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El0szo

A Magyar Nemzeti Bankot a jegybanktorvény széles feladatkorrel és atfogd eszkoztarral ruhdzza fel, ugyanak-
kor a jegybank tevékenységét kdveté és érté kozonségnek is csak ritkan van alkalma arra, hogy egy atfogo,
egyuttal teljes és redlis képet kaphasson az elvégzett munkardl és az elért eredményekrél.

A Magyar Nemzeti Banknak fontos, hogy a kdzvélemény szdmara érthet6 és vildgosan nyomon kovetheté
legyen a jegybank politikdja, ennek érdekében a dontések kialakitdsakor ismert informacidkat az MNB kilon-
b6z6 kiadvanyaiban hozza nyilvdnossdgra. Az MNB jelentéseinek széles spektruma a gazdasag és pénziigyi
szektor szinte minden teriiletét lefedi. A szakért6 olvasékozonség tajékoztatdsa mellett a Magyar Nemzeti
Bank ugyanakkor fontosnak tartja azt is, hogy a gazdasagi élet legfontosabb eseményei, a monetaris politika
f6 1épései és eredményei kdzértheté formdban, 6sszefoglald jelleggel is elérjék az érdekl6dSket — erre az
igényre hivatott reflektalni a Jegybanki almanach cim kiadvany.

Az adott évre visszatekintd, korabban mar publikdlt eredményeket dtfogdan bemutatd kotet lehetbséget nyujt
az elmult hénapok eseményeinek attekintésére a téma irant nyitott kozonség szamara. A Jegybanki almanach
egy kotetben 6sszefogja az év sordn megjelent mindazon MNB szakmai cikkeket is, amelyek tizenetei hosszabb
tdvon segitenek megérteni a fé6bb gazdasagi folyamatokat és a jegybanki dontéseket. A magyar és angol
nyelven egyardnt megjelend, tdjékoztatd jellegl anyag hidnypdtlé a Magyar Nemzeti Bank kiadvanyainak
palettajan.

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

Dr. Matolcsy Gyorgy
elnék
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1. Osszefoglalé — a monetaris politika
fobb eredményeirol

1.1. A KAMATCSOKKENTESI CIKLUS MEGVALOSITASA

A Magyar Nemzeti Bank jelent6s kamatcsékkentést hajtott végre az utobbi években, és a Monetaris Tanacs
oktdberi kozleménye szerint az el6rejelzési horizont végéig fenntarthatja az alapkamat jelenlegi szintjét. 2012
augusztusdban a Magyar Nemzeti Bank kamatcsokkentési ciklusba kezdett elsédleges céljanak, az arstabilitas
megteremtése érdekében. 2012 augusztusa és 2015 juliusa kozott az irdnyadd rata 6sszesen 565 bazisponttal,
7 szazalékrdl 1,35 szazalékra mérséklédott. A kamatcsokkentési ciklus elsé szakasza 2014 juliusaig tartott, ami-
korra az alapkamat 2,1 szazalékra sillyedt. Ezt kovet6en el6retekint6 iranymutatdsdban a Monetaris Tanacs
hangsulyozta, hogy ,,a makrogazdasdgi kildtdsok tartdosan laza monetdris kondiciok fenntartdsdnak irdnydba
mutatnak”. Ezzel 6sszhangban az irdnyadé rata 2015 marciusadig valtozatlanul 2,1 szazalékos szinten maradt.

2015 marciusaban, az Inflacids jelentés atfogo értékelését kbvetéen a Monetaris Tandcsa a lazitasi ciklus Ujrain-
ditdsa és 15 bazispontos kamatcsokkentés mellett dontott. Ekkor a dontéshozok megitélése szerint ,,névekedett
a valdszinlsége az infldcids vdrakozdsok mddosuldsdval érvényesiilé mdsodkérds hatdsok kialakuldsanak”,
melynek fényében az er6sodé lefelé mutatd inflacios kockazatok indokoltdk a tovabbi monetaris lazitast. Az inf-
[acids cél elérése érdekében a jegybank 15 bazispontos lépésekben hajtotta végre a lazitast, igy 2015 juliusara
1,35 szazalékra csokkent az alapkamat. Ekkor a Monetaris Tanacs ugy itélte meg, hogy ,,az alapkamat elért
arra a szintre, ami az infldcids cél kbzéptdvu elérését és a redlgazdasdg ennek megfelel6 mértékii 6sztonzését
biztositja”, igy lezarta a kamatcsokkentési ciklust.

A lazitasi ciklus soran mind a déntés, mind az el6retekinté kommunikacio fontos szerepet toltott be a varako-
zasok hatékony orientdldsdban. Ezzel 6sszhangban a Monetaris Tanacs folyamatosan nydujtott informaciét
a lazitasi ciklus lezarasdra vagy megkezdésére, illetve a legutébbi id6szakban a laza monetaris kondiciok
fenntartasanak id6horizontjara vonatkozéan. A Monetaris Tandcs 2015. janudri és februari kzleményében
megfogalmazta, hogy erésodtek a lefelé mutatd inflacios kockazatok és elmozdulas tortént a lazabb monetaris
politika felé mutatd kockdzati palydk irdnydba, illetve jelezte, hogy a marciusi Inflacids jelentés attekintésekor
értékeli a monetdris kondicidk esetleges tovabbi lazitdsdnak sziikségességét — ezekkel készitve el6 a lazitasi
ciklus folytatasat. Azt kdvetéen, hogy marciusban a Monetdris Tanacs a lazitasi ciklus folytatdsa mellett dontott,
el6retekintd lizenetében a kamatcsokkentési ciklus folytatasara utalt, amelynek id6horizontjat az inflacids cél
elérésétdl tette flggbvé. (,Az dvatos kamatcsékkentési addig folytatodhat, amig az a kézéptavu infldcids cél
elérését tamogatja.”) A kbvetkez6 honapokban nem tortént érdemi valtozas a jegybank el6retekintd irdnymu-
tatdsdban, és a Monetaris Tandcs azzal 6sszhangban folytatta a lazitdsi ciklust.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés attekintését kovetben értékelte Gjra atfogdan a realgazdasagi
és inflacidés folyamatokat, melyek alapjan ugy itélte meg, hogy ,,cs6kkent az infldcids vdrakozdsok tulzottan
alacsony szintjéb6l adédo mdsodkérds hatdsok kialakuldsdnak kockdzata”. Ez alapjan a Monetaris Tanacs pon-
tositotta a lazitasi ciklus folytatasara vonatkozé elGretekintG lGzenetét, és Ggy fogalmazott, hogy az inflacids cél
elérése tovabbi, ,kismértéki” kamatcsokkentés irdnyaba mutat. A kdvetkezé hdnapban a Monetaris Tandacs
tovabbra is érvényesnek tartotta a juniusi Inflacids jelentés alapfeltevéseit és elérejelzését, amely alapjan ugy
itélte meg, hogy ,,az alapkamat elért arra a szintre, ami az infldcids cél k6zéptdvu elérését és a redlgazdasdg
ennek megfelelé mértékl észténzését biztositja”. Emellett — a kordbbiakhoz hasonldan, az Inflacids jelentés
feltevéseinek érvényesiilésére hivatkozva — el6retekint6 iranymutatast adott a monetaris kondiciok tartds
lazasagara vonatkozoéan.
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Ezt kbvetGen szeptemberben az Inflacids jelentés elGrejelzésének alappalydja alapjan a 3 szazalékos inflacids cél
elérése kitolodott, amellyel 6sszhangban az aktudlis kamatszint fenntartdsanak horizontja is meghosszabbodott.
A Monetaris Tanacs kommunikacidjaban erre utalni kivant, igy elGretekint6 Gzenetében megfogalmazta, hogy
a ,vdrtndl hosszabb horizonton” maradhat valtozatlan szinten az alapkamat. Oktéberben a Monetaris Tandacs
— a szeptemberi feltételeket tovabbra is érvényesnek tekintve — az elemz8i varakozdsok megfelel6 orientdlasa
érdekében az el6retekint6 lizenet pontositasa mellett dontott és jelezte, hogy a monetaris kondicidk a teljes
el6rejelzési horizonton maradhatnak véltozatlanok. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a Monetdris Tanacs
— feltételességet és az inflacids cél elérését hangstilyoz6 — el6retekint6 irdnymutatasa megfeleléen tudta
orientalni a piaci és elemzGi varakozasokat, ezaltal csokkentette a jegybanki dontések koriili bizonytalansagot
és javitotta a monetaris politika hatékonysagat.

1.2. ANOVEKEDESI HITELPROGRAM VALTOZASAI ES FOKOZATOS KIVEZETESE

Az MNB a monetaris politikai eszkoztar elemeként 2013 juniusaban inditotta el a Névekedési Hitelprogra-
mot a kis- és k6zépvallalkozasok (KKV-k) hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése és a pénziigyi stabilitas
megerdsitése érdekében. Mig a program elsé szakasza nagymértékben csokkentette a KKV-k kamatterheit és
élénkitette a hitelintézetek kozti versenyt, a mdsodik szakaszban a hangsuly az Uj hitelekre, ezen beliil is a gaz-
dasagi novekedést leginkdbb elGsegit6é beruhazasi hitelekre terel6dott. A program két szakaszdban egyittvéve
mostandig tobb mint 28000 vallalkozas jutott finanszirozashoz, 1800 millidrd forintot meghaladd 6sszegben.
Ennek eredményeképp a KKV-hiteldllomany éveken &t tartd, évi 5-7 szazalékos csokkenése megallt.

2015-ben a jegybank tovabbi Iépéseket tett annak érdekében, hogy a program a KKV-k még szélesebb ko-
rének hitelhez jutasat segitse eld, névelve annak gazdasagi boviilésre gyakorolt kedvez6 hatasat. Ezek koziil
az egyik az NHP+ konstrukcid elinditasa, amely az NHP-val szamos feltétel tekintetében megegyez6, azzal
parhuzamosan futd, de kilonallé konstrukcid. Ennek keretében a jegybank — a refinanszirozas biztositasa mel-
lett — korlatozott mértékben, korlatozott ideig részlegesen hitelkockazatot is atvallal a hitelintézetektdl. Ezzel,
valamint az intézményi garancia dija 2,5 szdzalékban maximalt kamatmarzson felili felszamitdsanak lehetévé
tételével az MNB a kozepes hitelkockazatu KKV-k hitelhez jutdsat kivanta elGsegiteni.

Miutdn szeptember végén az NHP mdsodik szakaszanak 1000 milliard forintos keretdsszege kimerdlt, a hitel-
intézetek és a vallalkozdsok részér6l mutatkozé jelentGs keresletre tekintettel az MNB lehet6vé tette, hogy
a hitelintézetek az NHP+-ban allokalt keretlik még fel nem hasznalt részét év végéig az NHP keretében, annak
feltételei szerinti hitelek nyujtasara is fordithassak. A hitelintézetek visszajelzései alapjan varhatéan ez az 500
millidrd forintos keretdsszeg is felhaszndlasra keriil 2015 végéig. A program masodik szakaszaban a 2015. ok-
téber 30-ig létrejott 1136 millidrd forintnyi szerz6dés 0sszegének kdzel 96 szdzaléka Uj hitel, ezen beliil az Uj
beruhazasi hitelek (és Uj lizingligyletek) részesedése 59 szazalék. A fenntarthatd gazdasagi novekedést tamogato
hiteldllomdany-novekedésnek ugyanakkor hosszabb tavon jegybanki szerepvallalas nélkil kell megvaldsulnia.
Az NHP az MNB atmeneti eszkoze, amelyet ki kell vezetni, erre azonban csak fokozatosan kerilhet sor.

Annak érdekében, hogy a hitelpiac az NHP fokozatos kivezetése mellett is zavartalanul miikodjon, 2016
januarjatol az MNB elinditja a Novekedéstamogatd Programot (NTP). Ez két f6 elembdl all: az NHP harmadik
szakaszabal, és a tobb kilonalld, hitelezést segits, pozitiv 6sztonzéként szolgdld eszkozbdl felépiild Piaci Hi-
telprogrambdl (PHP). Az NHP két — 300-300 milliard forintos keretdsszegben meghirdetésre keril6 — pillérbél
allé harmadik, kivezet6 szakaszdban 2016. januar elejét6l 2016. december végéig lesz lehetdségiik a bankok-
nak hitelszerz6déseket kotni a KKV-kal. Az elsé pillérben a kordbbi két szakaszhoz hasonldan forintban érhetd
el finanszirozas, de a korabbiaknal korlatozottabb 0sszegben és célokra. A masodik pillér keretében az MNB
szintén 0 szazalékos kamat mellett nydjt forinthitelt a hitelintézeteknek, de Uj elemként ezt egy piaci arazasu
devizacsere-tgylet (CIRS) formdjaban eurdra cseréli veliik a devizatartalék terhére. Ezzel a jegybank a hosszu
lejaratu devizafinanszirozasban megfigyelhet6 piaci torzulast kivanja kezelni. Az igy megszerzett devizaforrast
a hitelintézetek természetes devizafedezettel rendelkezé KKV-k hitelezésére fordithatjak.

Az NHP fokozatos kivezetésével parhuzamosan az MNB bevezet egy Uj, a bankok piaci hitelezésre valé atal-
lasat tamogatd, harom részbdl allé intézkedéscsomagot is, a Piaci Hitelprogramot (PHP). Ennek keretében 1)
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a jegybanki eszkoztdr kiegészil a hitelezési aktivitdshoz kotott kamatcsere-tgylettel (HIRS) és a preferencidlis-
betét elhelyezési lehetdséggel; 2) kisebb felligyeleti tékekovetelmény keril kidolgozasra a fenntarthaté KKV
hitelezést elGtérbe helyez6 lizleti modellt alkalmazd bankok szamara; 3) kialakitasra keriil az MNB altal a val-
lalati hitelinformacids rendszer, amely hatékony eszkdz lehet a bankok szamara a hitelezési kockazatok minél
pontosabb feltérképezésében.

A hitelezési aktivitashoz kététt kamatcsere-ligylet a bankok hitelezésb6l adédé kamatkockazatanak kezelése
révén, a kockazat jegybank altali részleges atvallalasan keresztiil segiti a hitelezést. A HIRS lgyletek keretsz-
szege 1000 milliard forint, amelyek 2016-ban egy korlatozott id6szakon keresztil, legfeljebb 3 éves futamidén
lesznek elérhet6ek. Az igénybevétel feltétele, hogy az ligyletek futamideje alatt a bankok évente az igénybevett
volumen negyedével, azaz teljes kihaszndltsag esetén 250 millidrd forinttal noveljék KKV-hitelallomanyukat. Ezt
egésziti ki az 6sszesen — 500 milliard forintos keretosszegl — preferencidlis betételhelyezési lehetGség, melynek
keretében a bankok irdnyadé kamat mellett helyezhetik el tartalékkotelezettség feletti likviditasuk egy részét
elszamolasi szamldjukon. Az NHP harmadik szakasza, illetve a hitelezési kamatcsere-tgyletekhez kapcsoldddan
vallalt allomanynovelés dsszességében mintegy 250-400 millidrd forinttal emelheti a 2016. évi KKV-hitelallo-
manyt, ami a vallalati és kiemelten a KKV-szegmensben évi 5-10 szdzalékos novekedésnek felel meg.

1.3. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM

Az MINB Monetaris Tanacsa 2014. aprilis 23-i iilésén dontott az 6nfinanszirozasi koncepciordl és a monetaris
politikai eszkoztar ehhez kapcsolodé meguijitasarol. A program célja, hogy a brutto kiilsé adossag mérséklésén
keresztil csokkenjen az orszag kiilsé sérulékenysége, illetve er6sodjon a pénziigyi rendszer stabilitasa. 2015-
ben tobb, a programhoz kapcsolddd eszkoztar-atalakitds tortént annak érdekében, hogy a jegybank a banki
forrasokat a sterilizacios eszk6zokbél a nem-jegybanki, fedezetként elfogadhatd eszkozok (értékpapirok) felé
terelje, ami a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt elsGsorban allampapirokat jelent.

A Magyar Nemzeti Bank 2015. junius 2-an jelentette be, hogy az dnfinanszirozasi program folyatatdsa érde-
kében atalakitja monetaris politikai eszk6ztarat. A Monetdris Tanacs dontése értelmében 2015. szeptember
23-3tél a jegybank irdnyadd eszkdze a kéthetes betét helyett a fix kamatozasi harom hénapos betét lett.
A banki likviditaskezelést tAmogatd eszkozként a kéthetes betét is a jegybanki eszkoztar része maradt, azon-
ban mennyisége fokozatosan korlatozasra keril, és 2015. december 30-t6l kezd6d6en allomanya nem lehet
magasabb 1000 millidrd forintnal.

Julius 7-én a jegybank bejelentette, hogy az dltala felkindlt kamatcsere-eszkdzok 3 és 5 éves futamidejét 10
éves lejaratu IRS-ekkel egésziti ki. Az elsé 10 éves lejaratu IRS tenderre augusztus 6-an kerdlt sor, lehet&séget
adva a kereskedelmi bankoknak arra, hogy az eszkoztar-atalakitashoz valé alkalmazkodasuk soran mar az uj,
hosszabb futamidejl jegybanki kamatcsere-eszkozt is igénybe vehessék. A bankokkal valé egyeztetést kovetGen
az MINB szeptember 8-an gy dontoétt, hogy az IRS feltétel ellenérzésének alapjaul szolgalé rogzitett bazisidGsza-
kot valaszthat6 bazisidGszakos rendszerrel valtja fel, azaz a bankok eldonthetik, hogy a 2014. januar-marciusi,
vagy pedig a 2015. marcius-majusi idGszakot valasztjak az IRS feltétel bazisaul.

Szeptember 25-i hatdllyal az MNB az dnfinanszirozasi program hatékonysaganak novelése érdekében 25 ba-
zisponttal lejjebb tolta a kamatfolyosét. A kamatfolyosd alsé széle (az egynapos jegybanki betét kamata)
125 bazisponttal a jegybanki alapkamat alatt, mig a felsG széle (az egynapos jegybanki hitel kamata) 75 bazis-
ponttal az alapkamat felett keriilt meghatarozasra (ezt megel6z6en a kamatfolyoso az alapkamat korali +/- 1
szazalékpontos értékeket jelentette). Az 1,35 szazalékos jegybanki alapkamatbdl adéddan az Uj kamatfolyosd
0,1 szdzalékos egynapos jegybanki betéti és 2,1 szazalékos egynapos jegybanki hitelkamatot eredményezett.

A kamatfolyosé lejjebb toldsanak bejelentésével egyidejlileg a jegybank atalakitotta az egynaposnal hosszabb
fedezett hiteleszkozeit. A szeptember 30-i tendernaptdl kezdve a hat hdnapos fedezett hitel helyett harom
hdnapos futamidejii fedezett hitel, a kéthetes fedezett hitel helyett egyhetes futamidejii fedezett hitel kerilt
meghirdetésre. A korabbi kéthetes hitel alapkamat feletti 50 bazispontos feldra helyett az egyhetes fedezett

JEGYBANKI ALMANACH e 2015



10

hitel igénybevétele utan 25 bazispont felarat kell az alapkamat felett fizetnitk a partnerbankoknak. A hdrom
hdnapos hitelt a hat hénapos hitelhez hasonléan valtozé aras tenderen hirdeti meg az MNB.

2015. oktéber 6-an az MNB bejelentette, hogy a kotelezd jegybanki tartalék valaszthaté tartalékratds rend-
szerét — melynek keretében a bankok 2, 3, 4, illetve 5 szazalékos tartalékratdk koziil valaszthatnak — 2015.
december 1-jétdl fix, minden bankra egységesen érvényes 2 szazalékos tartalékrataval valtja fel. Az egységes
tartalékrata alkalmazdsa kozeledést jelent az Eurdpai Kbzponti Bank gyakorlatahoz.

1.4. A MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZTAR VALTOZASA

Az MINB 2015. januar 1-t6l Uj addssagfék szabalyokat irt el6. A jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd
(JTM) az addsok addzott, legalis jovedelmének aranyaban korlatozza a vallalhato torlesztési terheket, mig
a hitelfedezeti mutaté (HFM) a fedezet értékének ardnydban szab fels6é hatart a felvehet6 hitel6sszegnek.
Az addssagfék szabalyok — tobb piaci szerepld varakozdsdval szemben — éves 6sszehasonlitdsban nem gyako-
roltak érdemi negativ hatdst a hitelezés alakulasara, azonban a jovében hatékony gatjai lehetnek a haztartasok
tulzott eladésodasanak.

Az MNB 2015 els6 felében szorosan nyomon koévette a forintositas és az elszamolds kapcsan kidolgozott
MNB rendeletek egységes alkalmazasat. A szabdlyozas kapcsan érintett szereplékkel (pl.: Igazsagligyi minisz-
térium, elszdmolasra koteles intézmények, koveteléskezel6k) folytatott folyamatos egyeztetések hozzajarultak
ahhoz, hogy az elszamolasi folyamat rendben lezajlott. A forintositas kdovetkeztében ugyanakkor a bankrendszer
mérlegében jelent@s forint lejarati eltérés alakult ki, melynek kezelésére megkezd6dott az Un. jelzaloghitel-
finanszirozas megfelelési mutatd (JIMM) kalibracidja és bevezetésének elGkészitése.

A haztartasi deviza jelzdloghitelek konverziéjat kbvetSen a rendszerszintl devizélis likviditasi kockazatok is-
mételt felépiilésének megakadalyozasa érdekében az MNB indokoltnak tartotta a makroprudencialis célu
szabalyozéi beavatkozast. A bevezetésre keril6 eszk6zok a forintositas utan rendszerszinten kevésbé kocka-
zatos irdnyba — a rovid devizaforrasok leépitésére és a mérlegen belili denomindacids eltérés mérséklésére —
0sztonozhetik a piaci szerepldSket, illetve hozzdjarulhatnak ahhoz, hogy a denomindcids és lejarati eltérésbdl
fakado kockazatok ne épiiljenek fel ismételten. A kockazatokra adandé szabdlyozdi valasz két pillérre, a deviza-
finanszirozas megfelelési mutaté (DMM) mddositasara, valamint egy Uj, az eszkdzok és forrdsok denomindcids
eltérésébdl eredd kockazatokat kezelG elBirds, a devizaegyensuly mutaté (DEM) bevezetésére épil. A DMM
esetében mar nem lehet figyelembe venni a hosszu swapdllomanyt stabil forrasként (kozelitve ezzel a mutatét
a Bazeli Bizottsag altal kialakitott nettd stabil forras-ellatottsagi mutatd (NSFR) koncepcidjahoz), illetve az elvart
szint is 100 szazalékra emelkedett. Mivel a DMM mutatd — jellegébdl fakaddan — nem tud hatni a mérlegen
bellli denomindacids eltérés teljes spektrumara, ezért a mérlegen belili denomindcios eltérésbdl és a tulzott
swappiaci rdutaltsaghdl ered6 kockazatok kezelésére Ujfajta eszkdz, a devizaegyensuly mutatd (DEM) kerdl
bevezetésre. A DEM a mérlegen belili denomindacids eltérést mérlegf6osszeg-ardnyosan korlatozza 15 szaza-
Iékban. Az Uj elGirdsok 2016. januar 1-t6l Iépnek hatdlyba.

