valamint az aktudlisan forgalomban
levd cimletvaltozatok bevonasanak Gtemtervét Ugy hatdrozza meg, hogy az igazodjon
a rendelkezésre allé jegybanki bankjegykészletek utanpdtlasi igényéhez, racionalis
mértékben tegye sziikségessé a jelenleg forgalomban levé cimletvaltozatokbdl tor-
ténd utangyartast, tovabba a készpénzforgalom szerepldi szdmdra zokkené6mentes
alkalmazkodast biztositson. E szempontok figyelembevételével a megujitott 10 000
forintosok 2014-ben tortént kibocsatdsat kifejezetten eredményesnek tekinthetjik,
ugyanis a forgalomban valé megjelenésiiket koveté harom hdnap soran — 2015.
februar 28-ig — a cimletdllomany 30%-a (mintegy 35 millié darab) mar az Uj bank-
jegyekre cserélédott.
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