A problémas projekthitelek tartésan magas dllomanya és ardnya kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatokat
hordoz, melynek kezelésére az MNB a rendszerkockazati t6kepuffer bevezetése mellett déntott. Az addici-
onalis t6kepuffer a problémas dllomanyok mérlegbdl valé kitisztitasara 6sztondzheti az intézményeket, illetve
annak elmaradasa esetén noveli az érintett intézmények sokkellenallo képességét. Az eszkdz megfelelGen
hosszu alkalmazkodasi idGszakot biztositva 2017 januarjatdl keril bevezetésre.
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2. Makrogazdasagi helyzetkép

2.1. INFLACIO

2015 els6 harom negyedévében az inflacid joval a jegybank 3 szazalékos célja alatt tartdzkodott. Az inflacio
alakulasat a rendkivil visszafogott koltségkornyezet (olaj- és élelmiszerarak), az importarak, illetve a varako-
zasok alakuldsa egyarant befolyasolta. Az inflacids varakozasok az el6z6 év csokkenését kovetGen 2015-ben
érdemben nem vdltoztak és alacsony szinten stabilizalédtak az év folyaman.

Nyersanyagarak

A nyersanyagdrak tovabbra is rendkiviil visszafogott szinteken tartézkodnak, igy altalanosan visszafogott
koéltségoldali inflaciés nyomas volt tapasztalhaté az els6 harom negyedévben (2.1.1. dbra). A mezégazda-
sagi termékek drai mérsékelten alakultak, melynek hatterében f6ként a 2014-es év kivalé terméseredményei
és a készletek magas szintje allhatnak. Az Eurdpai Unié tagallamainak tejtermelését kdzpontilag szabalyozd
tejkvota tavaszi hdnapokban torténd megsziintetésével er6sédhetett a piaci verseny a nyar folyaman, mely
érdemi arleszoritd hatassal birt a tejtermékek korében. Emellett a tejtermékek aralakuldsara az orosz embargd
meghosszabbitdsa is mérsékléen hatott.

Az olajdrak alakuldsat érdemi volatilitas jellemezte az év soran. Bar a Brent olaj ara enyhén emelkedett nyar
elején (60-65 dollar kozelébe), az év masodik felében Ujbdl csokkent és oktdberben 50 dollar kozelében inga-
dozott. igy dsszességében rendkiviil visszafogott szinten tartézkodott, melyet kinalati és keresleti tényezék
egyarant magyaraznak. Kinalati oldalon érdemes kiemelni, hogy a kitermelés mind az USA-ban, mind az OPEC
orszagokban historikusan magas szinten tartézkodott az elmult negyedévekben. Az irdni atomprogrammal
kapcsolatos nyari megdllapodas hosszu tdvon az olajkinalat tovabbi ndvekedéséhez vezethet, ezdltal hozza-
jarulhatott az Ujabb arcsokkenéshez. Emellett a gyenge keresleti kornyezet — f6leg a fejl6d6 orszagok, illetve
Kina lassulasa — befolyasolta az olaj aranak alakulasat. A kinai kereslet lassuldsara utal, hogy a tobbi nyersanyag
ara — példaul fémarak — is mérsékl6dott az év eleje 6ta.

2.1.1. dbra
Fontosabb nyersanyagarak alakulasa
(USD-ben)
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Forrds: IMF
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Az ipari termelGi arak a tavaly év végén megfigyelhet6 arszinteken tartézkodnak és tovabbra is visszafogott
ardinamika jellemezte 6ket az elmult id6szakban (2.1.2. dbra). Az energiatermel6 dgazatok arainak csékkenése
folytatodott 2015-ben is, melyet az olajarak mérséklédése magyardzhat. A fogyasztasi cikkeket gyarto dgazatok

arai 6sszességében stagnaltak az el6z6 évhez képest, mig a tovabbfelhasznalasra termel$ agazatok arai enyhén
novekedtek. A hazai termeldi darak tendencidja megfelelt az eurozéndban megfigyelt folyamatoknak.

2.1.2. dbra
Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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----- Fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatok

Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szdmitds

Fogyasztdi arak

Az inflacié 2015 els6 harom negyedévében mérsékelten, érdemben a 3 szazalékos cél alatt alakult (2.1.3. ab-
ra). Az elsé negyedévben historikusan alacsony szinten, még negativ tartomanyban tartézkodott a fogyasztoiar-
index az olajarak 2014 év végi mérséklédése, illetve a hatdsagi energiadrak csokkentése kovetkeztében. Ezt
kévetSen a nydr eleji hdnapokban ismét enyhén pozitiv volt az inflacié, majd Gjfent nulla szazalék koril inga-
dozott. A mérsékelt inflacidhoz a csokkend nyersanyagarak, az alacsony importalt inflacid, illetve a mérsékelt
szinten stabilizal6dé inflacios varakozasok egyarant hozzajarulhattak.

2.1.3. abra
Az inflacid és az inflaciés alapmutatok alakulasa
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Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
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Az inflaciés alapfolyamat mutatok 2015 elsé negyedévében enyhén emelkedtek a kereslet élénkiilésével
parhuzamosan, de tovabbra is visszafogott szinteken alakultak (2.1.3. dbra). Az ezt kbvet6 hdnapokban nem
valtoztak érdemben az alapmutatok.

Az iparcikkek arai az elmult id6szakban jellemz6 visszafogott litemben névekedtek. 2014 decemberéhez
viszonyitva a termékkor drindexe minddssze 0,6 szazalékkal emelkedett, mely moégott az alacsony importalt
inflacid arleszorité hatdsa huzédhat meg. A tartds termékek arai enyhén emelkedtek a tavalyi év végéhez képest,
elsGsorban a gépjarmivek arnévekedésének kdvetkeztében. A nem-tartds termékek inflacidja 6sszességében
visszafogott maradt.

A piaci szolgdltatasok korében a kereslet fokozatos élénkiilése ellenére 6sszességében mérsékelt arnéve-
kedést tapasztaltunk 2015 els6 harom negyedévében (2.1.4. dbra). A termékkorre jellemz6 arazasi gyakorlat
alapjan az év eleje a meghatdrozd a szektor inflacidjdnak alakuldsa szempontjabdl. Januarban az el6z6 évek
azonos hénapjaihoz képest kisebb mértékl aremelkedés tortént, igy az éves inflacié mérséklédott. Az év folya-
man csak kisebb armozgdsok voltak megfigyelhet6ek juliust és szeptembert leszamitva. Juliusban jelent&sebb
arnovekedés okozott a mobiltelefon és internet arak emelkedése. Szeptemberben mérsékl6dott az oktatas ara-
inak novekedési Uiteme, melyhez statisztikai hatas is hozzdajarult: a felsGoktatdasban csokkent a koltségtéritéses
hallgatdk részardnya az el6z6 tanévhez képest. Ennek kovetkeztében a termékkor éves inflacdja mérséklédott.

2.1.4. 4dbra
A piaci szolgaltatasok inflacidja
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Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

A feldolgozott élelmiszerek drdinamikdja az év egészét tekintve visszafogott maradt, melyhez érdemben
hozzdjarulhatott az orosz embargd kovetkeztében megemelkedett kindlat. A termékkor ardinamikajaban azon-
ban tovabbi érdemi csokkenést figyelhettlink meg 2015 masodik negyedévétdl kezd6dGen az unids tejkvéta
eltorlése miatti drcsokkenés kovetkeztében. A nem feldolgozott élelmiszerek arai emelkedtek az el6z6 évhez
viszonyitva (2014 decemberéhez képest 8,9 szdzalékkal), dontéen a szezondlis élelmiszerek arnovekedései

kovetkeztében (burgonya, friss hazai és déli gyimaolcs).

Az lizemanyagarak 2015 els6 harom negyedévében Osszességében jelentésen mérséklddtek az el6z6 év azo-
nos idGszakahoz képest. A termékkor arcsokkentését a forintban kifejezett olajarak mérséklédése magyarazza.
Bar 2015 tavaszi honapjaiban a forintban kifejezett (izemanyagarak enyhén emelkedtek, augusztus-szeptem-
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berben érdemben mérséklédtek a dollarban denominalt Brent aralakuldsdval parhuzamosan. A harmadik ne-
gyedében mar 15 szazalékot meghaladd csdkkenés volt megfigyelhetd az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A szabdlyozott arak esetében lényegi armozgas nem volt megfigyelhet6 2015 elsé harom negyedévében.
A termékkor arindexe igy tovabbra is visszafogottan alakult. A szabalyozott aru termékek inflacidjat szamotte-
véen befolydsolta a szabalyozott energiaarak tavalyi érdemi csokkentése. Mindemellett az egyéb szabalyozott
tételek esetében is mérsékelt aralakulas volt megfigyelhetd, csak egy-két tétel esetében volt jellemzé nagyobb
arvaltozas.

Inflacids varakozasok

A hazai lakossagi inflacids varakozasok a 2014. évi érdemi mérséklddést kbvetGen Iényegében nem valtoztak
2015 els6 harom negyedévében és alacsony szinten stabilizalédtak (2.1.5. abra). A hazai lakossagi varakozdsok
a tartdsan alacsony inflaciéval rendelkezé régids orszagok, Csehorszag és Lengyelorszag szintjén tartdzkodtak
az elmult negyedévekben. Az afacsokkentés hatdsara Romaniaban mérséklédtek az inflacids varakozasok, mig
a lengyel haztartasok varakozasai nem valtoztak. Szlovakiaban enyhe emelkedés volt jellemza.

2.1.5. dbra
Inflacidés varakozasok a régidban

%

14 -
12 A
10 A
8 -
6 -
4 -
2 -
0 T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Magyarorszag « =« Csehorszag
Romdnia == |Lengyelorszag
----- Szlovékia

Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szamitds

A vallalati drazasi gyakorlatot tekintve a kiskereskedelmi szektor értékesitési arai szolgalhatnak érdemi
informacidval a fogyasztéi arak révid tavua alakulasat illetéen. A szektor vallalatainak varakozasai az év fo-
lyaman rendkiviil alacsonyan alakultak (2.1.6. dbra). Ez arra utalhat, hogy a koltség- és keresletoldali tényezék
tovdbbra sem jeleznek jelentésebb daremeléseket a kbvetkez6 hdnapokban.
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2.1.6. dbra
A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté alakulasa a kovetkez6 3 honapban* és a tényinflacio
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Forrds: GKl, illetve KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
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2.1.1. szakmai cikk: Arfolyam és inflacié — egy valtozéban 1évé kapcsolat
Molndr Gyérgy — Virdg Barnabds

Az elmult években a vildg szadmos gazdasdgdban az infldcid jelentds csbkkenését figyelhettiik meg, aminek kbvetkezté-
ben az infldcios ratdk dltaldban a jegybanki célok alatt, gyakran negativ tartomdnyban is alakultak. A jegybankok ezen
makrogazdasdgi helyzetre a monetdris kondiciok fokozatos lazitdsdval reagdltak. Tekintve, hogy nyitott gazdasdgok-
ban — mint amilyen Magyarorszdg is — az alacsonyabb kamatkérnyezet a nomindlis drfolyamokon keresztiil emelheti az
infldciot, ezért a jegybankok szamdra kiemelten fontos az drfolyam és infldcios k6zétti kapcsolat minél pontosabb és
naprakészebb megértése. Aldbbi elemzésiink e tekintetben mutatja be a legfrissebb hazai eredményeket.

A 2008/2009-es globalis vilaggazdasagi valsag szamos, az inflacié alakuldsa szempontjabdl meghatarozé — a valsag
el6tt viszonylag stabilnak tiné — makrogazdasagi kapcsolatot megvaltoztatott. Ha csak a legfontosabbakat akarjuk
kiemelni, akkor ilyen lehet a pénzmennyiség alakuldsa és a fogyasztdi inflacid kozotti kapcsolat megvaltozasa, a gaz-
dasagok ciklikus helyzetének hatdsa az inflaciéra vagy éppen az devizaarfolyam-mozgdsoknak a fogyasztoi arakra
gyakorolt hatasainak elmozduldsa. Ezen valtozdsok nagysaganak és az azt meghatarozd tényezék tartdssaganak minél
pontosabb feltérképezése kiemelten fontos feladat az inflacids célkovetd rendszerben mikodd jegybankok, igy
a Magyar Nemzeti Bank szdmara.

Az drfolyam-begydlirtizésrél dltalanossdgban

Az arfolyam elmozdulasa kiilon6son fontos a Magyarorszaghoz hasonlé kis méretii, nyitott gazdasagok esetében,
hisz az arfolyam megvaltozasa szamos csatornan keresztiil befolyasolja a fogyasztéi arakat (1. abra). A hatas egy
része az importalt fogyasztasi cikkek dragulasan keresztil jelentkezik, masik része pedig kdzvetetten, a belfoldi valla-
latok termelési koltségein keresztil hat az inflacidra. Ezen kivil a névekvs importarak az importtermékekkel verseny-
26 hazai termékek arazdsat is érintheti, tovabbi inflacids hatdst generdlva. Az arfolyam leértékel6désének hosszabb
tavon un. masodkoros hatdsai is lehetnek, azaz a magasabb inflacid a bérekbe begy(ir(izve a fogyasztoiar-index tovab-
bi emelkedését eredményezheti.
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1. dbra
Arfolyam csatorna miikodése kis nyitott gazdasagban

Forint arfolyamanak
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Importalt termékek . s . (i o .
fogyasztoi dra Importalt termelési tényez6k Inflacids varakozasok
i
A\ 4 \
Vallalatok koltségszintje Munkapiac bérszinje
\ \4 \
Fogyasztdi arak

Az arfolyamvaltozasok fogyasztoi arakba torténd begyliriizésének mérteke elméletileg 100 szazalékos kellene hogy
legyen, azonban az empirikus kutatasok altalanosan azt mutatjak, hogy annak mértéke lényegesen kisebb. Ennek
leginkdbb a gazdasagban jelenlévé Un. ragaddssagok lehetnek az okai. Ezek olyan mechanizmusok, amelyek miatt az
arfolyammozgasoknak a fogyasztéi-arakra gyakorolt hatdsa nem azonnal vagy nem teljes mértékben jelentkezik, igy
az arak helyett a termelési és értékesitési lancban résztvevé piaci szereplSk altal alkalmazott felarak (Un. mark-up)
alkalmazkodnak. Ennek mértékét a gazdasag alapvetd strukturalis és intézményi jellemzdi hatarozhatjak meg. llyen
lehet a piaci verseny eréssége, az importhelyettesitésre képes agazatok sulya, a visszatekint8 arazasi és bérezési don-
tések gyakorisaga vagy éppen a szakszervezetek érdekérvényesité képessége. Szintén az alacsonyabb begydir(izés
iranydba hathat a fogyasztasi addztatason belll alkalmazott fix 6sszeg, tételes addk alkalmazasa, vagy hatdsagi aras
termékek magasabb sulyai.

Mit mutatnak a hazai adatok

Hazai adatokat vizsgalva, a 2007-2008-as valsag el6tt id6szakban két év alatt nagyjabdl az arfolyamgyengiilés 30 -
40 szazaléka jelenhetett meg a fogyasztdi drakban, illetve a maginflacioban. Azaz két éves horizonton 1 szazalékos
arfolyam értékel6dés esetén 0,3-0,4 szazalékkal n6tt az arszint. Az elmult id6szakban viszont azt tapasztalhattuk, hogy
az arak kisebb mértékben emelkedtek az drfolyam gyengiilését kdvet6en, mint ami a valsag el6tt becsult 6sszefliggé-
sekbdl kovetkezne.

Ez a valtozas talan leglatvanyosabban a magas importhanyaddal m{ikodd, igy az darfolyam mozgasanak leginkabb kitett
iparcikkek drazdsaban tetten érheté. A kapcsolat valtozasat jol illusztralja, hogyha 6sszehasonlitjuk az eurozéna tagor-
szagok forintban szamitott (50 szazalékos begydirlizést feltételezve) iparcikk arszintjét a hazai arszinttel. 2010 el6tt
a két adatsor jol mozgott egyltt, azonban az ezt kévetS idészakban a kapcsolat szamottevéen gyengilt (2. dbra).
Mindkét megfigyelés arra utal, hogy a valsagot kdvets idGszakra érdemes feliilvizsgdlni a kordbbi 6konometriai becs-
|éseket.

Aktualis becsléseink szerint (a részletes eredményeket egy kozeljov6ben megjelené MNB tanulmany fogja bemutatni)
a kézéptavu (néhany év alatt jelentkezd) arfolyam-begyiiriizés mértéke érdemben csokkent a 2008/2009-es valsa-
got kovetGen. Az arfolyam 1 szazalékos megvaltozdsa két éves idGhorizonton a valsag el6tti érték kb. felének
megfelel6 mértékben (0,1-0,2 szazalékkal) médosithatja a fogyasztdi arakat. Az aktudlis szamitasok megfelelnek
a régio tobbi orszagaban készitett becsléseknek, mig a korabbi érték nemzetkozi 6sszehasonlitasban inkdbb magasnak

szamitott.
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2. adbra
Iparcikkek arszintjének alakukasa

(2002 jan. = 1)

2002. januar =1 2002. januar =1
1,30 1 -1,30
1,25 A -1,25
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1,05 A -1,05
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= |parcikkek arszintje
Iparcikk arszintje 50 szazalékos arfolyambegy(iriizéssel

Megjegyzés: Iparcikkek drszintje az eurozéndban korrigdlva a HUF/EUR drfolyammal (50 szdzalékos azonnali begytiriizést feltételezve, kék
vonal) és az iparcikkek drszintje Magyarorszdgon (sétét vonal).
Forrds: MNB-szamitds KSH adatok alapjdn

Az alacsonyabb drfolyam-begyliriizés okai

A mérsékl6dé arfolyam-begyl(r(izésre tobb okot is taldlhatunk. Ezek egy része ciklikus, mas része hosszabb tavu
strukturalis elmozduldsok kdvetkezménye.

o A recesszio soran visszaesG aggregalt kereslet (és ezzel parhuzamosan kinyild kibocsatasi rés) kovetkeztében a val-
lalatok kevésbé voltak képesek az arfolyam valtozdsat araikban érvényesiteni.

e Ezen tul az inflacid altalanos szintjében bekovetkezd jelentSs csokkenés is a begylir(izés mérséklédését okozhatta.
Az alacsonyabb inflacids kornyezetben a piaci szerepl6k (lakossag és vallalatok) varakozdsai is csokkentek és 6ssz-
hangba keriltek a jegybank kézéptavu céljaival. Horgonyzott varakozasok mellett a koltségsokknak is kisebb az inf-
laciés hatdsa, hisz az drazast meghatarozo szerepl6k bizhatnak abban, hogy a jegybank kdzéptavon biztositja az inf-
lacids kornyezet stabilitasat.

e A valsag éveiben megndvekedett arfolyam-volatilitas is befolyasolhatta begyd(r(izést. Az arak kisebb mértékben
reagdlnak, amennyiben az arfolyam volatilitdsa nagyobb, hiszen ekkor atmenetinek itélhetik meg a gazdasagi szerep-
|6k az arfolyam elmozduldsat, igy ennek hatasat a vallalatok nem épitik az araikba.

e Végezetil a kormanyzati dontések a hatdsagi arak széles korében jelentkezd szigorodu arszabalyozasokon keresztil
csokkentették az arfolyam fogyasztoi arakra gyakorolt hatasait.

Az Uzleti ciklus és az inflacid szintjének arfolyam begylirlzésre gyakorolt hatdsai id6sor-elemzési eszkdzokkel is igazol-
hatéak. Amennyiben a megfigyelt mintaid&szakunkat az inflacié szintje és a keresleti feltételek fliggvényében feloszt-
juk, akkor egyértelmien érzékelhetévé viélik az arfolyam hatdsdnak eltérd viselkedése. Az inflacié alacsony szintje
mellett az arfolyam begyiir(izés mértéke kb. negyede lehet a magas inflaciés kozegben jellemzé hatasnak (3. dbra,
bal panel), mig a visszafogott keresleti feltételek kozel felére mérsékelhetik az arfolyam-begytiriizés mértékét

(3. 4bra, jobb panel).
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3. abra
Arfolyam begylirtizés: rezsim és kiiszobvaltozo szerint

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4

0,2 0,2 SSEEEEEETETEET,

Lo P—T—T——T—T—T—T——T—7—71 00—
-0,2 -0,2
1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12
= Alacsony inflacids rezsim = Alacsony névekedés
Magas inflacids rezsim Magas névekedés

Megjegyzés: Kiiszobvdltozd (bal): Addsziirt maginfldcid, Kiiszébvdltozo (jobb): GDP
Forrds: MNB

Az 6konometriai vizsgalatok alapjan megallapithatd, hogy a vélsagot kovetSen az arfolyam valtozasanak fogyasztoi
arakba mutatott begylirlizése a monetdris politika 1,5-2 éves id6horizontjan szamottevéen csokkent. Tekintve, hogy
a mérséklédés mogott részben ciklikus okok is azonosithatdak, igy a kibocsatasi rés zarédasaval az arfolyam begyii-
riizés mértéke a jelenleg becsiilt 0,1-0,2 szazalékos tartomany felsé felében alakulhat. Ugyanakkor figyelembevéve
az drazasi magatartasban az elmult években bekdvetkezett strukturalis jellegli valtozasokat (alacsony szinten horgony-
26d0 inflacids varakozdsok, szigorodd arhatdsagi viselkedés, rugalmasabb munkaerdpiac) arra hosszabb tavon is sza-
mithatunk, hogy az forint/euré arfolyam inflaciés hatasa tartésan a valsag el6tt jellemzé érték ala csokkent.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 24-én.

2.2. GAZDASAGI NOVEKEDES
Termelés és potencialis kibocsatas

2015 els6 felében folytatddott a hazai gazdasdg bdéviilése, atlagosan 3,1 szazalékkal emelkedett a gazdasag
teljesitménye az el6z6 év azonos iddszakdahoz képest. A szolgaltatasok esetében az elsé félévben a ndvekedés
az alagazatok tobbségében megfigyelhet volt. A mezdgazdasag hozzajaruldsa a tavalyi év kivalé termésered-
ményének magas bazisa miatt az év elsé felében negativ volt.

2015-ben elsd felében az gazatok széles kérében folytatédott a hazai kibocsatas béviilése (2.2.1. dbra). Eves
Osszevetésben a legnagyobb novekedést a feldolgozdiparban és az épitGiparban tapasztalhattuk. A brutté hazai
termék béviléséhez a feldolgozdipar és a piaci szolgaltatdsok jarultak hozza a legjelent6sebben. A ndvekedés
Uteme az els6 negyedévi emelkedést kdvetGen a masodik negyedévben lassult, amelynek hatterében elsGsorban
a mezdgazdasag teljesitményének csokkenése allhat. Ennek oka, hogy a tavalyi kedvez6 terméseredmények
magas bazisa miatt a masodik negyedévben is negativ volt a mez6gazdasag ndvekedési hozzdajarulasa.
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2.2.1. abra
A f6bb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak a GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa

5 Szézalékpont
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B EpitSipar
I Piaci szolgaltatasok

=1 Termékadok és -tamogatasok
= GDP piaci dron (%)

Forrds: KSH

Szézalékpont e

Az ipar teljesitménye az elsé félévben jelentés mértékben jarult hozza a GDP novekedéséhez. A béviilést
elsGsorban a feldolgozdipar tdmogatta, melyben valtozatlanul a gépipar dgazat ndvekedése jatszott szerepet.

2015 elején az egyik nagy autégyartd Uj modelljének bevezetésével szamottevGe

n élénkilt a jarmdgyartas

kibocsatasa. Augusztusban lassult az ipar teljesitménye, mely a feldolgozdipari aldgazatok tébbségében meg-
figyelhetd volt. Ezzel 6sszhangban az augusztusi aruexport is csékkent a kordbbi hénapokhoz képest. Az au-

gusztusi visszafogottabb kibocsatds mogott vélhetéen a német kiilkereskedelem,
jelent6s lassuldsa allhat.

valamint az ipari termelés

2.2.2. dbra
A feldolgozoipari alagazatok termelésének alakulasa

o -2010=100%
150 -
140 -
130 -
120 -

110 1

100 -

Co=
2010
—— Elelmiszeripar (10,7%)
Fémipar (6,9%)
----- Gépipar (47,8%)

- ==« \Vegyipar (22,0%)
=== KOnnydipar (4,6%)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. A zdrdjelekben az dgazatok sulya szerepel.
Forrds: KSH
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Az el6retekintd indikatorok 0sszességében a termelés rovid tava lassulasara utalnak 2015 végén (2.2.3. abra).
Az eurdovezet konjunkturalis alapfolyamatait jel6l6 Eurocoin indikator értéke szeptemberben érdemben nem

véltozott az el6z6 hdnaphoz képest, hasonléan a magyar ESI mutaté értékéhez. Ugyanakkor mind a hazai, mind

e

a német ipari rendelések csokkentek az el6z6 hdnaphoz képest, ezen kivil az Uj exportrendelések is mérsék-
|6dtek, amit a gyengébb német ipari teljesitmény magyarazhat.

2.2.3. dbra
Ipari konjunkturaindikatorok alakuldsa

7 _Egyenleg Eves véltozas (%) o

VA ]

-10 1 - 20
-20 - L _40
2010 2011 2012 2013 2014 2015

= ESI bizalmi indikator
Feldolgozdipar Uj exportrendelései* (jobb skala)

Megjegyzés: *Hdromhavi visszatekintd mozgddtlag.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, KSH

Az épitGiparban lassulé névekedés volt megfigyelhet6 az év els6 két negyedévében (2.2.4. abra). A kibocsa-
tds az év elsé felében novekedett a szerz6désallomany tavalyi év masodik felétdl tartd visszaesése ellenére.
Augusztusban mar csdkkent az épit6ipar termelése a kordbbi hdnapokhoz képest. Az épliletek épitésének visz-
szaesését elsGsorban az ezeken végzett szak- és szerelGipari munkak csokkenése okozta, az egyéb épitmények

2.2.4. dbra
Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és Uj szerz6dések éves valtozasa
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1 EpitGipari termelés (jobb skala)

e SzerzGdésdllomany
Targyhavi Uj szerz6dések

Forrds: KSH
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épitésének mérsékl6dése mogott az allhat, hogy a korabbi idGszakokban a kozlekedési infrastruktura fejlesztésén
végzett nagy értékld munkak jelentés része befejez6dott. A csokkend szerzédésallomany és a 2007-2013-as
unids koltségvetési ciklus forrasainak fokozatos kifutdsa kovetkeztében a szektor kibocsatasanak csokkenése
varhatd az idei év mdasodik felében.

A tavalyi év kivalé terméseredményének magas bazisa miatt az év elsé felében negativ volt a mez6gazdasag
becsiilt hozzajaruldsa a novekedéshez. Az dgazati hozzaadott érték ingadozdsaiban meghatarozé gabonafélék
kozil az Gszi buza termése enyhén elmaradt a tavalyitdl. A kukoricatermést illetéen az aszalyos, szaraz idGjaras
kovetkeztében kozel 30 szazalékos terméscsokkenés varhato.

A szolgaltatasok hozzaadott értéke éves Osszevetésben tovabb bdviilt az els6 két negyedévben, mely az
agazatok tobbségében jellemzd volt. A kiskereskedelmi értékesitések stabilan ndvekedtek 2015 folyaman.
A félig tartds termékek értékesitéseinek érdemi béviilése mellett a tartds és nem tartds termékek eladasai is
novekedtek. A mérsékl6d6 Gzemanyagarak keresletélénkit6 hatdsa érdemben emelhette az Gizemanyag-for-
galmat és a termékek szélesebb kérében is hozzajarulhatott a kereslet névekedéséhez.

A vendéglatas és turizmus agazatok hozzaadott értéke a 2015-ben szamottevéen névekedett (2.2.5. dbra).
A vendégéjszakdk szama az év elsé felében 6,7 szazalékkal béviilt éves dsszevetésben. Az élénkils idegen-
forgalom részben a haztartasok javuld jévedelmi helyzetére, valamint a hazai turizmust élénkitd, béren kiviili
juttatasok novekvé felhasznaldsara vezethet6 vissza. A kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak szdma szintén
érdemben hozzajarult a szektor béviiléséhez. A kereskedelmi szallashelyek forgalma élénk bévilést mutatott
az elmult két negyedévben is.

2.2.5. abra
Vendégéjszakak éves valtozasa

0,
12-6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

E= Kulfoldi
=1 Belfoldi
- \endégéjszakak

Forrds: KSH

A pénziigyi dgazat kibocsatasa visszafogottan alakult a csokkené hitedllomannyal 6sszhangban. A masodik
negyedévben mérsékl§dott az dgazat kibocsatasa.

A kereslet boviilésével parhuzamosan a potencialis novekedés is élénkiilhetett 2015 folyaman, és 2 szazalék
koriil alakult (2.2.6. abra). A javulo keresleti kilatasok kévetkeztében erGteljesen béviilé beruhazasok érdemben
hozzajarultak a gazdasag termel6 kapacitasainak novekedéséhez. Emellett a kedvez&bb elhelyezkedési kilatasok
O0sztonozhették az un. ,reményvesztett munkanélkiliek” visszatérését a munkapiacra. Ezaltal hozzajarulhattak
a hosszu tdvu munkanélkiiliség mérséklédéséhez, és oldhattak a munkakereslet és -kinalat szerkezete kozti
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fesziiltségeket. A termelékenység javuldsat az élénk beruhazasi aktivitds mellett az oldédé finanszirozasi kor-
latok is tdmogathattdk.

2.2.6. abra
A potencialis kibocsatas éves valtozasa

A Szazalékpont
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=1 Termelékenység hozzajaruldsa
= Potencialis névekedés (%)

Forrds: MNB

Aggregalt kereslet

Kiegyensulyozott szerkezetben folytatddott a hazai gazdasag béviilése 2015 elsé felében. A fogyasztas béviilése
érdemben jarult hozza a belsé kereslet novekedéséhez. Az export er6sddése kovetkeztében a nettd export is
pozitivan jarult hozzd a ndvekedéshez.

2015 elsé felében kiegyenstilyozott szerkezetben folytatédott a ndvekedés, hasonldan az elmult évben meg-
figyelt tendencidkhoz (2.2.7. abra). Az els6 negyedévi 3,5 szazalékos éves novekedést a masodik negyedévben
némileg lassabb dinamika kovetett, 2,7 szdzalékkal bévilt a bruttd hazai termék. A bels6 kereslet oldalardl
a fogyasztas volt meghatdrozd, emellett a nettd export is pozitivan jarult hozzad a névekedéshez.

2.2.7. abra
A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

3 _Szézalékpont

I Haztartasok végsd fogyasztasa [ Ko6zosségi fogyasztas
ZZ1 Brutto alldeszkoz-felhalmozés =1 Készletvaltozas
E=1 Netto export e GDP piaci aron (%)

Forrds: KSH
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Az aru- és szolgdltatasexport szamottevéen névekedett (2.2.8. dbra). A szolgaltatasexport béviiléséhez a tu-
risztikai kereslet élénkdiilése, a szallitasi és egyéb (zleti szolgaltatasok emelkedése egyardnt hozzajarult. Azonban
a julius-augusztusi adatok alapjan az aruexport csokkent a kordbbi hénapokhoz képest. Az elsé két negyedév-
ben az import névekedése elmaradt a kivitel gyorsulasatél, amelyben a magasabb importigénnyel rendelkezd
beruhazasok dinamikajanak lassuldsa is szerepet jatszhatott. A beérkezett adatok alapjan a kiilkereskedelmi
tobbletiink tovabb emelkedett az els6 félévben, azonban augusztusban jelentés csokkenés kovetkezett be
a korabbi szintekhez képest.

2.2.8. abra
A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa
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Forrds: KSH

2015 elsé felében a cserearany javult, ugyanakkor a nyari honapokban a javulas mértéke lassult (2.2.9. dbra).
Mivel Magyarorszag nettd energiaimportja szamottevé mértékd, ezért a cserearany alakuldsaban meghatarozo
szerepet jatszik az energiahordozék vilagpiaci dranak alakuldsa. Az olaj daranak utdbbi idészakban bekdvetkez6
csokkenése a cserearany javulasa iranydba hatott.

2.2.9. dbra
Az aruforgalmi cserearany és az olajar alakuldsa
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mm Asvéanyi flitéanyag hozzajarulasa
E=3 Egyéb termék hozzdjaruldsa
= Cserearany valtozasa

Olajar (jobb skala)

Megjegyzés: Az dbrdn az olajdr fél éves késleltetése szerepel (forditott skdldn). Eves vdltozds.
Forrds: IMF, KSH
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A haztartasok fogyasztdsi kiaddsanak novekedése 2014-et kévetGen idén tovabb folytatodott. A j6vedelmi
folyamatok érdemben javultak 2015 elsé felében, 6sszhangban a javulé munkaeré-piaci feltételekkel és az
alacsony inflacidval. A kiskereskedelmi forgalom dinamikaja fokozatosan gyorsult 2015-ben a fogyasztas tar-
tds élénkiilése és az online pénztargépek bevezetésébdl adddod gazdasagfehéredés hatasanak kovetkeztében.

A megtakaritasi rata a tavalyi év végéhez hasonléan magas maradt az idei évben is, azonban az évatossagi
céli megtakaritasok fokozatosan oldédhatnak. A megtakaritasi rata mérsékl6dését tobb tényezd tamogatja,
tobbek kozott a munkanélkiliség csokkenése, valamint a lakossagi devizahitelek forintositasa révén csdkkend
arfolyamkockazat. Az élénkiil6 fogyasztasi szandékot jelezheti a fogyasztéi bizalmi index magas szinten vald
stabilizalédasa.

Bdar a nemzetgazdasagi beruhdzasok volumene az els6 negyedévben mérsékelt maradt, a masodik negyed-
évben ismét boviilt (2.2.10. dbra). Az dgazati megoszlast tekintve az elsé negyedévi széles kor(i mérséklédést
kévet6en a masodik negyedévben heterogén volt a teljesitmény. A névekedést elsésorban az allami és kvazi-
fiskalis szektorok bdéviilé beruhazasai tdmogattak, melyet az unids forrdsok beruhazasi hatdsa magyarazhat.
A belsG és kiilsé piacokra termel6 vallalati kor beruhazasi aktivitasa visszafogott volt, mig a lakossagé stagnalt.

A véllalati kér beruhazasainak visszafogott alakulasat f6ként a kiils6 piacra termel6 vallalatok, kisebb mér-
tékben a belféldre termel6 agazatok okoztak. A kiilsé piacra termel6 szektorok csokkend beruhazasi teljesit-
ménye az agazatok széles korében megfigyelhets volt. Szamottevd lassulas tortént a feldolgozéiparban, illetve
a mez6gazdasagban is. A feldolgozdiparban a korabbi id&szak nagyberuhazasainak tovagylir(z6 hatasanak
kiesése magyardzhatja a visszaesést. A mez6gazdasag esetében a csdkkenést a korabbi évek Novekedési Hi-
telprogrambdl (NHP) megvaldsuld beruhazasai miatti magas bazis magyarazza.

Az Allamhoz kot6d6 dgazatok beruhdazasi aktivitasat az idei évben is az EU-forrasok felhasznalasa alakitotta.
Az allami szektoron belll valamennyi aldgazat (kozigazgatas, oktatas, egészségligy) teljesitménye nétt. A je-
lentds uniods forrasfelhasznalas kévetkeztében a kvazifiskdlis dgazatok (szallitas-raktarozas, vizgazdalkodas,
energetika) is széles korben béviiltek.

A haztartasok beruhazasi aktivitasa fokozatosan vesztett dinamikdjabol 2015 els6 felében, amely 6sszhang-
ban volt a lakasépitések visszafogott alakuldsaval. Ugyanakkor a szerz6désallomany jelentds béviilése alapjan
a masodik félév sordn ismét élénkillhetnek a lakdsépitések. Bar a lakasarak tovabbra is elmaradnak a valsag
el6tti szintjuktdl, a lakaspiaci forgalom emelkedésével 6sszhangban érdemi novekedést mutattak az Uj és
hasznalt lakasok arai.

2.2.10. abra
Szektorok hozzajarulasa a nemzetgazdasagi beruhazasok éves valtozasahoz
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Az allami keresletet 2015 elsé felében az alacsony dllamhaztartasi hianyra fékuszalé fiskalis politika hatarozta
meg (2.2.11. 4bra). A kormanyzati fogyasztds a GDP aranydban a 2014-ben mért 21,8 szazalékrdl 2015 e

s6
felében 21,2 szazalékra mérséklédott, mig a kormanyzati beruhazasok GDP-aranyos szintje ugyanezen id6szak
alatt a GDP 5,3 szazalékardl 5,7 szazalékra emelkedett. A kozosségi fogyasztas az idei elsé félév sordn 2 szaza-

lékkal maradt el a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A kormanyzattdl szarmazo transzferek emelkedése

folytatédott a masodik negyedévben, igy az idei els6 félév soran 2,2 szazalékos béviilés volt megfigyelhet6
a természetbeni tdrsadalmi juttatasok szintjében.

2.2.11. abra

A kormanyzati fogyasztas és beruhazas volumenének éves valtozasa
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Megjegyzés: *2015 elsé félévére szamolt éves vdltozds.
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A nemzetgazdasagi készletvaltozas 2015 els6 felében negativan hatott a gazdasag teljesitményére. Bar az
els6 negyedévben a készletek a feldolgozdiparban és a kereskedelemben névekedtek, a masodik negyedévben

jelent6sebb csokkenés tortént. A mérséklédést a mezdgazdasagi teljesitmény visszaesése, illetve a gaztdrozok
tavalyindl lassabb felt6ltése magyarazhatja.

Bar folytatédott a gazdasag béviilése 2015 elsé felében, a gazdasagot tovabbra is érdemi szabad kapacita-
sok jellemezték (2.2.12. abra). igy a redlgazdasag feldl jelentkezd inflaciés nyomas az el3z8 évhez hasonldan
mérsékelt maradhatott. A belsé kereslet bar fokozatosan élénkiil, tovabbra is elmarad a valsag el6tti értékétdl,
igy a hazai folyamatok valtozatlanul dezinflaciés hatasuak. Emellett felvev6piacaink novekedése is elmarad
potencialis szintjétdl, igy a kilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil a hazai exportszektorban is szabad ka-
pacitdsok vannak jelen. Ugyanakkor a vallalati felméréseken alapuld indikatorok érdemben javultak az elsé
két negyedévben. Az indikatorok altaldban meghaladtak a valsag el6tti szintjiket és historikus atlaguk felett

alakulnak. A vdllalatok egyre nagyobb aranyban jel6lik meg a keresletet mint termelést korldtozé tényezét,

illetve a munkaerghiany is egyre inkdbb jellemz6 mint termelést korlatozé tényez6t. Ez arra utalhat, hogy a ki-
hasznalatlan kapacitasok fokozatosan mérséklédhetnek a kereslet é

énkiilésével parhuzamosan. Azonban az
indikatorok alapjan a kapacitasok javuld kihasznalasa elsésorban az inflaciés nyomas szempontjabdl kevésbé

meghatarozé szektorok korében volt megfigyelhetd
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2.2.12. dbra
Kibocsatasirés-mutatdok
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Megjegyzés: Az eréforrds-kihaszndltsag alapu kibocsdtdsi rés kiilénbézé vdllalati kapacitdskihaszndltsagra vonatkozo indikdtorok informdcidtar-
talmadt s(iriti egyetlen indikdtorba. A bizonytalansdgi sdv ezen becslés bizonytalansdgdt jeleniti meg. A mdédszertant bemutatja: Rdcz O. M. (2012):
A gazdasdg ciklikus poziciojanak megitélése bizalmi indikdtorok segitségével, MNB Szemle, 2012 junius.

2.2.1. szakmai cikk: Az olajar-csokkenés szine és fonakja
Virdg Barnabds

Az elmult hdonapok egyik legnagyobb jelent&ségli globalis gazdasagi eseménye az EKB elmult heti dontése mellett
a vilagpiaci olajarak drasztikus csokkenése volt. A nyari hénapokig stabilan 100-110 dollar/hordé korul alakulé olajar
2014 végéig 60, majd az idei év elsé kereskedési napjaiban 50 dollar ald csokkent. Az drak szamottev6 esését latva
joggal merilhet fel a kérdés, hogy az alacsony olajarak milyen hatast gyakorolhatnak a magyar gazdasagra. Egyes az
elmult hetekben napvilagot latott elemzések egészen er6s hatasokat is talaltak, melyek kévetkeztében az idei évi
novekedés akar a 2014-es kiemelkedd adatoknal is kedvez6bben alakulhat. De vajon valéban ennyire egyértelm
ennek a kérdésnek a megvalaszoldsa?

Elsé nekifutdsra a valasz egészen trivialisnak tlinik. Tekintve, hogy hazank az energiahordozdk piacan nett6 importér
(a foldgaz és kdolaj behozatali tobblete megkozeliti a GDP 6,5 szazalékat), igy a hazai gazdasagi szerepl6k altalanosan
profitdlhatnak az egyre olcsdbba vald olajarakbdl. Alacsonyabb inflacid, ndvekvé redljovedelmek és vallalati jovedel-
mez@ség, er6s6dé lakossagi fogyasztas és vallalati beruhazasok, 6sszességében nagyobb gazdasagi novekedés lehet
a végeredmény.

Normal esetben ezen megallapitasokat kdvetéen hatradSlve akar be is fejezhetnénk az elemzést. Azonban a globdlis
gazdasagot 2008 ota jellemzd feltételeket kdzel sem tekinthetGek normalisnak, igy az aktualis helyzetben is legalabb
két oldala van annak a bizonyos éremnek. Az egyéb csatornakon keresztll jelentkezd hatdsok kozil Eurdpa induld
inflacids és addssaghelyzetét, valamint az arcsokkenés miatt az exportéroknél jelentkezé kbvetkezményeket érdemes
kozelebbrél is megvizsgalni.

Az eurdpai gazdasagok nagy részében a globdlis valsag elStt felhalmozott magas magan és/vagy allamaddssagokat az
elmult 6 évben nem sikerilt érdemben csdkkenteni. Szdmos gazdasagban az allam eladdsodottsaga még emelkedett
is. A magas addssagok valtozatlanul sulyos teherként jelentkeznek, er6sen korlatozva a haztartdsok és vallalatok
fogyasztasi és beruhdzasi hajlanddsagat. Ezzel 6sszhangban a csdkkend Gzemanyagarak novekedés-élénkité hatdsa
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féként az alacsonyabb addssag-szinttel rendelkezé gazdasagokban jelentkezhet, mig az eladésodottabbak esetében az
olcsébb tankoldsbdl adédé tobblet jovedelmek nagyobb részben megtakaritasban csapddhatnak ki.

A globdlis olajarak csokkenésének tavaly Gszi kezdetén az EU atlagos inflacios rataja nulla szazalék kozelében alakult,
mikdzben a régid orszagainak kozel egyharmadaban mar negativ tartomanyban alakult az arindex. A nyersanyagarak
esésével ez a folyamat mar rovid tavon érdemben felergsédhet. Itt érdemes megemliteni, hogy bar kozel sem az ola-
jéhoz hasonld Utemben, de a vilag arupiacain tébb termékcsoportban is csékkennek az arak, globalisan kedvezé kolt-
ségkornyezetet eredményezve. Ezt a hatdst mar a decemberi adatok is megerdsitették: a negativ atlagos inflacids rata
mellett, a tagallamok tobb mint felében regisztralhattunk negativ arindexet. Természetesen itt jogosan merdl fel az
észrevétel, hogy az alacsonyabb koltségek miatt negativ drindex ez esetben, egy ,j6”, tdmogatd deflacidt jelezhet, hisz
a fogyasztoi arak csdékkenése rovid tdvon élénkitheti a keresletet. Mint Iathattuk magas eladdsodottsag mellett mar ez
az allitas sem igaz teljes mértékben, de tovabb arnyalhatja a képet a masodkords hatdsok fellépése. Ezek részben szin-
tén Osszefliggenek a magas adéssagokkal. Csokkend drak esetén a — féként a hosszabb futamidejd, rogzitett kamat-
szint mellett felvett — addssagok redlértéke emelkedhet, elnyljtva az addssagok leépitési kényszerébdl adodo keresle-
ti problémadkat. Rdadasul az EU-s atlagban magas munkanélkiiliség és bizonytalan keresleti kilatadsok mellett a negativ
tartomanyba siillyedé inflacié a bértargyalasokon is komoly érv lehet a bérek visszafogott emeléséhez, vagy széls6
esetben akdr még befagyasztasahoz is. Az addssagok novekvé realértéke és a bérezésben megjelend kdzvetett hata-
sok hosszabb tavon kénnyen kiolthatjak a kereslet rovid tdvd névekedését.

Végezetiil fontos megemliteni, hogy a csokkend nyersanyag-araknak az olaj-exportér gazdasagokra is komoly kovet-
kezményei lesznek. A néhany hdnap alatt drasztikusan atalakulé kéolajpiac a jelenlegi arszint tartés fennmaradasa
esetén komoly veszteségeket jelent az exportér gazdasagok és koltségvetéseik szamara. Ez a hatds annal silyosabb
minél nagyobb az olaj és gazértékesitésbdl szarmazod bevételek ardnya az export- és koltségvetési bevételeken beliil,
valamint minél magasabb a kitermelés un. hatarkoltsége. Természetesen a negativ kovetkezmények az ezen orszagok-
ban magas exportkitettséggel rendelkezé gazdasagokban is jelentkeznek.

Mindezen hatasokat mérlegelve mire szdmithatunk hazank esetében? Tekintve, hogy (1) az energiahordozdk terén
Magyarorszag az EU-n belil a GDP-hez mérve az egyik legmagasabb energiaimport-kitettséggel rendelkezik; (2) a val-
sag kitorése Ota az EU-s folyamatokkal ellentétben hazank eladésodottsaga — f6ként a magan szereplék esetében —
érdemben csékkent; valamint (3) a mar bejelentett tdbb mint 3 szazalékos minimalbér-emeléssel, és a 2014. évivel
kozel hasonlé véllalati béremelési szandékokkal a munkapiacon keresztil jelentkezé masodkords hatasok mérsékeltek
lehetnek, igy joggal bizhatunk benne, hogy a csdkkend lizemanyagarak az idei évben hatarozott tdmaszt nyujtanak
a belfoldi keresletnek. A képet arnyalja, hogy a magyar gazdasag jelent8s kozvetlen és a beszallitoi kapcsolatokon
keresztiil kozvetett oroszorszagi exportkitettséggel rendelkezik, igy az orosz gazdasag gyengélkedése a hazai export-
eladasokat is mérsékli. Azonban a kies6 orosz export egy részét az EKB mult héten bekovetkezett lazitasaval élénkiilé
eurdpai — f6ként német export — kereslet is ellentételezheti, igy 6sszességében azért jo eséllyel az események napos
oldaldn maradhatunk.

Kiilsé publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Vildaggazdasagban 2015. januar 30-an.

2.2.2. szakmai cikk: Tartésan magas maradhat a megtakaritasi ratank
Kovalszky Zsolt

A vdlsdg elétt a hazai névekedési modell erésen a kiils6 forrdsokra tdmaszkodott. Ennek oka a kéltségvetés jelentds
hianyai mellett a hdztartdsok alacsony megtakaritdsi rdatdja volt. A vdlsdg utdn mindkét teriileten jelentds fordulat
kévetkezett be. A konzervativ kéltségvetési politika mellett, a hdztartdsi szektorban magas megtakaritdsi hanyad ala-
kult ki. A gazdasdg finanszirozdsa igy egyre inkdbb a belsé megtakaritdsokon alapul. Az alabbiakban dttekintjiik a hdz-
tartdsok magas megtakaritdsi ratdjat meghatdrozd makrogazdasdgi tényezdket.
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A valsagot megel6z6 idGszak adatait vizsgalva, megallapithatd, hogy a hazai haztartasok hosszu tavu viselkedésére
egy, a pénziigyi megtakaritasokkal szemben erGsen a fogyasztast és lakasberuhazast elényben részesit6 magatartas
volt jellemzd (1. dbra). Ebben az egyre optimistabba valé jovedelemvarakozasok mellett fontos szerepe volt a folya-
matosan lazulé hitelezési kondicidknak. Erés hitelkinalat mellett tartésan alacsony nettd pénziigyi megtakaritasi
rata alakult ki.! Ez a koltségvetés tulkoltekezése mellett a kiils6 makrogazdasagi egyensuly megbomlasat jelentette,
hiszen jellemz6en a haztartasok megtakaritdsai finanszirozzak a vallalati beruhazasokat és a kéltségvetés hianyat.

1. dbra
A lakossagi jovedelmek felhasznalasa*
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*Megjegyzés: a rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban. A hdztartdsok netté pénziigyi megtakaritdsait a magdn-nyugdijpénztdrakba
kaotelezéen befizetett jarulékok nélkil vettiik figyelembe

A valsagot kdvetben jelentds valtozasokat tapasztaltunk a haztartasok megtakaritasi hajlandésagaban. A haztarta-
sok fogyasztasi hanyada (100 forint megszerzett jovedelembdl a fogyasztasra koltott rész) 85 szazalék kozelébe siily-
lyedt, ami jelentGs eltérés a valsag el6tti id6szakhoz képest. A fogyasztas szintjében tortént alkalmazkodas mellett
a lakossagi beruhdzdsok is szamottevé mértékben csokkentek. A fogyasztdsi hatdrhajlanddsag csokkenése az atlagos
pénziigyi megtakaritasi rdta emelkedésében is tiikr6z6dott. A valsag 6ta a rendelkezésre all6 jovedelmek aranyaban
9 szazalék folé emelkedett a megtakaritdsi rata. A lakossag nettd pénziigyi vagyona 2010 6ta folyamatosan emelke-
dik, és az elmult években historikusan magas szinteket ért el, mikdzben a lakossag eladésodottsagi mutatdja a valsag
el6tti évek szintjére sillyedt. A hazai lakossag GDP-aranyos pénziigyi vagyonanak tartés emelkedése ellenére eurdpai
viszonylatban még mindig relative alacsonynak szamit, ugyanakkor a régiés versenytarsainknal megfigyelt szinteket
mar meghaladja (2. abra).

A megtakaritdsi hajlanddésag elmult években megfigyelt névekedésében tébb tényezé is szerepet jatszott. Ezek egy
része ciklikus természet(i (rovidebb id6horizonton jelentkezd), azonban szamos strukturalis (hosszabb tavu) elmozdu-
las is megfigyelhetd.

1 A nyité megéllapitasok Bethlendi Andrés e témaval foglalkozé munk&jabdl szarmaznak. A hitelezésnek a haztartdsok fogyasztési és meg-

takaritasi dontéseire gyakorolt hatdsairdl atfogd képet nyujt a szerz6 , A hitelpiac szerepe a hazai haztartasok fogyasztasi és megtakari-
tasi dontéseiben” cim( tanulmanya (Kozgazdasagi Szemle, LIV. évf., 2007. december).
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A legfontosabb tényez6, hogy a valsag elGtti években szamos haztartas tuladésodott. Rdadasul a devizahitelek
kamatainak emelkedése és a forint gyengiilése jelentésen novelte addssagterhiiket. A lakossag adossaga mara
érdemben mérsékl6dott, és a devizahitelek elszamolasa is hozzajarult a tartozasallomany tovabbi jelent6s csékke-
néséhez. Ciklikus jelenségként emelte a megtakaritdsi kedvet, hogy a valsdg sordn a foglalkoztatdsi és jovedelmi kila-
tasok joval bizonytalanabb3d valtak. Ezért a haztartdsok dvatossagi céli megtakaritasokat halmoztak fel. A konjunktu-
ra élénkilésével, a munkanélkiliség tartds csokkenésével e szempontok az elmult idészakban fokozatosan mérsékléd-
tek.

2. abra
A lakossag GDP-aranyos pénziigyi vagyona az eurdpai orszagokban
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Ugyanakkor tobb strukturalis tényezé is arra utal, hogy tartésan emelkedhet a haztartasok megtakaritdsi rataja a val-

sag elGtti periddushoz képest.

¢ A személyi jovedelemadod rendszer atalakitasa csokkentette a munkajovedelmek adoéterhelését, ami a magasabb
elérhetd nettd jovedelem révén a belféldi megtakaritasok szintjét is emelheti.

e Masrészt a kormanyzati intézkedések (pl. a munkanélkili segély id6tartamanak roviditése, hosszabb tavu megtaka-
ritdsok adékedvezménye), valamint a demografiai trendek (népesség fokozatos Gregedése) is az el6takarékossagi
motivumok tartds erésédése felé terelheti a haztartasokat.

¢ Historikus tapasztalatok alapjan, a valsagban a tulzott eladésodassal kapcsolatban szerzett negativ tapasztalatok
tartdsan, akar tobb generaciora kiterjedGen is csokkenthetik a lakossag hitelfelvételi kedvét.

o Végezetil a Magyar Nemzeti Bank déntéseivel 6sszhangban valtozd szabalyozéi kdrnyezet (makroprudencialis szaba-
lyok bevezetése) meggatolja a valsag el6tti tulzott és fenntartatlan eladésodas kialakuldsat. A jov6ben lakas vagy
nagyobb értékd tartds fogyasztasi cikkek vasarlasa csak magasabb 6nerd, azaz magasabb megtakaritdas mellett lesz

kivitelezhetd.
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Ezen megallapitasainkat empirikus vizsgalataink is alatdamasztjak. A haztartasok netto finanszirozasi képességének
emelkedése szamos fundamentalis tényezével 6sszhangban alakult. A valsag idészakaban magas munkanélkiiliség és
a hitelek atértékel6dése miatt mérsékl6d6 pénziigyi vagyon érdemben emelte a megtakaritasi hajlandésagot.
A valsag el6tt eladdsodott haztartasok jelent8s része szamara hosszu ideig fenndllhatott a mérlegalkalmazkodasi kény-
szer, valamint a haztartasok széles korében csak lassan oldédtak a valsagot kévetéen kialakult évatossagi motivu-
mok, ami magas szinten tarthatta a haztartasok megtakaritasi hanyadat. A fogyasztok hitelkockazati étvagya a valsag
negativ tapasztalati miatt tartésan alacsony maradt, emiatt pedig visszafogottan alakult a hitelkeresletiik, ami emelte
a haztartdsok megtakaritasi ratajat.

A hazai lakossag fogyasztasi keresletében az elmult években érdemi fordulatot lathattunk és egyre nagyobb rész-
ben jarul hozza a GDP béviiléséhez. Az elmult két évben a jovedelemi folyamatoknal mérsékeltebb fogyasztasbovii-
lés volt tapasztalhato, ami elsGsorban az utdbbi id6ben tapasztalt magas megtakaritdsi rataval van 6sszefiiggésben.
A hazai lakossag jovedelemaranyos pénziigyi vagyondnak tartés emelkedése és a javulé munkapiaci folyamatokkal
O0sszhangban csokkené munkanélkiliség az utébbi idészakban mar nem emelte a lakossag megtakaritdsi ratdjat.
Ugyanakkor az emelkedd lakossagi jovedelem folyamatosan névelte a belfoldi megtakaritasokat. A gyenge hitelkeres-
let mellett a lakossagi hitelfelarak magas szintje és a lassan enyhiilé hitelezési feltételek a hitelkinalat oldalardl
hatnak a magas megtakaritasi rata iranyaba (3. dbra).

3. abra
A lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata alakulasa és fundamentalis tényezdk szerinti dekompozicidja*
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= Nettd pénziigyi vagyon trendtdl vett eltérése
Hm Lakossagi hitelkinalati feltételek

[ Rendelkezésre all6 jovedelem

E=31 Munkanélkiliségi rata

- Pénzligyi megtakaritasi rata (jobb skala)

* Az dbrdn szereplG értékek az egyes vdltozok sztenderdizdlt értékeit mutatjdk.

A lakossagi szektor szegmentaltsaga alapjan a haztartasok bizonyos korében tovabbra is jelen lehetnek dvatossagi
motivumok. Az MNB aktudlis (a szeptemberi Inflaciés Jelentésben publikalt) el6rejelzése arra szamit, hogy a lakossagi
addssagleépités a korabbiaknal enyhébb iitemben folytatdédik, valamint a devizahitelek forintositasa érdemben
csokkentheti a haztartdsok arfolyamra valo érzékenységét, ami az dvatossagi megfontolasok mérséklédéséhez és
a mérlegalkalmazkodasi kényszer oldédéasahoz is hozzajarul. igy elérejelzési horizontunkon az emelked§ reéljovedel-
mek mellett a némileg csokkend pénziigyi megtakaritdsi rata is tdmogathatja a lakossagi fogyasztds élénkiilését és ez
altal a gazdasagi novekedést. Hosszabb tavon azonban a korabbi id6szakoknal tartésan magasabb megtakaritasi
rata maradhat fenn, ami a nemzetkozi tapasztalatok alapjan stabilabb novekedési palyat és finanszirozasi kérnye-
zetet biztosithat a magyar gazdasag szamara.

Kiils6 publikacié: Szerkesztett formaban megjelent a mfor.hu oldalon 2015. oktéber 14-én.
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2.3. MUNKAPIACI FOLYAMATOK
Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

Az év elsé felében tovabb béviilt a foglalkoztatottak |étszama, mely a versenyszféra [étszambdGviiléséhez és
a kozfoglalkoztatottak Iétszamanak novekedéséhez volt kbthet. A munkanélkiliségi rata tovabb csokkent 2015
elsé felében. A munkapiac az el6z6 éveknél feszesebben alakult, az idei évben elérte a valsag el6tti szintjét.

2015-ben folytatodott a korabbi években tapasztalt aktivitas-boviilés (2.3.1. dbra). Az év elsé felében to-
vabb emelkedett az aktivak szdma, majd az elmult hénapokban a juniusi szinten stabilizalédott. A masodik
negyedévben a 15-74 éves korosztalyra vonatkozd aktivitasi rata 59,8 szdzalékon 4llt. Az aktivak szdmdnak
novekedéséhez tobb intézkedés egylittesen jarult hozz3, ilyenek voltak a kozmunkaprogramok, a segélyezési
rendszer szigoritdsa, valamint egyes foglalkoztatds-6szténz6 programok (Munkahelyvédelmi Akcidterv, Elsé
munkahely Garancia). A munkakereslet élénkilése esetén a KSH altal definialt munkakeres6kon tul lehetnek
olyan csoportok, akik beléphetnek a munkapiacra, enyhitve a munkapiaci feszességet. Az ilyen munkapiachoz
lazan kot6d6, de potencialisan munkavallaldsra hajlandd csoportok (reményvesztett munkanélkiiliek) bearamla-
sa a munkapiacra folytatddott az év sordn, melyben a kozfoglalkoztatds lehetGsége mellett az egyre kedvez6bb
munkapiaci elhelyezkedési esélyek is szerepet jatszhattak.

2.3.1. abra
Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiliségi rata a nemzetgazdasagban
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Munkanélkiiliségi rata (jobb skala)
----- Foglalkoztatasi rata

Forrds: KSH

2015 elsé felében tovabb nétt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama, melyhez f6ként a versenyszféra
élénkiil6 munkaeré-kereslete, tovabba a kozfoglalkoztatottak Iétszamanak emelkedése jarult hozza. A verseny-
szektoron belil a foglalkoztatottsag béviilése elsGsorban a piaci szolgaltaté szektorhoz kothetd, mig a feldolgozé-
ipari létszdm érdemben nem valtozott 2015 els6 két negyedévében. A teljes és részmunkaidSsok dltal ledolgozott
egy f6ére esé munkadrak szdma névekedett, mig a részmunkaidében foglalkoztatottak ardanya enyhén csokkent,
igy a fenti tényez6k ered6jeként emelkedés jellemezte a versenyszféra teljes munkaidé egyenértékes létszamat.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat altal nyilvantartott allaskeresék, valamint a Munkaerd-felmérés adataibol
szamolt munkanélkiiliség egyarant csokkent 2015 els6 felében, atlagosan 7 szazalék koériil alakult. A hosszu
tavd munkanélkiliek szamanak 2013 6ta csokkenése tovabb folytatddott az idei évben.

A nem tamogatott betdltetlen allashelyek 2015 harmadik negyedévében fennallé dllomanya magasabb, mint

az egy évvel ezel6tti, mig az év soran bejelentett nem tamogatott Uj allashelyek szdma az el6z6 éves szinthez
hasonldan alakult. A Beveridge-gérbe alapjan 2013 6ta a munkapiac fokozatosan feszesebbé valt, a kilon-
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2.3.2. dbra
Beveridge-gorbe alakulasa

Nem tamogatott Ures allashely rata

2,5% 1
@ 2007.1.n.év
@®. 2008.11I:n.év
2,0% A
2015.11l.n.év
[ ]
1,5% -
1,0% T T T ' 1
6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%

Munkanélkiliségi rata

Megjegyzés: A nem tdmogatott lres dlldshely rdta a negyedév folyamdn rendelkezésre dllo nem tdmogatott lires dlldshelyek az aktivak

ardnydban.
Forrds: NFSZ, KSH adatok alapjgn MINB széamitds

b6z6 mutatdk alapjan szamolt munkapiaci feszesség az idei évre elérte a valsag el6tti szintjét, am az el-
mult negyedévekben érdemben nem valtozott (2.3.2. dbra). Noha a munkakereslet tovabb élénkiilt, az ESI
(Economic Sentiment Indicator) felmérés alapjan ahogy 2014 eleje 6ta, Ugy az idei évben is mind az iparban,
mind a szolgdltatd szektorban m(ikodd véllalkozasok egyre nagyobb aranyban jelolték meg a munkaeréhianyt
mint a termelést korlatozo tényezét.

Bérek

2015 elsé felében a versenyszektor brutto atlagkeresete 3,6 szazalékkal névekedett (2.3.3. abra). A prémium-
kifizetések nagysaga megegyezett az el6z6 években szokdsos mértékkel. A versenyszféran belil az el6z6 évhez
hasonldan a feldolgozdipari bérek dinamikaja tovabbra is magasabb, mint a piaci szolgaltatasoké. A versenyszfé-

2.3.3. dbra
A brutto atlagkereset éves valtozasa és a munkapiaci feszesség alakulasa
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Forrds: KSH, NFSZ-adatok alapjan MNB-szamitds
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ra bérezésének alakulasat az élénkil6 konjunktura és a korabbi évekhez képest feszesebb munkapiac mellett
az alacsony inflacids kornyezet is meghatarozta.

A teljes munkaids egyenértékes létszammal szamolt fajlagos munkaerdkoltség dinamikaja mérsékelten élén-
kiilt, de tovabbra is elmaradt a valsag el6tti értékétdl (2.3.4. dbra). A fajlagos munkaerékoltség dinamikajanak
alakuldsdhoz f6ként a hozzdadott érték novekedésének lassuldsa jarult hozza. Ezen fellil a bérdinamika enyhe
novekedése is a fajlagos munkaerékoltség emelkedésének irdnyaba hatott.

2.3.4. dbra
A fajlagos munkaerdkoltség dsszetevdinek éves valtozasa

16 1

12 4

-84 - -8
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=1 Munkakoltség/fé
E=1 Hozzaadott érték
[ZA TME* |étszdm
= TME* fajlagos munkaerékoltség

Megjegyzés: * Teljes munkaidé egyenértékes. Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

2.3.1. szakmai cikk: Arak és bérek - okok egy megvaltozott gazdasagi kapcsolat hatterében
So6s Gdbor Ddniel — Vdrhegyi Judit

Az elmult évek alacsony infldcids kérnyezetében a redlbérek szamottevéen emelkedtek hazdnkban. Az aktudlis elérejel-
zések szerint a javulo tendencia a kévetkez6 években is fennmaradhat. A versenyszféraban tapasztalt gyors nomindlis
bérkiaramlds a vdlsdg elétti id6szakban alapvetéen hozzajdrult a tartdsan cél félétti infldcio kialakuldsahoz Magyaror-
szdgon. Ezzel szemben az aktudlis hazai adatok — hasonléan a nemzetkézi tapasztalatokhoz — a bérek és az infldcio
kozotti kapcsolat gyengiilését mutatjak. A mérsékeltebb infldcios hatdst a csékkend munkdt terhelé ado- és jarulékter-
hek, az dltaldnosan kedvezé kéltségkbrnyezet, az egyre horgonyzottabbd vdlod infldcids varakozdsok és az addssdgleépi-
tési periddusban visszafogott keresleti feltételek egyiittes hatdsai okoztdk.

Hazdnkban a jegybank elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa, ebbdl kdvetkez6en a monetaris szem-
pontbdl kitliintetett szerepet kap az inflacid és az azt meghatarozo tényezbk alakuldsanak folyamatos vizsgalata. Az inf-
lacidt szamos tényezd kozvetleniil és kozvetetten is befolyasolja. Ezek kozll az egyik legfontosabb a bérek valtozasa,
hiszen mind kéltségoldali, mind keresletoldali tényez6ként hatdssal lehet az inflacié alakulasara. A 2008/2009-es
globalis gazdasagi valsag szamos alapvet6 kozgazdasagi kapcsolat er6sségét mddosithatta. Csak a legfontosabbakat
tekintve ilyen lehet példaul a redlgazdasag ciklikus helyzete és az inflacio kozotti kapcsolat (Un. Phillips-gorbe), a nomi-
nalis arfolyam hatdsa az drazasi viselkedésre (Un. arfolyam begy(r(izés), vagy éppen a pénzmennyiség és a fogyasztoi
arak kozotti kapcsolat. Ezekhez hasonldan a bérek és az inflacié kozotti kapcsolat eréssége is valtozhatott a valsag
soran, ezért folytatva az el6z6 hetekben megkezdett elemzéseinket ezuttal az arak és bérek kozotti kapcsolatot vesz-
sziik szemigyre.
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A bérek és az infldcio kapcsolata dltaldnossdgban

A bérek emelkedése dontéen harom csatorndn keresztil hat az inflacié alakuldsara (1. abra). Kindlati és keresleti oldal-
rol, illetve altaldban a bértargyaldsok sajatossdgabdl adéddan a vérakozasokon keresztil befolyasolhatja a nominalis
folyamatokat.

1. abra
Bérek hatasa az inflaciéra

Bérvaltozas = |eeesececcceaaas 3
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Vallalati koltségek Lakossagi jovedelmek i
valtozésa valtozésa -
\ \ J :
H
\4
Koltségoldali inflacids hatds ] Keresletoldali inflaciés hatas Inflaciés varakozasok ]
:
Y
Inflaciés rata valtozasa ]

Forrds: MNB

e Vdllalati kéltségek vdltozdsa: A bérek emelkedése a vallalati koltségek novekedésén keresztiil beépilhet az elGalli-
tott termékek, szolgaltatdasok ardba, igy koltségoldali inflacids nyomdashoz vezethet. Ennek hatdsa annal nagyobb,
minél magasabb a munkakdltségek ardnya a teljes vallalati kbltségen beldl.

¢ Lakossdgi jovedelmek vdltozdsa: A bérek valtozasa a lakossag jovedelmi helyzetének megvaltozdsan keresztil keres-
leti oldalrdl is érinti az arazasi folyamatokat. Példaul a bérek vasarloértékének emelkedése 6Gnmagaban noveli a haz-
tartasok rendelkezésre allé jovedelmét, mely tobbletjovedelem (akar egy részének) elkoltése kdvetkeztében a valla-
latok arazasi mozgasterét is bévitheti.

e Infldcios vdarakozdsok: A béreket érdemben befolyasolhatjdk a bértargyaldsok soran a gazdasagi szereplSk inflacios
varakozasai. Alacsony inflaciés kornyezetben a vallalatok drazasi gyakorlata megvaltozik, kevésbé éri meg kismértékd
arvaltozasokat végrehajtani, hiszen az arvéltoztatasnak lehetnek egyéb koltségei, igy az dtarazdsok gyakorisaga és
mértéke lecsokkenhet. Az inflacids vérakozasok horgonyzdsa elGsegitheti, hogy mind kereslet, mind pedig kinalati
oldali sokkoknak mérsékeltebb inflacids hatasa legyen, hiszen az inflacids cél orientacidja arra 6sztonzi a vallalatokat,
hogy az inflacids céllal konzisztens aremeléseket hajtson végre. Emellett a bértargyaldsok soran a munkavallaldk is
—az alacsonyabb vart inflacié kdvetkeztében — kevéshé érdekeltek magasabb nomindlis bér kiharcolasaban.

Mit mutatnak a hazai adatok

A hazai adatokat elemezve a bérek és az inflacio kozott a kozgazdasagi elméletnek megfelelGen pozitiv kapcsolatot
tapasztalunk, ugyanakkor ennek mértéke vdltozhatott a valsag el6tti id6szakhoz képest. Azt lathatjuk, hogy a valsagot
kovetSen gyengiilhetett a kapcsolat a bérek és az inflacié kozott, azaz egységnyi bérnévekedésnek kisebb inflacids
kévetkezménye lehet (2. 4dbra).
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2. 4dbra
A bérek és az inflacié kozotti kapcsolat valtozasa

Indirekt addsziirt maginflacié (%)
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Megjegyzés: Havi adatok, az el6z6 év azonos hénapjdhoz viszonyitott vdltozds. A bérek és infldcid kézétti piaci alapu kapcsolat azonositd-
sa érdekében a fogyasztoidr-index helyett érdemesebb az un. indirekt adoktdl sziirt maginfldciot haszndlni, mely a nem piaci drazdsu (pl.
szabdlyozott drak, dfa) tételeken tul az egyedi, rendkiviil ingadozd, igy révid tdvon zajt okozo tételektdl megtisztitott infldcids alapmutato.
A bé-rek esetében pedig a vdllalat szamdra effektiv bér jellegli kéltséget jelentd un. teljes bérkéltség valtozdsd-val szamoltunk, mely a brut-
to béren tul tartalmazza a munkavdllald utdn fizetendd addkat és jarulékokat is. Forrds: KSH, MNB

Az drak és a bérek k6z6tti kapcsolat megvdltozdsdnak lehetséges okai
Megitélésiink szerint a kapcsolat valtozdsdhoz az aldbbi tényez6k jarulhattak hozza:

e A vallalatok és a munkavallalék a bértargyalasok soran brutté bérekben allapodnak meg. igy a béralku folyamatat
és abbol kovetkezd inflacids hatdsokat érdemben befolyasoljak az adérendszerben térténd valtozasok, illetve a sze-
repl6k altal érzékelt altalanos arazdsi hatdsok nagysdga. Mig a vallalatok minél alacsonyabb redlbér elérésére tore-
kednek, addig a munkavallalok minél magasabb realbér kiharcolasaban érdekeltek. A redlbér szamitdsanal a lakossag
szamara a fogyasztasi javak aralakuldasa a meghatarozo (igy szamukra a fogyasztéiar-indexszel defllt nettd bér sza-
mit). Ekozben a vallalatok viselkedését pedig nem pusztan végsé fogyasztasi javak aralakuldsa befolyasolja, hanem
mUikodésiikre mas termékek dralakulasa is hatassal lehet (pl. termeléshez felhasznalt un. kdzblls6 termékek, export-
piaci javak), igy makro szinten a szamukra leginkdbb relevans arvaltozé a GDP deflator lehet. A fogyasztéiar-index és
a GDP deflator az elmult idGszakban jelent&sebb eltéréséket mutatott (nagyrészt a tavaly évi jelentds olajarcsokke-
nés kovetkeztében javuld cserearanynak koszonhetden), igy a haztartasok és a vallalatok szamara relevans realbér
is eltéréen alakult, mely hozzajarulhatott a bérek és az inflacié kozotti kapcsolat megvaltozasahoz. Mig a fogyasztok
altal tapasztalt redlbér az elmult idészakban tapasztalt tartésan alacsony inflacids kérnyezettel parhuzamosan sza-
mottevéen bévilt, addig a vallalatok szamdra koltségoldalrdl relevans, termelGi drakkal szamitott realbér mérsékel-
tebb Gtemben emelkedett az elmult id6szakban (3. dbra).
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3. abra
A haztartas és vallalat szamara relevans realbér alakulasa

. Eves valtozas (%)
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Megjegyzés: Fogyasztoi redlbér: netté bér CPI-vel defldlva, termeldi redlbér: teljes munkakdltség GDP-defldatorral defldlva; 2015 és 2016
évek MINB eldrejelzés (Infldcids jelentés, 2015. junius). Forrds: KSH, MNB szamitds

e Az addrendszerben lezajlott strukturalis valtozdsok szintén szerepet jatszottak a bérek és inflacid kozotti kapcsolat
mérséklédésében. A 16 szazalékos egy kulcsos személyi jovedelem addrendszer és a csalddi ad6zas bevezetése mel-
lett a munkavédelmi akcidterv keretében csokkené munkajarulékok a munka relativ aranak mérséklédését okoztdk.
A csokkend munkat terhel6 adok (4. abra) elGsegitették, hogy a viéllalatok rugalmasabban reagéljanak a gazdasag-
ban bekodvetkez6 sokkokra, egyuttal a teljes bérkoltség csokkent, mely javithatta az érintett véllalatok jovedelmez6-
ségét, novelve a bérek és drak valtoztatasara vonatkozdan a véllalatok mozgasterét.

4. abra
Munkat terhel6 addok a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: 2011 elétt figyelembe vettiik a kételez6 magdnnyugdij-pénztdri befizetéseket is. A 2013 és 2014 évi adatokat a személyi jove-
delemado és jarulékok GDP ardnyos pénzforgalmi vdltozdsa alapjdn keriiltek meghatdrozdsra.
Forrds: Eurostat, MNB, KSH
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¢ Az elmult években a munkapiac rugalmasabba valt. A valsag sordn lecsokkent aggregalt kereslethez a vallalatok az
egy f6re jutd munkaidé mdédositasaval alkalmazkodtak. Ezt Ugy valdsithattdk meg, hogy egyrészt a korabban teljes
munkaid6ében alkalmazottak egy részét foglalkoztattak tovabb részmunkaiddsként, masrészt az Uj felvételeken belil
is emelkedett a részmunkdban foglalkoztatottak aranya (5. dbra). A konjunktura élénkilésével hatékonyabban tudtak
reagalni a vallalatok a részmunkaidds foglalkoztatottak ledolgozott munkadrainak emelésével. Ez esetben nem ter-
heli a véllalatot az alkalmazkodas soran tébbletkdltség, amelyek toborzasbdl és betanitasi koltségekbdl adddnanak,
igy inflacios hatas is kisebb lehet.

5.abra
Részmunkaiddsok aranya a versenyszféraban
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Megjegyzés: 2011 elé6tt figyelembe vettiik a kételez6 magdnnyugdij-pénztdri befizetéseket is. A 2013. és 2014. évi adatokat a személyi
jévedelemado és jarulékok GDP ardnyos pénzforgalmi vdltozdsa alapjdan keriiltek meghatdrozdsra.
Forrds: Eurostat, MNB, KSH

e Az elmult id6szakban tapasztalt altalanos kedvez6 koltségkornyezet is hozzdjarulhatott a bérek és inflacid kozotti
kapcsolat gyengiiléséhez. Amennyiben a termelés sordn az egyéb koltségelemek mérsékl6dnek, mind a bérezési,
mind az drazdsi dontésre vonatkozdéan megnd a vallalat mozgastere. A béremelést ellensulyozhatja az egyéb koltség-
elemek csokkenése, mérsékelve ezaltal az dremelési kényszert. Az elmult években a globdlis nyersanyagarak altala-
nosan csokkentek. Ennek kdvetkeztében a vallalatok visszafogottabb daremelési kényszerrel szembesiltek. Az ala-
csony koltségkornyezetet — kiilondsen az eladdsodottabb szereplSk esetében — tovabb tamogatta a kamatkdltségek
jelentés mérséklédése is.

o A vélsag egyik jellegzetessége volt, hogy a nagyra duzzadt addssagok leépitése hosszu id6t vesz igénybe, igy az elhu-
z6dd mérlegalkalmazkoddas huzamosabb ideig szabhat gatat a fogyasztas élénkilésének. A gyenge fogyasztasi keres-
let tartésan dezinflacids hatdsu. A huzamosabb ideig negativva valé kibocsatasi rés mellett szamos nemzetkozi
tapasztalat szerint a gazdasagi novekedés inflacios hatasa kisebb, azaz a valsagot kdvetéen az un. Phillips-gorbe
laposabba valhatott. Ezt Magyarorszagon statisztikailag az eddigi adatok alapjan egyel6re nehéz azonositani, ugyan-
akkor szamos tényez6 utalhat arra, hogy csokkenhetett a kapcsolat a realgazdasag és a nominalis folyamatok kozott.

e Az elmult idGszakban az inflacids varakozasok fokozatosan csokkentek a tényinflacié mérséklédésével (6. abra). Ala-
csonyabb inflacids varakozdsok esetén a bértargyalasok soran a munkavallalok kevéshé lehetnek érdekeltek maga-
sabb nomindlis bér elérésére, igy az alacsonyabb inflacids varakozasok is hozzajarulhattak a bérek és az inflacio
kozotti megvaltozott kapcsolathoz.
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6. abra
Lakossagi inflacids varakozasok
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MINB-szamitds

Osszességében a valsagot kdvetden egységnyi bérndvekedés feldl jelentkezé inflacids hatas mérsékeltebb, melyhez
ciklikus okok mellett strukturalis tényezdk is hozzajarulhattak. Egyrészt az elmult éveket jellemzé tartdsan alacsony
koltségkornyezet fékezhette a nominalis bérek emelkedését, mikdzben a rugalmasabbd valé munkapiac és a munkat
terhel6 addk csokkenése szintén a gyengébb kapcsolat iranyba hatott. Emellett az altalanosan kedvezd koltségkornye-
zet erGsitette a vallalatok jovedelmezGségét, mely nagyobb teret engedett a béremeléseknek. Keresleti oldalrél az
Ovatossagi motivumok és a felhalmozott addssagok lassu leépitése kdvetkeztében a redlgazdasagi kornyezetbdl keve-
sebb inflacids hatds eredhet. Végiil az inflacids varakozasok cél korili stabilizdléddsa is elGsegitette az aralkalmazko-
dast.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. jalius 8-an.
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3. A gazdasag kiilsé és belso
egyensulyi pozicidja

3.1. A KOLTSEGVETES ES AZ ALLAMADOSSAG HELYZETE

2015-ben is folytatodott a prudens gazdalkodas, igy a koltségvetés elsd félévi hianya historikus 6sszeha-
sonlitasban is alacsony lett, az év végi adossagrata pedig varhatéan idén is tovabb csokken. A koltségvetés
eredményszemlélet(i egyenlege 2012-t6l a GDP 3 szdzaléka alatt alakult, igy Magyarorszag 2013-ban kikerdlt
a tulzott deficit eljaras aldl. A hiany 2012-t6l kezd6d6en tartdsan eltdvolodott a harom szdzalékos kiiszobér-
téktdl, s el6rejelzésiink szerint ez a tendencia 2015-ben is folytatddhat. A korabbi évek magas koltségvetési
hidnydnak csdkkentése alapvetfen négy tényez6hoz kdthetd: 2013-t6l kezddben gyorsult hazankban a gazda-
sagi novekedés, a korabbi években végrehajtott adéreform stabilizalta a koltségvetési bevételeket, jelentGsen
csokkentek a kamatkiadasok és végil a nyugdijreform lépései egyfelSl novelték a jarulékbevételeket, masfeldl
visszafogtdk a nyugdijkiaddsok novekedésének kordbbi dinamikajat (Baksay-Csomds, 2015). Az évtized elején
végrehajtott adéreform csokkentette a munkajovedelmek addterhelését és novelte a fogyasztashoz két6dé
adodk részardnyat, mégpedig ugy, hogy egyidejlileg az addcentralizacio is csokkent. A kamatkiadasok mérsékls-
désében a koltségvetési fenntarthatdsag javuld piaci megitélése mellett jelent8s szerepet jatszott a jegybank
kamatcsdkkentési ciklusa és Onfinanszirozasi Programja. A 2015. évi kdltségvetési alapfolyamatok alapvetSen
kedvez6en alakulnak, az add- és jarulékbevételek a tervezetett meghaladdan folynak be az dllamkasszaba,
a koltségvetési kiadasok feletti kormanyzati kontroll is érvényesiil, igy a 2,4 szazalékos GDP-aranyos hidnycél
teljestlhet. A koltségvetési bevételek kedvezé teljesiilése novelte a kormanyzat mozgasterét, lehetévé téve
a koltségvetési torvény évkozi modositasat, a kiadasok novelését. Az allamaddssag-rata 2015-ben tovabb csok-
kenhet, a szeptemberi Inflacids jelentéssel konzisztens el6rejelzésiink szerint a GDP 76 szazaléka ald siillyedhet.

A kormanyzati szektor egyenlegének alakuldsa
A 2015. évi koltségvetési torvény

A Parlament a 2015. évi kéltségvetési torvényt 2,4 szazalékos GDP-aranyos eredményszemléletii deficit-cél-
kitlizéssel fogadta el. A 2015. évi koltségvetés végrehajtasat és elfogadasat megelGzte a Koltségvetési Tandcs
jovahagyasa, amelyben a Tandcs a koltségvetési térvényjavaslatban kitlizott célokat megvaldsithatéonak, a fel-
vazolt makrogazdasagi feltételrendszert pedig megalapozottnak tartotta. A Koltségvetési Tanacs kockazatokat
azokon a terileteken érzékelt, amelyeknél a torvényi elGiranyzatok nem voltak kell6en részletezetten ismer-
tetve, illetve a végrehajtashoz szlikséges intézkedések a torvényjavaslat véleményezésekor még nem voltak
ismerhet6ek. A Koltségvetési Tanacs ilyen jelentésebb kockazatnak talalta az ,,egyéb értékesitési és hasznositasi
bevételt”, amelybdl a torvényi elGirdnyzat szerint kozel 170 millidrd forint bevételt vart a kormanyzat. A korabbi
évektdl eltéréen a koltségvetési torvény a szokasosndl kevesebb és alacsonyabb 6sszegl(i Uj intézkedést tartal-
mazott a koltségvetés bevételi oldalan, ugyanakkor a koltségvetés kiaddsi oldalan a korabbi évekre jellemzé
intézkedések kiterjesztése jellemz6.
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A kormany kezdeményezésére a Parlament juniusban médositotta a 2015. évi kéltségvetési torvényt!. A mo-
dositds a kiaddsok névelését tartalmazta, amelyre a kamatkiaddsokon elért megtakaritas nyujtott fedezetet, igy
a 2,4-szazalékos GDP-aranyos hidnycél nem valtozott. A térvénymaddositds legf6bb elemei az aldbbiak voltak:

e 15 szazalékos tulajdonszerzés az Erste Bankban 15 millidrd forint értékben;

e (i) az addssagkonszolidacidban részt nem vett telepiilések tamogatasa, (ii) a Magyar Honvédség részvétele
az Iszlam Allam elleni fellépésben, (iii) Liget Budapest Projekt, (iv) megvaltozott munkaképességli személyek
munkahoz segitése, (v) kiemelt kdzuti beruhazasok, (vi) gyermekétkeztetés tdmogatdsa, 6sszesen 41 milliard
forint értékben

¢ a pénzforgalmi kamatbevételek elGirdnyzatanak emelése 41,5 milliard forinttal
e a BKV addssaganak atvallaldsa 52 milliard forint értékben, ami nem noveli a pénzforgalmi kiadasokat.

A jegybank 2015. szeptemberi inflacids jelentésben k6zolt legutolsé progndzisa alapjan a kitlizott egyenlegcél
az idéaranyosnal magasabb adé- és jarulékbevételek alapjan teljesithetd, és ezzel immar negyedik éve a 3
szazalékos kiiszobérték alatt lesz a kormanyzati szektor hidnya. A hidnycél teljesitését a Parlamentnek &sszel
benyujtott Ujabb koltségvetési torvénymaddositds elfogaddsa, illetve annak végrehajtasa sem veszélyezteti,
a bevételi folyamatok kedvezd alakuldasa miatt.

3.1.1. tablazat
A kormdanyzati szektor eredményszemlélet(i egyenlege 2012-2015

(a GDP ardnydban)

2012 2013 2014 2015**
ESA-egyenleg* -2,3 -2,5 -2,5 -2,4
Els6dleges ESA-egyenleg 1,9 1,8 1,3 1,0

* A KSH 2015. szeptember 30-ai EDP jelentése alapjan
** MINB elérejelzés a 2015. szeptemberi Infldcids jelentésben
Forrds: KSH, MNB

Az elsGdleges egyenleg 2012-2015 kozott pozitivumot mutat a teljes idGszakra, és tobblete atmenetileg azért
csokkenhet az utolsé két évben, mert a kamatterhek jelentésen mérséklédtek az utdbbi két év soran, teret nyit-
va az addcentralizacio tovabbi csokkentéséhez, illetve a kiaddas oldali kormanyzati programok végrehajtasahoz
(példaul életpalya-modellek bevezetése). A kamatkiadasok csokkenésének kedvezd folyamata — el6rejelzésiink
szerint — jovére is fennmarad, lehet&séget nyujtva a teljes egyenleg tovdbbi javulasahoz is.

A 2015. évi koltségvetési torvényben szerepld intézkedések

Az adodkat és jarulékokat, valamint az addjellegii bevételeket érint6 intézkedések egyittes hatdsatdl vart
bevételi tobblet nem éri el a GDP 0,3 szazalékpontjat, igy elmondhatd, hogy 2015-ben a korabbi évekre jel-
lemz6 adéreform finomhangolasa tortént. Osszegszer(ien a legjelent8sebb bevételi intézkedés az elektronikus
utdijrendszer atalakitasa volt, az ett6l vart 40 millidrd forintos tobbletbevétel realizalasa az év végéig teljesil-
het. Tobb kisebb intézkedés érintette még a koltségvetés bevételeit. Mérsékl6dtek a cafeteria-kedvezmények,
kiterjesztésre kerult a kdrnyezetvédelmi termékdij, és valtozott a népegészségligyi termékadd kore is. Az ado-
bevételeket csokkentd intézkedések a tarsasagi adodra és a pénziigyi szervezetek kiildnaddjara 6sszpontosultak,
tovabba a pénzigyi tranzakcids illetékre 6sszpontosulnak, ezeknél a tételeknél az intézkedések egylittes hatdsa
az adéterhelésre a GDP 0,15 szazalékpontja koril lehet 2015-ben.

12015. évi LXXIII. térvény
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Kiadasi oldalon tobb egyszeri — a jov6 évet nem érint6 — intézkedést tartalmaz a koltségvetési torvény.
Adéssagkonszolidacidra keriilt sor a kérhazak esetében (60 milliard forint), és addssagatvallaldsra a MAV-tél
23 milliard forint értékben (valamint késébb a térvénymaodositasban a BKV-tél). Uj intézkedés a rendvédelmi
dolgozdk életpalyamodelljének bevezetése, de annak tekinthet6 a kdzfoglalkoztatas tovabbi kiterjesztése is.
Az el6bbi két intézkedés a pedagdgus-életpalyamodell kovetkezé Gtemének végrehajtasaval egyitt a 2016.
évi koltségvetés kiadasait is érinti majd, igy ezek az intézkedések tartds hatdsuak lesznek az elkdvetkez6 évek
koltségvetési palyajara. A felsorolt — nem dtmeneti hatdsu — intézkedések egylitt a GDP 0,2 szazalékat jelentik
2015-ben.

A koltségvetési bevételek alakulasa

Az év elsé kilenc hdnapjaban a forgalomhoz két6d6 adobevételek trendszerl ndvekedése volt megfigyelhe-
t6. Az altalanos forgalmi adé és a jovedéki add bevételek egylittesen a GDP 0,4 szazalékpontjaval lehetnek
magasabbak a torvényi elGirdnyzatndl, ami mogott az addalap kibGvilése all. A tobbletbevétel jelentds része
kapcsolddhat Uj intézkedésekhez, az online pénztargépek és az EKAER rendszer bevezetéséhez, ezért az addalap
béviilés meghatarozoé részét tartds hatasu folyamatnak tekintjik (Csomds-Kreiszné Hudak, 2015). Az ebbdl
szarmazo koltségvetési hatast kordbban a 150 millidrd forintra becsultiik?, de az azéta megfigyelt folyamatok
alapjan 2015-ben 200 millidrd forint feletti lehet a mértéke.

A tarsasagi adokbdl a torvényi elGiranyzathoz képest a GDP 0,2 szdzalékpontjaval magasabb befizetést prog-
nosztizalunk, ami részben csak egyedi tényez6kre vezethet6 vissza, ezért az eltérés hosszabb tavu hatasa kisebb
mértékd.

A munkat terhel6 jovedelemaddknal a GDP 0,2 szdzalékpontja koriili tobbletbevételt varunk az elGirdnyzathoz
képest. A varhatd tobbletbevétel a kordbban gondoltnal magasabb bérkidaramlashoz két6dik, ugyanakkor meg-
jegyzendd, hogy az elmult években a jovedelemadd bevételek tervezhetdsége érzékelhetéen javult. Az ado- és
jarulékbevételek 2015 elsS kilenc havi alakuldsa arra utal, hogy a j6vé évi koltségvetési torvényben szerepld
ado- és jarulékbevétel elGiranyzatok teljesithet6ek lehetnek.

Az addbevételek esetében tapasztalhatd kedvezé folyamatokat részben ellenstlyozza az allami vagyonnal
kapcsolatos bevételek 0,5 szdzalékos GDP-ardnyos becsiilt elmaradasa a torvényi elGirdnyzathoz képest. Ennek
oka, hogy az alappdlyankban tovdbbra sem szamolunk a koltségvetésben ,egyéb értékesitési és hasznositasi
bevételek” jogcimen tervezett 169 milliard forintos bevétellel.

A koltségvetés els6dleges kiadasainak alakulasa

A kiadasi oldalon lathaté tendencidkat a kozgazdasagi kategoéridk alapjan mutatjuk be, mivel az alapfolya-
matok ezeken a kategdridkon keresztil jobban megragadhatéak. Idén az els6 félév soran a kiaddsok folott
szoros kontrollt érvényesitett a kormanyzat. Ugyanakkor az év kbzepén a migracios folyamatok feler6s6désével
olyan tobbletkoltségek meriltek fel, amelyek egyrészt a koltségvetés tervezésekor nem voltak el6re lathatdak,
masrészt a koltségvetésbe beépitett tartalékok az addicionalis kiaddsokra nem biztositottak elegendé fedeze-
tet. Ezért a kormanyzat elsé |épésként az Orszagvédelmi Alap felhaszndlasardl, elkoltésérél dontott, masrészt
a 2015. évi koltségvetési torvény mddositasat kezdeményezte, és a mddositds keretében a tartalék-elGirdnyzat
60 millidrd forintos megemelésére tett javaslatot. A tartalék-el6iranyzat megemelésére — a torvényjavaslat in-
doklasa szerint — fedezetet nydjthat a terven feliili adod- és jarulékbevétel tobblet, igy a tervezett koltségvetési
hidnycél nem valtozott.

2 MINB Kéltségvetési jelentés 2015. majus
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A kiadasi folyamatok ismertetéséhez azokat a kbzgazdasagi kategoridkat haszndljuk fel, amelyeket a kdzelmult-
ban megjelent Inflacids jelentésekben is bemutattunk.

A kormadnyzati szektor személyi jelleg( kiadasai a kézelmultban a GDP 10 szazaléka koril ingadoztak. I1dén
prognodzisunk szerint a kiadas elérheti a GDP 10,5 szazalékat és jovére kissé tovabb novekedhet. A kiadas
novekedését négy tényez6 okozhatja: egyrészt a kormdanyzati szektorhoz sorolt dllami tulajdonu véllalatoknal
a vartnal magasabb volt a béremelés, masrészt a kdzfogalkoztatds kiterjesztése szintén néveli a GDP-ardnyos
bérkoltséget, harmadrészt az dllami alkalmazottak utdni szocidlis hozzajaruldsi adékedvezmény megsziintetése
(Munkahelyvédelmi Akcidterv) is a rata ndvekedését okozza, nagyedrészt a rendvédelmi dolgozdk életpdlyamo-
delljének évkozi bevezetése is tobblet bérkoltséggel jar. Az idei év els6 két negyedévi nemzeti szamlas adatai
a varakozdsainknal kissé er6teljesebb novekedést mutatnak, igy az éves kiaddsi szintre vonatkozd varakoza-
sunkhoz a nagyobb kiadas-teljesiilés irdnydba mutaté kockdzatok tartoznak.

A kormanyzati fogyasztas a korabbi években a GDP 8 szazaléka koril ingadozott. Idén és jovGre a GDP-aranyos
kiadasok csokkenésével szamolunk két okbdl: a kiadasok jelent8s részét az energia koltségek teszik ki, ezért a
rezsicsokkentd kormdnyzati program végrehajtdsa az energiakdltségek folyamatos GDP-aranyos csokkenését
eredményezi, ezen felll az Uj hétéves unids koltségvetési ciklusban az unids tdmogatdsbol szarmazé fogyasztasi
célu tdmogatasok csdokkenésével szdmolunk.

A természetbeni transzferek, a természetbeni allami tAmogatdsok GDP-aranyos lassu mérséklédése figyelheté
meg. Ennek a trendnek a folytatéddsara szamitunk idén és jovére, az idei év elsé félévi nemzeti szamlas adatok
alakuldsa ezt a varakozasunkat tdmasztja ala.

A lakossagnak juttatott pénziigyi transzferek GDP-aranyos csdkkenése volt megfigyelhetd a kordbbi években,
a mérséklédés iteme 2014-2015 években kissé felgyorsult, ami tobb tényezé azonos irdnyl hatdsanak koévet-
kezménye. Egyik legfontosabb tényez6 az, hogy a nyugdijkiaddsok indexalasanak titeme és a nomindlis GDP
novekedési liteme kozotti olld szétnyilt, mivel a redlndvekedés Gteme felgyorsult és a GDP deflator jelentésen
meghaladta az inflacié mértékét. Masrészt a nyugdijak esetében a jogosultak kore is csak lassan névekszik
a korhatdr-emelés és a szigorubb korhatar alatti nyugdijazas kovetkeztében. Ugyan a 2015. évi koltségvetési
torvény is GDP-aranyos csokkenéssel szdmolt a nyugdijkiaddsoknal, azonban az elsé félévi folyamatok alapjan,
éves szinten tovabbi a GDP 0,1 szazalékat elér6 megatakaritassal szdmolunk. A csokkenés egyarant jelentkezik

3.1.1. dbra
A kormanyzati szektor els6dleges kiadasai a GDP szazalékaban
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Forrds: KSH, MNB
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az oregségi nyugdijaknal és rokkantsagi és rehabilitacids elldtdsoknal. Az 6regségi nyugdijaknal a csokkenés
oka az, hogy a vartnal kevesebben Iépnek be a rendszerbe az év soran. A transzferek csékkenését tekintve egy
tovabbi tényezs a kozfoglalkoztatdshoz kotédik, mivel a kbzfoglalkoztatottak [étszamanak bdviilése a szocidlis
kiadasok csokkenésével jar. A szocidlis segélyezési rendszer idei atalakitdsa is a kiadasok mérséklésével jarhat.

A kormanyzati szektor beruhdzasi kiadasai nagymértékben fliggenek a kormanyzati szektornak folydsitott
unids téketranszferek 6sszegétdl. Az év soran két alkalommal is felfelé médositottuk a téketranszferekre és
a beruhdzasi kiadasokra vonatkozé progndzisunkat. Az elsé félévi nemzeti szamlds adatok arra utalnak, hogy
a kormanyzati szektor beruhazasi teljesitménye meghaladja a tavalyi év kiugréan magas értékét. Tavaly az allami
beruhdazasok elérték a GDP 5,5 szazalékat, idén ennek megismétlGdésére, illetve kismértékd felllteljesitésére
szamitunk.

Az allamaddssag alakulasa és finanszirozasa

A maastrichti kritérium szerint szamitott brutté allamaddssag a GDP aranyaban 2012 és 2014 k6zott 4,6
szazalékponttal csokkent, igy a 2011. év végi 80,8 szazalékrdl 76,2 szazalékra mérséklédott. Ezzel szemben az
elmult négy évben az unids tagorszagok atlagos allamaddssag-ratdja mintegy 10 szazalékponttal emelkedett,
igy 2015-re a magyar addssagrata unios viszonylatban mar nem mondhaté magasnak (3.1.2. szakmai cikk,
Baksay-Szalai, 2015). El6rejelzésiink szerint 2015-ben az allamaddssag-rata tovabb csékken, év végén a GDP
76 szazaléka alatt lehet.

3.1.2. abra

A kormanyzati szektor addssaganak alakulasa a GDP szazalékaban
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* A 2015. évi adat az MINB elérejelzése a szeptemberi Infldcids Jelentés alapjdn
Forrds: KSH, MNB

A kormanyzati szektor bruttd allamaddssagdnak trendszer(i alakuldsat elsésorban a gazdasagi novekedés, az
allamhaztartds els6dleges egyenlege, a kamatkiaddsok és az arfolyam hosszabb tavu alakuldsa hatarozzdk meg.
A felsorolt tényezd6k kozil a redlgazdasag novekedési Giteme az elsé félévben Gsszességében a varakozasnak
megfelel6 volt, az dllamhaztartds elsédleges egyenlege az alapfolyamatokat tekintve ugyancsak kedvezéen
alakult. Az dllamhaztartds nettd finanszirozasi igényének kedvez6 hatdsa az dllamaddssag-rata csokkenésének
iranyaba hatott 2015 elsé két negyedévében. Az eurd/forint arfolyamvaltozés szdmottev6en nem mddositotta
az addssagratat, a finanszirozasi koltségek pedig kedvez6en alakultak.

Az MNB 2015. masodik negyedévi el6zetes pénziigyi szamldinak adatai alapjan a GDP-aranyos brutté kon-

szolidalt allamaddssag az el6z6 év masodik negyedévéhez képest kdzel 3 szazalékponttal csokkent, ugyanakkor
2,5 szazalékponttal meghaladja a 2014. év végi referenciaértéket. Az addssdgrata 2015 elsé félévi névekedése
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elsGsorban tobb egyedi tényez6 egylittes eredménye, mikdzben az addssagrata trendszer( alakuldsat meg-
hatarozé alapfolyamatok az addssagrata csokkenése irdnyaba hatottak. A kdzponti kormanyzat historikusan
is igen alacsony utolsé négy negyedéves nettd finanszirozasi igénye kedvez6en hatott az addssagrata ez évi
alakuldsara, de ezzel szemben az egyedi tényez6k (Budapest Bank megvasarlasa, BKV-addssag atvallalasa, EU
tamogatasok elmaradasa, stb.) egylttesen novekvs addssagratat eredményeztek az elsé félév végére. Tovabbra
is fontos tényez6je az allamaddssag jovébeni alakuldsanak a devizakitettség tovabbi csokkentése, amelyet az
addssagkezelési stratégia elmult években bekdvetkezett valtozdsa mellett a jegybank az eszkdztaranak atalaki-
tdsan keresztil is hatékonyan tamogatott. Ennek hatdsara a 2014. év végi 39,7 szazalékrdl 2015 kdzepére 38,1
szazalékra csOkkent a devizakitettség részaranya a konszolidalt brutté allamaddssagon belil. Az 6nfinanszirozd
program? és a megvaltozott addssagkezelési stratégia kovetkezményeként idén év végére 36 szazalék koruli
szintre prognosztizdljuk a devizaaddssag részaranyat a kormanyzati szektor addssagdllomanyan belil, ez az
érték 2016 végére akar 30 szazalékra csokkenhet — tovabb mérsékelve a magyar gazdasag sérilékenységét.

Az addssagpalya alakulasanak egyedi tényezGi 2015-ben

Ot olyan egyedi tényez6t lehet beazonositani, melyek 2015-ben a kormanyzati szektor addssagat eltéritették
— novelték — a normal folyamatokhoz képest.

e A BKV addssaganak atvallalasa, amely a GDP 0,2 szazalékpontjaval néveli meg az adéssdgratat.
e A MAV adéssaganak atvallalasa, amely a GDP sz(k 0,1 szazalékpontjaval néveli meg az allamaddssagot.

e Az Eurdpai Unio altal folydsitott tamogatasok megel6legezése, amely a kormdanyzati szektor hidnyat nem
noveli az alkalmazott eredményszemlélet( statisztikai korrekcidk miatt, a kormdnyzati szektor addssagat vi-
szont emeli, mivel a megelGlegezett kiadasokat hitelfelvétellel kell finanszirozni. Az MNB szeptemberi inflaciés
jelentésével konzisztens varakozasunk szerint a GDP 1,0 szazalékaval novelheti a sajat forrasu el6finanszirozas
a kormanyzati szektor addssagat. Megjegyezziik, hogy amikor utélag sor keril majd az unidés tdmogatasok
pénzforgalmi rendezésére, akkor ez az egyedi tényez6 az alapfolyamatokhoz képest gyorsitja majd az adds-
sagrata csokkenését.

¢ A Budapest Bank megvasarlasa hozzajarult az adossagrata elsé féléves emelkedéséhez. A tranzakcié az MNB
pénziigyi szamldinak adatkozlése alapjan a GDP 0,6 szazalékaval novelte a kormanyzati szektor addssagat.
A bank megvasarlasara forditott 195 millidrd forint azért jelent meg az allamaddssag-statisztikdban, mert a Bu-
dapest Bankot megvasarld Corvinus Zrt. a statisztikai elszamoldsban a kormanyzati szektorba lett besorolva.

o Az AKK-nal elhelyezett margin betétek allomany-valtozasa jelentésen néveli az addssagratat, szeptember
végi becslésilink szerint az allomany-véltozds a GDP 1,3 szazaléka korili mértékben novelheti a kormanyzati
szektor GDP-aranyos addssagat. Ennek az egyedi tényez6nek az év végi addssdgratara becsilhetd hatdsa
kiilobnodsen bizonytalan, mivel az a dollar-euré arfolyamtél fugg.

Osszegezve azt a megallapitast tehetjiik, hogy a GDP-aranyos allamadéssag-ratara haté tényezék koziil az
alapfolyamatot meghatarozé tényezG6k idén és feltehet6en jovore is az adossagrata mérséklédését tamogat-
jak, de kiilonosen 2015-ben néhany egyedi tényezd addssagndvel6 hatast fejt ki, ezek kodziil azonban vannak
olyanok, melyeknek a hatdsa a jévében visszafordul (uniés tamogatdsok utélagos megtéritése, a Budapest
Bank tervezett értékesitése).

3 Az 6nfinanszirozé programroél lasd részletesen: Folyo fizetési mérleg és kiils6 addsség pozicionk alfejezetet.
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Az allamaddssag finanszirozasi koltségének alakulasa

A tényadatok alapjan 2012. évhez képest 2014-re kézel 0,4 szazalékkal csokkentek a kamatkiadasok a GDP
aranyaban, mig elGrejelzésiink szerint 2015 végére 0,9 szazalékos, 2016 végére pedig 1,1 szazalékos GDP-
aranyos csokkenés valdsulhat meg. El6relathatélag 2015-ban a potencialis megtakaritds mar meghaladhatja
a 300 milliard forintot (Kicsak, 2015).

A kamatkiadasok csokkenéséhez nagymértékben hozzajarult az MNB altal végrehajtott kamatcsékkentés.
A monetaris politikdban 2012. augusztus 29-én elinditott kamatcsokkentési ciklus kezdete 6ta 29 alkalommal
kertilt sor kamatvagasra, a Monetaris Tandcs a jegybank irdnyadé ratajat 7 szazalékrdl 1,35 szazalékra mérsé-
kelte. A kamatcsokkentések elinditdsat a nemzetkozi kdrnyezet javuldsa tette lehet6vé, majd a hazai tényez6k
és a nemzetkozi kockazatvallalasi hajlanddsag kedvez6 alakuldsa hozzajarult a ciklus 3 éven keresztiili folytata-
sahoz. Ezen belll 2015-ben 5 alkalommal keriilt sor kamatvagdsra, melynek soran az év elejei 2,1 szazalékrél
1,35 szazalékra mérséklédott a jegybanki alapkamat.

A kamatcsokkentési ciklus soran megfigyelhet6 volt, hogy a révid hozamok szorosan egyiitt mozogtak a min-
denkori jegybanki alapkamattal, tovabba az 6nfinanszirozasi program bejelentését kdvet6en a program allam-
papir-keresletet novel6 hatasara a rovid hozamok alacsonyabb szintre sillyedtek, mint a jegybank iranyadé
ratdja. A hosszi hozamok lazabban koévették az alapkamat-csokkentéseket, de az id6szak folyaman trendsze-
rden mérséklédtek, azaz a hitelessé valé kamatvagasi ciklus egyutt jart a hozamgorbe hosszu végének lejjebb
tolddasaval (3.1.1. szakmai cikk, Kicsak-Baksay, 2015).

3.1.3. dbra

Az alapkamat és az allampapir-piaci hozamok
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Forrds: AKK, MNB

A hozamcsdkkenés kovetkeztében az dllamaddssdg dtdrazddasan keresztill az dllamhdztartas kamatkiaddsainak
csokkenése kovetkezett be. Az dllamaddssag lejarati szerkezetének ismeretében az mondhatd, hogy a forint-
addssag kozel 50 szazaléka 3 év alatt arazddik at, igy a koltségvetés varhaté kamatmegtakaritdsanak mintegy
fele realizalédhatott 2015. év végéig a kamatcsokkentési ciklus kezdete 6ta. 2012 6ta 2015 elsé félévéig tobb
mint 460 millidrd forintra lehet becsiilni a kdltségvetés hozamcsdkkenésbdl eredd 6sszes kamatmegtakaritasat
(3.1.1. szakmai cikk, Kicsak-Baksay, 2015).
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3.1.4. dbra
Az eredményszemlélet(i netté kamatkiadasok alakulasa a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: Az itt bemutatott netté kamatkiaddsok nem tartalmazzdék a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt az ESA2010 szerint elszamolt imputdlt
kamatkiaddsokat.
Forrds: Eurostat, MNB-elGrejelzés

3.1.2. tablazat
Az dllamhaztartas kamatmegtakaritasa az egyes években és 2012 augusztusatdl 2015. junius 30-ig 6sszesen

(milliérd forint)
Kamatmegtakaritas

2012 12

2013 93

2014 192

2015 elsé félév 167
Osszesen 464

Forrds: MNB

3.1.1. szakmai cikk: A jegybanki programok hatasa az allamhaztartas kamatkiaddsaira — Mit mutatnak a tények?
Kicsak Gergely — Baksay Gergely

Szakmai cikkiinkben azt vizsgdltuk, hogy az elmult 3 év tényadatai alapjdn a jegybanki programok hatdsdra bekévetke-
26 dllampapir-piaci hozamcsékkenés mekkora kamatmegtakaritdssal jart az dllamhdztartds szamdra. A kedvezé nem-
zetkézi és hazai kérnyezetben a jegybanki kamatcsékkentési ciklus és az 6nfinanszirozdsi program hatdsdra jelentésen
cs6kkentek a magyar dllampapir-piaci hozamok. A 2015. évi pénzforgalmi kamatkiadds mintegy 220 millidrd forinttal
alacsonyabb lehet, mint a 2013. évi. Az Gsszes megtakaritds pedig ahhoz képest, mintha a hozamok a 2012. augusztusi
szinten maradtak volna 2012 és 2015 juniusa k6z6tt kumuldltan eléri a 460 millidrd forintot, azaz a GDP 1,4 szdzalékdt.

A 2012 augusztusa o6ta eltelt kozel harom évben a kedvez6 nemzetkézi és hazai kornyezetben, a jegybanki progra-
mok hatdsara jelent6s allampapir-piaci hozamcsokkenés ment végbe. A kamatcsokkentési ciklus, amelynek soran
a Monetaris Tandcs a jegybank elsGdleges céljanak megfelel6en a hazai inflaciés folyamatokat tartotta szem el6tt, az
allampapir-piaci hozamokra kéltségvetési szempontbdl igen kedvezéen hatott. Mikézben az alapkamat 565 bazispont-
tal mérséklédott, az atlagos masodpiaci hozamcsokkenés mintegy 480 bazispont volt. A hozamok csékkenését tovabb
erGsitette a jegybank altal meghirdetett 6nfinanszirozasi program, amelynek hatasara a révid hozamok érdemben az
alapkamat szintje ala sullyedtek, és példaul a 3 éves hozam megkéozelitette a jegybanki iranyado rata szintjét (1. abra).
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A GAZDASAG KULSO ES BELSH EGYENSULYI POZICIOJA

1. dbra
Az alapkamat és az allampapir-piaci hozamok
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A hozamok csokkenését az alacsonyabb kamatot fizet6 allampapirok kibocsatasa kdvette, amely igy az dllampapirok
atarazodasan keresztil az dllamhaztartds kamatkiadasainak csokkenését okozta. Az dllamaddssag lejarati szerkezete
alapjan az forintaddssag kozel fele 3 év alatt arazddik at, igy az dllamhdztartas potencialis éves kamatmegtakaritasanak
mintegy fele jelentkezhet 2015 végére.

A havi adatokon jol kévethetd a kamatkiadasok cs6kkenése. Ez eleinte lassabb tGtem( volt, amelyet az atarazodas
fokozatossaga okozott, de 2013-rél 2014-re mar 134 milliard forinttal mérséklédtek a nettd pénzforgalmi kamatkiada-
sok, majd 2015 els6 félévében 12 havi mozgdatlagolassal szamolva tovabbi 100 millidrd forinttal csdkkentek az el6z6
év azonos idGszakahoz képest (2. dbra).

A csokken6é hozamok nyoman a netté kamatkiadasokra vonatkozé éves koltségvetési elGiranyzatok is jelentGsen
mérséklédtek, de a kiadasok tényleges csokkenése mindharom évben meghaladta a varakozast. Az idei varhato

2. adbra
A havi nett6 pénzforgalmi kamatkiadasok 12 havi mozgéatlaga

(a GDP ardnydban)
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3 Havi netté kamatkiadasok
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kiadasok mar tobb mint 200 milliard forinttal alacsonyabbak, mint a 2013-as tények. A tranzakcios illeték és techni-
kai elszamolasok nélkili el6irdnyzat 2013-ra 1146 milliard forint volt, amelynél az év végi tény kis mértékben kedve-
z6bb lett. 2014-re mar Iényegesen alacsonyabb érték, 1076 millidrd forint szerepelt a koltségvetési toérvényben, mig
a tényadat ennél is kedvez6bben alakult és 1012 milliard forint volt. Az idei évre vonatkozé mddositott elGiranyzat 990
millidrd forint, el6rejelzésiink szerint azonban a nettd pénzforgalmi kamatkiadasok csokkenése még ennél is 60 milliard
forinttal nagyobb lehet.

i. ::tiaé pénzforgalmi kamatkiadasok alakuldsa

e _Milliérd forint Milliard forint_ L

1100 A -1100

1000 A - 1000
900 o -900
800 - 800
700 A - 700
600 T - 600

2013 2014

E=1 Koltségvetési elSirdnyzat

Megjegyzés: 2015-re és 2016-ra MINB-elérejelzés.

Az ESA-mddszertan elszdmolasi sajatossagai miatt az eredményszemléletli kamatkiaddsok csdkkenése csak lassabban
jelentkezik. 2013-rél 2014-re ugyanakkor az allamhaztartas eredményszemlélet(i kamategyenlege is a GDP 0,4 szaza-
|ékaval mérséklédott, és 2015-ben tovabbi 0,4 szazalékpontnyi csokkenés varhatd.

A 2012. augusztusi hozamszint fennmaradasa esetén jelentkez6 kamatkiadasokhoz képest az allamhaztartas dsszes
kamatmegtakaritasa 2015. augusztusig tobb mint 460 milliard forint, azaz a GDP 1,4 szazaléka lehetett (1. tablazat).
A kamatcsokkentési ciklus elinditdsat megel6z6 hozamszintek mellett az dllamhaztartds Iényegesen magasabb kamat-
kiadasokkal szembesiilt volna. igy az egyes években egyre névekvé kamatmegtakaritasokat tapasztalhatunk ahhoz
képest, mintha a hozamok a 2012-es szintjikon maradnak. Teljes atarazddas utan a kamatmegtakaritas hosszu tavon
elérheti évente akar a GDP 1,7 szdzalékat is (Kicsak, 2015).

1. tablazat
Az allamhaztartas kamatmegtakaritasa az egyes években és 2012 augusztusatdl 2015. junius 30-ig 6sszesen

Kamatmegtakaritas
2012 12
2013 93
2014 192
2015 els6 félév 167
Osszesen 464

Forrds: AKK, MNB

Kiils6 publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. augusztus 14-én.

JEGYBANKI ALMANACH ¢ 2015



Napi.hu

3.1.2. szakmai cikk: A magyar allamaddéssag jelenlegi trendje és idei elsé féléves alakulasa
Baksay Gergely — Szalai Akos

Az MNB dltal publikdlt el6zetes pénziigyi szdmldk adata szerint Magyarorszdg GDP-ardnyos brutté dllamaddssdga
a tavaly év végi 76,9 szdzalékrdl 79,6 szdzalékra nétt 2015 elsS félévének végére. Az addssdgrdta elsé félévi emelkedé-
se egyfeldl jellemzd, szezondlis jelenség, amely az éven beliili finanszirozdsi folyamatok természetes eredménye, mds-
felél azonban egyszeri hatdsok kévetkezménye. A kordbbi évek dltal mutatott trendnek megfelel6en idén is tovdabb
cs6kkenhet az év végi addssdgrdta, ehhez azonban az utébbi hdnapokban megndévekedett kockdzatok miatt az addssd-
got befolydsold exogén folyamatok kedvezé alakuldsa, illetve a kormdny dltal befolydsolt tényezék szoros kontrollja
szlikséges. Egyrészt mindent meg kell tenni az unids tdmogatdsok tényleges dtutaldsdnak felgyorsitdsa érdekében.
Mdsrészt érdemes mérsékelni a netto addssdgkibocsdtds 6sszegét a mdsodik félévben, amelyre mozgdsteret nydjthat
az dllam forint- és devizabetét-dllomdnya. Mindemellett az dllamaddssdgot cs6kkentheti a Budapest Bank tervezett
értékesitésének felgyorsitdsa is. Az dllamaddssdg elsé félévben is megtapasztalt drfolyam-érzékenysége igazolja, hogy
helyes volt az elmdlt években a devizaaddssdg sulydnak csékkentését célzo adossdgkezelési stratégia, amelyet az MINB
onfinanszirozdsi programja is tdmogat.

Elemzéslinkben elsGsorban azt vizsgaljuk, hogy milyen okok magyardzzak a 2015. év elsé felében megnovekedett GDP-
aranyos allamaddssagot, valamint kitériink az addssagrdtanak az év hatralévé részében varhaté alakulasara. Emellett
azt is bemutatjuk, hogy a GDP-aranyos allamaddssag terén milyen trendek korvonalazédtak az elmult években hazank-
ban és az Eurdpai Unid egészében.

Csokkend palyan van a hazai allamadéssag-rata

Magyarorszag GDP-aranyos bruttd allamaddssaganak 2002-ben — a kedvez6 globdlis konjunktura ellenére — elindult,
és tartdsan novekvd trendje 2010-re stabilizalédott, majd 2012-t6l fokozatosan csdkkent a valsag okozta eurdpai
dekonjunktura dacéra (1. abra). Ezzel szemben az Eurdpai Unidé atlagos GDP-aranyos allamaddssaga a 2000-es évek
elejétdl a globalis valsagig tartdsan 60 szazalék koril alakult, majd — a valsag okozta gazdasagi visszaesés, valamint
a koltségvetési expanzié miatt — 2009-t6l jelent6s emelkedésnek indult, amely névekvé trend azéta is tart. 2010 és
2014 kozott a magyar adossagrata mintegy 4 szazalékponttal mérséklédott, ellenben az unids orszagok atlagos adds-
sagszintje mintegy 10 szazalékponttal emelkedett, igy a magyar addssagrata mar szamottevéen alacsonyabb az unids
atlagnal.

1. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban
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A magyar addssagrata 2010-es trendforduldja az allamaddssagot befolydsold legfébb tényezék koziil leginkabb az
els6dleges allamhaztartdsi egyenleg érdemi javulasaval magyarazhatd id6sorosan és unids Gsszevetésben egyarant.
2010 utan ugyanis hazankban a kordbbindl joval fegyelmezettebb kdltségvetési gazdalkodas valdsult meg, amely —
a 2010 utdn végrehajtott nyugdij- és adéreformok segitségével — konszolidalta az dllamhaztartdst, valamint tamogatta
a gazdasag valsagbadl vald kildbalasat. A koltségvetési egyensuly helyreallitasaval és a real-névekedés kibontakozdasaval
parhuzamosan hazank kockazati megitélésében is érdemi javulas kovetkezett be, és ez a jegybank kamatcsokkentési
ciklusaval egyiitt szignifikdnsan mérsékelte az allami kamatkiaddsokat, ami szintén az dllamaddssag mérsékl6désének
iranyaba hatott. 2010 utan a magyar addssagrata csokkentését megnehezitette az dllamaddssag 6rokolt magas devi-
zaaranyabol fakado jelent6s arfolyamkitettség, valamint mérsékelte az allami tulajdon bévitése egyes szektorokban.

A GDP-aranyos allamaddssag 2015. évi elsé féléves alakulasa

A Magyar Nemzeti Bank altal augusztus 17-én publikalt el6zetes pénzligyi szamlak adata szerint Magyarorszag GDP-
aranyos allamaddssaga 79,6 szazalék volt 2015 elsé félévének végén (2. dbra). Az addssagrata idei masodik negyedéves
szintje 3,1 szazalékponttal kedvez6bb a tavalyi év azonos id&szakdnak értékénél, ugyanakkor 2,0 szazalékponttal
magasabb az idei els6 negyedéves értéknél és 2,7 szazalékponttal meghaladja a 2014 végi (76,9 szazalékos) szintet.

2. abra
A GDP-aranyos allamaddssag negyedéves alakulasa
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A GDP-aranyos brutté allamaddssag trendszer( alakulasat alapvet6en a redlgazdasagi novekedés, az inflacid, az allam-
haztartdsi hiany, valamint az arfolyam hosszabb tavu alakulasai hatdrozzak meg. Rovidtavon azonban a koltségvetés
éven bellli finanszirozasi folyamatai, tovabba az arfolyam és egyéb egyedi tényezdk is érdemben eltérithetik az adds-
sagratat a trendjétdl. Fontos rogziteni, hogy az éves addssagstatisztikai szambavétel szempontjabdl mindig az adott év
utolsd napjan érvényes addssagszint szamit. Az aldbbiakban azt vizsgdljuk, hogy az dllamaddssagot befolydsolo legfébb
tényez6k hogyan hatottak az addssagrata idei els6 féléves alakulasara.

Az dllamaddssag alapfolyamatat befolyasold tényezdk:

1.) Az dllamhaztartas nettd finanszirozasi igényének kedvez6 alakuldasa az addssagrata csokkenésének iranyaba
hatott. Az els6 féléves nettd finanszirozasi igény szignifikdnsan alacsonyabb volt, mint a kordbbi évek azonos idGsza-
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kaban. A masodik negyedévben mind a negyedéves, mind pedig az dsszesitett négy negyedéves finanszirozasi igény
(azaz a pénzligyi szamlak mddszertana szerint szamitott hiany) a GDP minddssze 1 szazalékat tette ki. Az alacsony nettd
finanszirozasi igényt a stabilan ndvekvé adé- és jarulékbevételek, illetve a historikusan alacsony hozamkornyezet miatt
mérsékl6d6 kamatkiadasok egyarant tamogatjak.

Meg kell emliteni, hogy a finanszirozdsi igénynél szamottevéen magasabb lett az dllamhdztartds kézponti alrendszeré-
nek pénzforgalmi hianya, ami a félév végére 823 millidrd forintot tett ki, vagyis az éves hidnycél 92 szdzalékban teljestilt.
A finanszirozdsi igénynél magasabb pénzforgalmi hidny az uniotdl vdrt tdmogatdsok akadozdsdnak az eredménye.
Az dllamhdztartds jelentds 6sszegli uniés tamogatdst folydsitott az érintettek (pdlydzati nyertesek stb.) szamdra, azon-
ban az EU még nem utalta dt a kéltségvetés részére ennek a teljes fedezetét (Idsd az 5. pontban). A finanszirozdsi igény
szamitdsdndl az unids forrds-elmaraddssal ugy kalkuldl a statisztika, mintha azt az EU madr kifizette volna, vagyis nem
lett volna sziikség piaci forrdsbdl térténd kéltségvetési megelélegezésre, ami az eredményszemléletli allamhdztartdsi
hianyt nem, a pénzforgalmi deficitet és az dllamaddssdgot azonban dtmenetileg néveli.

Mds években is jellemzd, hogy a pénzforgalmi hidny félévkor eléri az éves tervezett szintjét, azonban ezt dltaldban a kélt-
ségvetési bevételek és kiaddsok egymdstdl eltéré éven beliili szezonalitdsa okozza: a kiaddsok ugyanis egyenletesen emel-
kednek, mig a bevételeknek nagyobb része az év mdsodik félévben folyik be. A hidny ennek kévetkeztében jellemzéen
orrnehéz, vagyis az év elsé felében gyorsabban halmozddik fel, majd a mdsodik félévben szamottevéen nem emelkedik
tovdbb. Idén azonban a kedvez6 addbevételeknek és a mérsékelt kiaddsoknak kdszonhetben kevésbé volt jellemzé a hidny
szezondlis emelkedése, de helyette az unids tdmogatdsok késlekedése okozott hasonld id6ardnyos deficitet.

2.) A realgazdasag a varakozasoktdl enyhén elmaraddé masodik negyedéves béviilése szerepet jatszhatott az addssag-
rata vartnal kissé nagyobb mérték(i emelkedésében. Az elsé negyedéves novekedési adat ugyanakkor kismértékben
meghaladta a varakozdsokat, igy az év elsé felét tekintve a redlgazdasdgi névekedés éves alapu negyedéves valtozasai
érdemi hatdst nem gyakoroltak az addssagrata alakulasara.

Alapfolyamaton felli tényez6k:

3.) A devizaaddssag atértékelGdése az elsé félév egészét tekintve csak kis mértékben befolydsolta az allamaddssag
alakulasat, ugyanis a junius végi arfolyam (315,0 forint/eurd) szinte pontosan megegyezett a 2014. év végi arfolyammal
(314,9 forint/eurd). Ezzel szemben az egyes negyedévekben az drfolyam-kilengések jelentés mértékd addssagvaltoza-
sokat eredményeztek. Az els6 negyedévben a forint 5 szazalékot er6s6dott az eurdval szemben, ami a pénziigyi szam-
lak adatai szerint 440 milliard forinttal csokkentette a forintban denominalt allamaddssagot. A masodik negyedévben
azonban gyakorlatilag e folyamat ellenkezGje zajlott. A forint tdbb mint 5 szazalékos gyengiilése mintegy 510 milliard
forintos addssagnovekedést okozott. Ez j6I mutatja, hogy a magyar dllamaddssdg tovabbra is érzékeny az arfolyam-
ingadozasokra, amit a még mindig magas devizaarany magyaraz annak ellenére, hogy 2011 és 2014 vége kozott tobb
mint 12 szazalékponttal csokkent a devizaaddssag részaranya. A magas devizakitettség kovetkeztében az eurd-forint
arfolyam 1 forintnyi elmozdulasa mintegy 0,1 szazalékponttal valtoztatja meg a GDP-aranyos addssagratat.

4.) Az év elejétdl junius végéig tobb mint 400 millidard forinttal emelkedett a kormany likvid pénziigyi tartaléka,
a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlege, ami az addssag novekedésének iranyaba hatott. Az év elsé felében —
a pénz- és tékepiaci folyamatok altal is indokolt — szokasos tartalékképzés fontos a biztonsagos koltségvetési likviditas
érdekében. A KESZ ndvelését azaltal érte el a kormanyzat, hogy a nettd addssag-kibocsatas ugyanennyivel meghalad-
ta a kézponti alrendszer hidnyat. A mintegy 1.300 milliard forintnyi nettd forrasbevonds azonban igy is szamottevéen
elmarad a tavalyi év azonos id6szakanak tobb mint 1.900 millidrd forintos volumenétdl.

5.) Mindezeken felll egyedi tényez6knek is szamottevs szerepe volt az addssagrata elsé féléves emelkedésében:
¢ Az Eurdpai Unio altal folydsitott tamogatasok egyel6re elmaradnak a varttdl, ami a pénzforgalmi hidny novelésén

keresztll az dllamaddssagot is nagymértékben emelte. Az unids tdmogatasokkal kapcsolatos kifizetések intenziv
Utemben folynak, ugyanakkor junius végére az EU mar érdemi elmaradasba kerilt a magyar koltségvetéssel szemben
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a tdmogatasok megtéritését illetéen. Az Unid egyre névekvé (becslésiink szerint az elsé félévben nagysagrendileg
450 milliard forintos) elmaraddsa szamottevéen novelte a koltségvetés finanszirozasi igényét a projektek allami
megel6legezése miatt.

¢ A Budapest Bank megvasarlasa szintén hozzajarult az addssagrata elsé féléves emelkedéséhez. A tranzakcio az el6-
zetes pénzligyi szamla adatkozlése szerint 195 millidrd forinttal névelte az allamaddssagot. Mivel a bankot megva-
sarlé Corvinus Zrt.-t a statisztikai elszdmolas a kormanyzati szektor korébe sorolta, igy annak MFB-vel szemben
fennallé — a tranzakcio fedezetéliil kapott — addssaga is az allamaddssag részévé valt. A GDP 0,6 szazalékanak megfe-
lel6 addssagnovel hatds dllamaddssag szempontjabdl is megerdsiti azt a kormanyzati szandékot, amely a Budapest
Bank 1-2 éven beliili értékesitését célozza.

e A BKV adéssaganak atvallalasa a kézponti kormdanyzat részér6l 52 milliard forintos névekedést eredményezett az
allamadodssagban.

o Az AKK-nal elhelyezett margin betétek allomanyat tovabbra is magas szinten tartja a tavaly év véginél szignifikansan
erdsebb amerikai dollar. A dollar eurdval szembeni er6sodése miatt jelent6sen megemelkedett a piaci swap-
partnerek dltal az addssagkezel6nél elhelyezett margin dllomany. Mivel ez a betétdllomany a partnerekkel szembeni
kotelezettségnek mindsil, beleszamit az allamaddssagba, és a GDP tébb mint 1 szazalékaval emelte azt.

Az egyedi tényezGk egy része kormanyzati dontés figgvénye, de a koltségvetés szempontjabdl exogénnek tekintheté
uniés forrds-elmaraddsok és a dollar-er6sddés miatti potencialis addssdg-novekedés ezeknél nagyobb kockazatot
jelent az dllamaddssag alakuldsara nézve.

Varhato folyamatok

2015. juniusi progndzisunk szerint év végére a 2014. év végi arfolyammal szamitva 75,6 szazalékos GDP-ardnyos allamados-
sag volt varhatd. Az elsé félévben bekovetkez6 egyes folyamatok tartdssaga (példaul a dollar erésédése) és az Uj informa-
cidk (Budapest Bank megvasarlasanak adéssagnoveld hatdsa) arra utalnak, hogy a kordbbi varakozasunknal magasabban
alakulhat az év végi addssagrata. A GDP-aranyos dllamaddssdg csokkentése a tavaly év végi szintjéhez képest igy nehezeb-
bé valik, de tovabbra is teljesithetének véljik. A kockazatok mellett ugyanis kedvezd folyamatok is megfigyelhetGek,
tobbek kozott az elsé félévi netto finanszirozasi igény historikus 6sszehasonlitasban rekord alacsony szintje.

Amennyiben az EU-tdmogatdsok koltségvetésbe érkezése a tavalyihoz hasonldan alakul az idén, azaz a masodik félév-
ben befolyik a tdmogatasok nagyobbik része, az nagymértékben tamogathatja az addssagcsokkenés megvaldsuldsat.
Ezért mindent meg kell tenni annak érdekében, hogy az EU altal még 4t nem folydsitott tdmogatasok miel6bb atuta-
lasra keriljenek a hazai koltségvetés részére. Az addssagrata biztonsagos csokkentésének érdekében tovabba érdemes
lehet mérsékelni a netté addssag-kibocsatds masodik félévre tervezett volumenét, amelyre mozgasteret nyujthat az
allam likvid forint- és devizabetét-allomanya. Az dllamaddssag csokkentésének megfelel6 eszkdze lehet a Budapest
Bank tervezett értékesitésének felgyorsitasa is.

Az dllamaddssag els6 félévben is megtapasztalt arfolyam-érzékenysége igazolja, hogy helyes volt az elmult években
a devizaaddssag sulyanak csdkkentését és az addssagon belil a hazai tulajdon ardanyanak novelését célzé addssagke-
zelési stratégia, amelyet az MNB 6nfinanszirozasi programja is tdmogat. Bar a devizaaddssag sulya igy 40 szazalék ala
sullyedt, a kils6 sérilékenység mérséklése érdekében célszerlinek latszik a devizaarany tovabbi csokkentése.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az dllamaddssag-ratat befolydsold tényezék kdziil az alapfolyamatot meghataro-
z6k az idei év elsé felében is kedvez6en alakultak, szamos egyedi tényez6 azonban jelent6s addssagnoveld hatast
gyakorolt. Ennek ellenére tovabbra is teljesithetének véljik a GDP-aranyos bruttd allamaddssag év végi csokkenését,
ehhez azonban az ezt befolyasolé exogén folyamatok kedvezd alakuldsa, illetve a kormany altal befolyasolt tényezék
szoros kontrollja sziikséges.

Kiils6 publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. szeptember 10-én.

JEGYBANKI ALMANACH e 2015



Privatbankar.hu

3.2. FOLYO FIZETESI MERLEG ES KULSO ADOSSAG POZiCIONK

A gazdasag kiils6 egyensulyi folyamatai kedvezd képet mutattak 2015 elsé felében. A gazdasag négy negyedéves
kllsé finanszirozasi képessége junius végén historikus csucsra, a GDP 8,7 szazalékara emelkedett. A finanszirozasi
képesség novekvé tobbletéhez mind a kiilkereskedelemi egyenleg, mind a transzferegyenleg érdemben hozza-
jarult, de kisebb mértékben tdmogatta a jovedelemegyenleg alakulasa is. A fizetési mérleg finanszirozasi oldala
szerint tovabbra is jelent@s a forraskidaramlds: elsGsorban a kiilfoldi hitelek csokkentek, de egyedi tényez6k miatt
(szezonalis jellegli osztalék-kifizetés, illetve a Budapest Bank allami megvasarlasa) a nem addssagjellegi forrasok
is mérséklédtek. Az orszag sérilékenysége szempontjabdl kiemelt jelent&ségli nettd kilsé addssag 2015 elsé
félévében tovabb csokkent, ami részben a folytatddd forraskidramlasnak, részben a GDP novekedésnek illetve
az atértékelddés Osszességében kedvezd hatdsanak egyardnt kdszonhetd. A netté addsagallomany csdkkenése
elsGsorban az allamhaztartdshoz volt kdthetd. A révid kiilsé addssag elsGsorban a berdvidils allomany miatt
emelkedett, azonban jelentésen elmarad a devizatartalék szintjétdl, igy Magyarorszag tartalékmegfelelése
tovabbra is kedvezének mondhaté.

Emelkedo kiilsé finanszirozasi képesség

A kiilsé egyensuly folyamatosan javult 2015 elsé félévében, ami elsGsorban a kiilkereskedelem és a transzfer-
egyenleg tobbletének béviiléséhez kdthetd. Osszességében a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 8,7 szazalékara emelkedett, ami historikus visszatekintésben kiemelked6nek mondhaté.
Az elsé két negyedévben a redlgazdasagi megkozelités mindharom tényezbje hozzajarult a kilsé finanszirozasi
képesség emelkedéséhez: nagyobb részben a kilkereskedelem ismét novekvé tébblete, de kisebb részben
a transzferegyenleg és a jovedelemegyenleg alakulasa is a kils6 finanszirozasi képesség javulasanak iranydba
hatott. Az elsé félévben az aru- és szolgaltatdsegyenleg tobblete a 2014-ben tapasztalt stagnaldst kbvet6en
emelkedett, és a masodik negyedévben a négy negyedéves értéke meghaladta a GDP 8 szazalékat (3.2.1. dbra).
A transzferegyenleg tobbletében elsGsorban a béviilé EU-transzferek jatszottak szerepet, amely igy tovabb
emelkedett. A jévedelemegyenleg négy negyedéves hianya a 2014. évi szinthez képest enyhén mérséklédott

az els6 félévben.

3.2.1. dbra
A kiilsé finanszirozasi képesség komponenseinek* alakulasa

(négy negyedéves érték a GDP ardnydban)
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*J6vedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg, egyéb elsédleges jéve-
delem és mdsodlagos jévedelem ésszege.
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A historikus cstcsot eléré kiilkereskedelmi tébblet az aruegyenleg névekvo tobbletének, illetve a magas
szinten stabilizdl6dé nettd szolgaltatasexportnak volt koszonhetd. A nettd druexport — a tavalyi jelentGsebb

mérséklédés utan — idén az elsé félévben jelent6s mértékben emelkedni tudott, mig a szolgaltatasegyenleg
négy negyedéves tobblete mindkét negyedévben meghaladta a GDP 5 szazalékat (3.2.2. dbra). A szolgaltatas-
egyenleg magas tobbletében elsésorban a turizmusnak és a szallitasi szolgaltatasoknak volt kiemelkedd szerepe
(a szolgaltatasegyenleg alakulasaval a 2015. juniusi Fizetési mérleg jelentés kiemelt témajaban részletesen
foglalkoztunk). Mindezek eredményeként a kilkereskedelmi tdbbletlink historikus cstcsot elérve a GDP 8
szazaléka folé emelkedett. Az elsé félévben bar az export és az import dinamikaja is lassult, az export néveke-
dése meghaladta az import bévilését, ami a nettd export emelkedését eredményezte. Az export béviilésében
tovabbra is az ipari termelés, ezen beliil elssorban a jarmlgyartas teljesitménye tiikroz6dott. Az import lassuld
novekedése feltehet6en arra vezethet6 vissza, hogy a belfoldi és kiulfoldi piacokra termel6 vallalatok beruha-
zasi aktivitasa visszafogottnak volt tekinthet6. Emellett a gaztarozok tavalyi évinél lassabb feltoltése is import
lassuldasanak irdnyaba hatott. A ndvekvé nettd exportot — az olajarak csokkenése miatt — kisebb mértékben

a cserearanyok javuldsa is tdmogatta.

3.2.2. dbra
A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa

(négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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== Aruegyenleg
[ZA Szolgdltatdsegyenleg
— Kiilkereskedelmi egyenleg

Forrds: KSH

A jovedelemegyenleg hianya a tavalyi novekedés utan az elsé félévben enyhén mérséklédhetett. A j6vede-
lemegyenleg tényezdi kozil kilfoldi hitelek kamategyenlege fokozatosan mérséklédott, ami egyrészt az allo-
many csOkkenésére, masrészt a hitelek dtdrazdéddsdra vezethet6 vissza. Az elmult években tapasztalt euro- és
forinthozam csokkenés ugyanis — az allomany korrekcidja mellett — fokozatosan csdkkentette a kilféldre fizetett
kamatkiadasokat. A kalféldi tulajdonu vallalatok profitjara jelenleg csak becslésekkel rendelkeziink 2015-re
vonatkozdéan?, mely szerint a részesedések jovedelme 2015 elsé félévében — a tavalyi kiugréan nagy ndvekedés
részben atmeneti jellegébdl adéddan — enyhén mérséklGdhetett. (A kiilfoldi vallalatok profitkiadasairdl a 2015.

4 A kiilféldi tulajdond, Magyarorszagon m(ikédé vallalatok nyereségességérél csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy
a negyedévente kidramld profitra vonatkozd informacidk jorészt becslésen alapulnak. Részletesebben 1asd az MNB honlapjan talalhaté Mddszer-
tani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikdhoz cim( fizetési mérlegrél sz6l6 statisztikai kiadvanyban. A 2015-es vallalati
profit becslést a 2016. szeptemberi adatkozléssel valtjak majd fel a vallalat éves beszamoldin alapuld tényadatok.
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szeptemberi Fizetési mérleg jelentés kiemelt témajaban irtunk részletesen.) A kilfoldi munkavallaldk jovedelme
masfél éve stabilan a GDP 2,2 szdzalékaval javitotta a jovedelemegyenleg hianyat.

A bearaml6 EU-transzferek novekedésének eredményeként a transzferegyenleg jelent6s mértékben tovabb
emelkedett, ami elsGsorban az egyre nagyobb allami felhasznaldashoz k6t6dott. A transzferegyenleg az idei év
elsé félévében jelentésen, a GDP 5 szazalékat meghaladdan tdmogatta a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi
képességét. Az elmult két negyedévben a maganszektor transzfer felhaszndalasa stabilan 3 milliard euro koril
alakult, azonban az dllamhaztartashoz kot6d6 transzferek jelentés mértékben emelkedtek (3.2.3. dbra). Az al-
lam altal felhasznalt EU transzferek elsGsorban infrastrukturalis és kvazifiskalis beruhazasokat finansziroztak,
ami a Il. negyedéves beruhdazasi adatok emelkedésében is tlikroz6dott. 2015. junius végére a négy negyedéves
EU-transzfer felhaszndlas 7 millidrd euréra emelkedett, amelytél a tényleges EU-s atutalds jelent6s mértékben
elmaradt. A kett6 kozotti kilonbséget az allami el6finanszirozds magyarazza, ami a pénzforgalmi szemléletd
koltségvetési egyenleget rontja, az ESA szerinti hidnyt azonban nem.

3.2.3. abra
A nett6 EU-transzferek szektoralis megbontasa

(négy negyedéves érték)
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FZ3 Allamhéztartés
== Magdnszektor
= Osszesen

Folytatodott az adossagallomany leépiilése

Az év elsé félében folytatédott a kiilsé forraskidaramlas, ami nagyobb részt adossagjellegti forrasok csok-
kenésében tiikr6z6d6tt. A fizetési mérleg finanszirozasi oldaldt vizsgalva a forrdskidramlas mértéke az elsé
félévben érdemben meghaladta az el6z6 év azonos id6szaki adatot, és a masodik negyedévben historikus
csucsra, 2,5 millidrd euréra emelkedett (3.2.4. abra). A kiils6 addssag csokkenésben a kilfoldiek allampapir
eladasai is szerepet jatszhattak, amit az MNB Onfinanszirozdsi programjaval 6sszefliggésben a hazai szerepl6k
allampapir vasarlasai ellensuilyozhattak. Az MNB eszkdztaranak atalakitasa tovabb tdmogathatja a rezidensek
allampapir vasarlasait, amirél részletesen lasd 3.2.1. szakmai cikk, Nagy-Palotai, 2015. Az osztalékfizetéshez
kotheté mikodstSke kidramlas a Il. negyedévben enyhén elmaradt az el6z6 év azonos idGszaki értéktdl.
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3.2.4. abra
A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa

(igazitatlan tranzakciok)
Millidrd euro Millidrd euro 5
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mmm Derivativ tranzakciok — Kuls6 finanszirozési igény (finanszirozasi oldal)
FZZA Addssagjellegl finanszirozas Kulsé finanszirozési igény (redlgazdaségi oldal)
=1 Nem addssag jellegli finanszirozas

A kiilfoldiek netto kilfoldi t6ke befektetése az els6 félévben osztalék-kifizetések és az allami felvasarlasok
kévetkezményeként mintegy 1,5 milliard euréval cs6kkent. A Budapest Bank allami felvasarlasa mintegy 600
millié eurdval mérsékelte a kilféldiek FDI befektetéseit. A 1l. negyedévben a kilféldi tulajdonosok szamara
megszavazott osztalék kifizetés is jelentGsen mérsékelte a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi befektetését. A kiil-
foldi anyavallalatoktdl kapott hitelek viszont emelték a kilféldiek miikod6tSke jellegli befektetéseit.

Az elmult hat hédnapban tovabb folytatédott az addssagcsokkenés, ami a vallalati és az allami szektort
egyarant érintette. A gazdasagi szerepl6k mérlegalkalmazkoddsanak eredményeképpen az el6z6 év végéhez
képest mintegy 3 millidrd eurdval mérsékl6dott az orszdg addssagjellegli finanszirozasa (3.2.5. abra). A nettd
addssagesokkenés nagyobb része, 2 millidrd eurdt meghaladé mértékben a konszolidalt allamhaztartashoz
kotédott, mig a vallalatok mérlegalkalmazkodasa némileg elmaradt az 1 milliard eurdétdl. A kilféldiek csokke-
nd allampapir allomanyat ellensulyozta, hogy a belféldi szerepl6k finanszirozasi szerepe emelkedett, amiben
fontos tényez6 lehetett az MNB Onfinanszirozdsi programija is.

Az I. negyedévi stagnalds utan 2015 masodik negyedévében a folytatodo forraskiaramlasnak kdszonhet6en
ismét mérsékl6dott az orszag netto kiils6é addssaga. Az addossagmutatd mérséklédése a GDP novekedés és
a hozamok enyhe emelkedése miatti atértékel6dés allomanycsdkkentd hatasa mellett az adéssag tipusu for-
rasok kiaramlasanak eredménye (3.2.6. dbra). A nettd kiils6 addssag az id6szak végére a GDP 31,2 szazalékara
mérsékl6dott, ami elsGsorban az dllamhdztartas jelentds mértékl addssagcsdkkenéséhez kotlhets. Az allam-
haztartds nettd addssdganak a csokkenését lassitotta, hogy az allam — a forintositdshoz és a Budapest Bank
felvaraslashoz kéthetd — megndvekedett devizaigénye miatt csdokkentek a jegybanki devizatartalék. A vallalati
szektor addssagallomanya szintén mérséklédott, mig a bankrendszeré nem valtozott érdemben.

A bruttd kiilsé addssag az év negyedévében stagnalt, azonban a félév hatralévé felében ismét mérséklodott.
A brutté kils6 addssag mérséklédése elsGsorban a kilfoldi allampapir dllomany csékkenéséhez volt kothetd.
A forintgyengililés a bankrendszer és a vallalati szektor bruttdé addssdganak az irdnyaba hatott, ami lassitotta
a teljes brutté addssag leépiilését. A forintarfolyam leértékel6dése a bruttd addssagallomany emelkedésének
irdnyaba hatott, a netté addssagot viszont kevésbé érintette, mivel a devizatartalék forintban kifejezett értéke
is emelkedett. A folyamatok eredményeként a brutté addssag a félév végén a GDP 85 szazaléka koriili szintre

csokkent.
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3.2.5. abra
A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevondsanak alakulasa

(kumuldlt tranzakcidk)
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ZZ1 Konszolidalt dllamhaztartas [ Vallalati szektor

= Bankszektor — Addssaggenerald finanszirozas

3.2.6. abra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa és a brutté kiils6 addssag
(GDP-ardnyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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=1 Bankrendszer = Nettd kiilsé addssag
1 Allamhaztartés Brutto kils6 addssag (jobb skala)

= Villalat

A gazdasag rovid kiilsé addssaga az elmult két negyedévben emelkedett, ami dont6en az allamhaztartas
berovidiil6 addéssagahoz volt kéthetd. Az dllamhaztartds hatralévé futamidejl révid kiilsé addssdganak az
elsé félévben tapasztalhatd novekedése ugy alakult ki (3.2.7. dbra), hogy mind az eredeti futamidé szerinti
révid addssag, mind a berovidilé addssag emelkedett. Az dllamhaztartas rovid kilsé addssaganak a néveke-
dése az EU-hitel 2016. aprilisi lejaratdahoz kdthet6. Azonban a kilfoldiek allampapir-eladasa fékezte az allam
berovidild allomanyanak novekedését, igy az dllam rovid kiilsé addssaga a vartndl alacsonyabban tet6zhet.
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A bankrendszer révid kiilsé addssaga az elsé félévben szintén emelkedett, ami a rovid lejaratu forrasbevonas
novekedésének eredménye.

3.2.7. dbra
A hatralévg futamidé szerinti rovid brutté kilsé addssag alakulasa
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£Z2 Allamhaztartas = ROvid lejaratu kils6 addssag

Szinten maradd devizatartalék

Mig a devizatartalék szintje az els6 negyedévben emelkedett, a masodikban csokkent, igy az elsé6 félévben
Osszességében nem volt érdemi valtozds. Az év eleji emelkedést elsGsorban az EU transzferek bearamlasa,
az AKK fedezési swap-ligyleteihez k6t6d6 mark-to-market betét allomanyvaltozasa illetve az egyéb jegybanki
swap-lgyletek lejarata, valamint a f6bb devizak arfolyamvaltozdsabdl fakadd atértékelési kiilénbozet valtozasa
okozta. Ezek mellett ugyanakkor az |. negyedévben a februari dollarkétvény-lejarat valamint a forintositashoz
kapcsolddd swapok lejarata csokkentette a devizatartalékot. A Il. negyedévben a devizahitelek forintositasahoz
kapcsolddod jegybanki devizaswapok lejdrata és lezarasa, illetve a Budapest Bank felvasarldasahoz sziikséges
devizalikviditds mérsékelte a devizatartalékot, mig az EU transzfer bedramlas és az atértékel6dés a ndvekedés
irdnyaba hatott. A folyamatok ereddjeként a tartalékszint 2014 év végéhez képest nem valtozott érdemben,
a félév végén 34,8 millidrd eurdt tett ki.

2015 elsé felében a devizatartalék szinten maradasa és a rovid kiils6 addssag emelkedése a tobblet deviza
tartalék kismértéki apadasahoz vezetett. Mivel mind a devizatartalék csokkenése, mind a rovid kiils6 addssag
emelkedése kordbban rendelkezésre allé informdcidk alapjan varhatd volt, a tobblet devizatartalék csokkenése
nem jelentett meglepetést. A devizatartalék mértéke tovabbra is jelentésen meghaladja a befektet6k altal el-
vart, Guidotti-szabdly szerinti szintet. A forintositashoz kéthetd deviza-swap eszkdzok tovabbi 7 millidrd eurds
tartalékcsokkenést okoznak 2017 végéig, ami emellett kisebb mértékben a bankok révid kilsé adéssaganak
a csokkenését is eredményezheti. Az EU-transzfer atutalasok emellett tovabbra is pozitiv hatdssal lehetnek

a devizatartalékok szintjére.
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3.2.8. abra
A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaga és a devizatartalék allomanya
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= Guidotti mutatd
Tartalékszint

3.2.1. szakmai cikk: Az MNB eszkozeinek megujitasaval tovabb cs6kkenti az orszag sériilékenységét
Nagy Mdrton — Palotai Ddniel

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az dllamaddssdg hazai forintforrdsokbdl térténd refinanszirozdsdanak erdsitése érdekeé-
ben megdjitotta jegybanki eszkéztdrdt. Ennek kbzponti elemeként 2015. szeptember végétél a hdrom honapos jegyban-
ki betét lesz az MNB irdnyado eszkéze, a kéthetes betét pedig mennyiségi korldatozds mellett, aukcios technikdaval kertil
meghirdetésre. A kéthetes betét dllomdnya lépcsézetesen cs6kken majd, és 2015. év végén éri el a mennyiségi korldt-
ként meghatdrozott, 1000 millidrd forintos szintet. Az eszkéztdr dtalakitdsa azdltal segiti elé az énfinanszirozdsi célt,
hogy az dllampapirok likviditdsi szempontbdl el6nydsebb besorolds ald esnek, mint az uj, hdrom hdénapos jegybanki
betét, igy a bankok a szabdlyozdi elvdrdsoknak valo kételezé megfelelés miatt abban lesznek érdekeltek, hogy a jegy-
bank helyett egyre nagyobb mértékben az dllamhdztartdst finanszirozzdk. A névekvé dllampapir-vdsdrldssal jard alkal-

mazkodds miatt a redlgazdasdg hitelezése nem sériil.

A Magyar Nemzeti Bank elsGdleges feladatanak, az arstabilitas elérésének és fenntartasanak teljesitése mellett
kiemelt célként kezeli az orszag kiils6 sérilékenységének csokkentését és az allamaddssag szerkezetének egészsége-
sebbé tételét. Mindennek eszkdze volt a 2014-ben meghirdetett dnfinanszirozasi koncepcid és program, melynek
keretében az MNB, az Allamadéssag Kezel§ Kozpont (AKK) és a bankok kooperacidjaval lehetévé valt a lejaré deviza-
addssag forintbdl torténd megujitasa és a fenti célok elérése. A jegybank ezt a folyamatot tavaly tavasztdl azzal tamo-
gatta, hogy a monetaris politikai eszkoztar atalakitasaval (betétesités) és kibSvitésével (kamatcseretenderek beveze-
tése) lehetbvé tette, hogy a bankok forrasaik egy részét jegybanki betétek helyett allampapirban, kiemelten hosszu
lejaratu allampapirban tartsak. A program révén 2014-ben és 2015 elsé negyedévében a bankok forint-allampapiral-
lomanya tébb mint 900 millidrd forinttal nétt, a magyar allam pedig 6sszesen 3,5 milliard euro érték kiilsé deviza-
addssagot fizetett vissza forintbél, mikdzben a fokozott banki kereslet az dllampapir-piaci hozamokat, f6ként a hozam-
gorbe hosszabb végén csokkentette, igy egyszerre mérsékelte az dllamaddssag finanszirozdsdnak koltségeit és annak

devizaardnydt is.
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1. dbra
A kézponti kéltségvetés adossaganak devizaaranya

(2012-2015. Gprilis)
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[ A kdzponti koltségvetés bruttd deviza addssaga
- Devizaarany a kozponti koltségvetés bruttd addssagan beliil (jobb skala)

A 2014-es 6nfinanszirozasi koncepcid céljai tehat teljesiltek, a program ugyanakkor jelen formdjaban egyben elérte
a hatdrait is, mivel az eszkoztar atalakitasahoz kapcsolodd banki alkalmazkodds lezarult. Az 6nfinanszirozasi program
folytatasa és erGsitése tovabbra is kivanatos, illetve a monetaris politikai eszkdztar tovabbi megujitasaval el is érhetd.
Az Onfinanszirozasi program kovetkezs, masodik fazisaban a jegybanki |épések Ujabb banki alkalmazkodast valtanak
majd ki.

A kapcsolddo Uj jegybanki intézkedéscsomag az alabbi elemekbdél all:

1. 2015. szeptember végétdl az irdnyadd eszkoz a jelenlegi kéthetes betét helyett a fix kamatozasu, harom hdnapos
jegybanki betét lesz, amely mennyiségi korlatozas nélkil all a bankok rendelkezésére;

2. Az elsédlegesen likviditaskezelési céllal megmaradd kéthetes jegybanki betét igénybevételét korldtozza az MNB,
2015 végétdl legfeljebb 1000 milliard forintot tarthatnak a bankok ebben az eszkézben;

3. az MNB folytatja a jegybanki kamatcsere-tendereket, amely tdmogatja a bankokat kamat-kockazatuk kezelésében,
a rovid helyett a hosszabb futamidejl allampapirok iranyaba terelve a banki keresletet.

Az intézkedéscsomag hatdsmechanizmusa tekintetében kiemelt fontossagu valtozast jelent, hogy az MNB Pénziigyi
Stabilitasi Tanacsa az elkdvetkez6 id6szakban dontést hoz arrdl, hogy a nemzetkdzi szabdlyozas adta keretet kihasznal-
va 2016-ban 100 szazalékra emeli a bankok likviditasfedezeti elGirasat (LCR). A likviditasfedezeti szabalyozas célja
annak biztositasa, hogy rovid tdvon (30 nap) megfelel6 mennyiségl és mingségl likvid eszkodz alljon a bankok rendel-
kezésére egy esetleges likviditasi sokk esetén. A nemzetkozi elGirds szerint az ezt szamszerUsit6 LCR ratanak 2018-tdl
kell 100 szazalékra emelkednie, az MNB ugyanakkor a nemzeti hataskorrel élve ezt két évvel megel6zve tenné kotele-

Z6Vé.

A fenti tényez6k egylttesen azt eredményezik, hogy a bankok allampapirra cserélik jegybanki betéteik egy részét.
Mivel az Gj irdnyadd eszkoz lejarata hosszabb, mint az LCR mutato altal figyelembe vett 30 nap, igy az iranyadd eszkoz
futamidé hosszabbitasa kedvezdStlen a bankok LCR-megfelelése szempontjabdl. Az LCR-elGirdsnak ugyanakkor kotele-
z6 megfelelni, igy a bankoknak alkalmazkodnia kell, ami dllampapir-vasarlasban csapddhat le. A LCR szabalyozas szigo-
ritasa a likviditasi célok mellett azzal a hatassal jar, hogy az alkalmazkodds intenzivebb és erGteljesebb lesz, a kamat-
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kockazatok kezelésére alkalmas kamatcsere eszkoz (IRS) pedig azt segiti el6, hogy a bankok a stabilitasi szempontbdl
elénydsebb, hosszabb lejaratu allampapirokat vegyék, ne pedig a révideket.

A hdrom hdonapos betét lesz az MNB irdnyado eszkéze

Az MNB Monetdris Tanacsa altal meghatarozott alapkamat a 2015. szeptember végi kamatmeghatarozo tlést kdvets-
en a harom hdnapos eszkoz utdn fizetett kamatot fogja jelenteni. Az eszkdz mennyiségi korldtozas nélkil all majd
a bankok rendelkezésére, ami lehetévé teszi, hogy ez az instrumentum toltse be az iranyadd eszkdz szerepét.

Az irdnyadd eszkoz futamidejének hosszabbitasaval érdemben befolyasolhatd a sterilizacids eszkoztar szabalyozoi
szempontbdl relevans likviditdsi profilja, és ezaltal kivalthatd a kivant banki alkalmazkodds. A sterilizacids eszkoz leja-
ratdnak hosszabbitasa ezen fellil tobb, nemzetgazdasagi szempontbdl elény6s hozadékkal jarhat:

e Az irdnyadd jegybanki eszkoz lejaratanak hosszabbitasa kisebb jegybanki és konszolidalt dllamhdztartasi kamatkoc-
kazatot jelent.

® Hosszabb lejaratu sterilizacids eszkoz esetén kisebb a valutavalsag kialakuldsanak kockdzata, hiszen a bankrendszer
kevésbé lehet képes, illetve hajlandd kozvetiteni a spekulaciot. Ez abbdl adddik, hogy a spekulaciéban vald részvé-
telhez a hazai bankok O/N hitel felvételére kényszeriilnének, ami tobbletkoltséget jelent, mikézben a spekuldciot
a bankok elfogadhaté fedezeteinek dllomanya is korlatozza.

¢ A bankok lejarati 6sszhangra irdnyuld torekvése miatt hosszabbodhat a bankrendszer forrasainak futamideje, ami
pénzigyi stabilitdsi szempontbdl el6nyos.

A kéthetes betét lesz az MNB likviditdskezelést segité eszkéze

A hdarom hénapos iranyadd eszkdz bevezetése mellett az MNB eszkoztaranak része marad a kéthetes betét, de a jelen-
legi helyzethez képest tobb érdemi mddositasra is sor kerdil:

— az eszkoz igénybevételének 6sszmennyiségét korlatozza az MNB (allomanyi korlat),

— aukcids versenyben dél el, hogy melyik bank milyen mértékben részesil az 6sszmennyiséghdl,

—az eszkdz kamata nem rogzitett, az alapkamat csak a kamatmaximumot jeldli ki, a ténylegesen fizetett kamat az
aukcidn, a banki kereslet fliggvényében, a piaci folyamatokhoz igazodva alakul ki.

A jegybanki intézkedéscsomag stratégiai paramétere a kéthetes MNB-betét allomanyi korlatja. Ezt a célértéket az
allamhaztartas finanszirozasi terve és devizaszerkezete, az allampapir-kereslet szektoralis alakuldsa, illetve a banki
likviditaskezelés sajatossagai alapjan hatarozta meg az MNB. Olyan kéthetes allomanyi célértéket jeldltiink ki, amely
a szabalyozdi likviditas elSirasaival egyltt a szlikséges mértékben tdmogatja a banki dllampapir-keresletet, valamint
biztositja az alapokat a banki likviditaskezelés problémamentes ellatdsdhoz.

A vizsgalt finanszirozasi forgatokonyvek és a bankszektoron kivili allampapir-vasarlas mértéke alapjan a bankoknak
2015-2016-ban 1000-1500 milliard forint értékben sziikséges allampapirt venniiik ahhoz, hogy mind idén, mind jovére
lehet6évé valjon a lejard devizaaddssag nagy részének forintforrasokbdl valé megujitasa. Nagysagrendileg 1000 milliard
forintos kéthetes betéti allomany mellett jelentkezhet ekkora banki alkalmazkoddsi igény, ami azzal is 6sszhangban
van, hogy az utdébbi évek tapasztalatai alapjan bankrendszeri szinten a kéthetes betét 1000 milliard forint feletti allo-
manya nem volt aktiv része a banki likviditaskezelésnek. Az MNB ezeket figyelembe véve dontott ugy, hogy a kéthetes
eszkoz dllomanya 2015 végére 1000 millidrd forintra csokken, a fennmaradé banki likviditds pedig mas jegybanki esz-
kdzokben — kiemelten a harom hénapos betétben — keriilhet lekotésre. A kéthetes allomany harom hoénap alatt, 2015.
december végére lépcsdzetesen éri el az 1000 milliard forintos célértéket.
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2. adbra

A kéthetes sterilizacios eszkoz allomanyanak csokkenése
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A kéthetes betét esetében az MNB aukcids technikat alkalmaz a jév6ben, ami biztositja, hogy a likviditasi szempontbdl
nagyobb volatilitasnak kitett bankok juthassanak nagyobb allomanyhoz a likviditasért folyd versenyben. Az egyes ban-
kok olyan kamatot kapnak majd kéthetes betételhelyezésiik utan, amilyen kamatszint a beadott és elfogadott ajanla-
tukban szerepel, azaz az eszk6z kamata nem lesz fix: a kéthetes kamat esetében az alapkamat jelenti a felsé korlatot,
az ett6l 100 bazisponttal elmaradé egynapos (O/N) betéti kamat pedig az alsé korlatot.

A kéthetes betét hozama tehat lefelé eltérhet az irdnyadd ratatdl, de az Uj irdnyadd eszkdznek, a hdrom hdnapos
betétnek a kamata az alapkamattal fog megegyezni. Emellett a valtozatlanul rendelkezésre allé egynapos jegybanki
kamatfolyoséval egyiitt a jegybank a monetaris politikai szempontnak megfelel6en, tovébbra is hatékony médon tudja
befolydsolni a piaci hozamokat.

3. dbra
Az MNB monetaris politikai eszkdzei kamatozasanak sematikus abraja
(a jelenlegi, 1,65 szdzalékos alap-kamat mellett)

O/N 2 hetes 3 hénapos
eszkozok eszkoz eszkoz
2,65
1,65
1,65 ® 1,65
— 0,65 0,65

Tovdbbra is a kamatcsere-iigylet télti be a banki forrdsokat tereld jegybanki eszkéz szerepét

Az Onfinanszirozasi program részeként az MNB 2014 juniusatdl vezette be a forint kamatcsere eszkdzét (IRS), amely
a banki kamatkockazatok kénnyebb kezelését teszi lehetévé, azaz a bankokat abban tdamogatja, hogy a rovidebb leja-
ratl jegybanki betéteket hosszabb (3-5 éves) allampapirokra cseréljék, mikozben a kamatkockazatuk emelkedése
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mérsékelt maradhat. Az MNB 2014 juniusa és 2015 majusa kozott 6sszesen 456 millidrd forintnyi IRS-ligyletet kotott
a bankokkal, ezzel biztositva, hogy a hitelintézetek legaldbb ekkora mértékben tartésan megemeljék allampapir-allo-
manyukat.

A sterilizacids eszkoztar megujitasa az 6nfinanszirozdsi program elsé szakaszahoz hasonléan az allampapirok vasarla-
sara Osztonzi a bankokat, azaz az MNB IRS eszkdze tovabbra is be tudja tolteni ,terel6 szerepét” a banki forrasok
atcsoportositasa tekintetében.

Osszegzés

Az MNB intézkedéscsomagja révén el6allo operativ keretrendszer Ujszer(, de elemei nem példa nélkiiliek a jegybankok
vildgaban. A jelenlegi magyar kéthetes iranyadd kamatnal hosszabb kamatot céloz példaul a Svajci Nemzeti Bank, illet-
ve a kinai jegybank, és korabban maga az MNB is tébb alkalommal hasznalt 3-12 hénapos eszkézoket a banki likviditas
lekotésére. Tobb sterilizacids eszkdz egyidejl alkalmazdsdra szamos nemzetkdzi példat taldlhatunk: elsGsorban
a Magyarorszaghoz hasonldan jelenleg vagy korabban magas kiilfoldi tékebedramlassal jellemezhetd feltorekvs orsza-
gok korében terjedt el a bankrendszeri likviditds tobb futamidén vald jegybanki lekotése. Ugyancsak nem kivételes
a jegybanki eszk6zok igénybevételének mennyiségi korlatozdsa: tobbek kézott a dén, illetve a svajci jegybank is meny-
nyiségi korlatot szab a banki likviditast lekotd eszkozei koziil a kedvezSbb feltétell eszkozok esetében.

A jegybanki eszkéztar megujitasa és az 6nfinanszirozas ebbd6l adodo folytatasa miatt a konszolidalt allammal szembeni
banki kovetelések nagysdga nem vdltozik, csupan a banki forrdsok egy része ezentul nem a jegybankot, hanem az
allamhaztartast finanszirozza. Mindebbdél adéddan a program a bankok hitelezési aktivitasa szempontjabdl semleges-
nek tekinthetd.

Osszességében az MNB sterilizacids eszkdztaranak atalakitdsa negativ redlgazdasagi hatasok nélkiil teszi lehetévé az
onfinanszirozasi program folytatasat, a jegybankmeérleg sz(ikitését és a kiils6 sérllékenység mérséklését. Az dnfinan-
szirozasi program folytatasanak sikere esetén érdemben tovdbb csokkenhet a bruttd kilsé addssag, mérséklédhet
a devizaaddssag, illetve a kulféldi befektet6k aranya az allamaddssag finanszirozasaban. A hazai forrasokra tdmaszko-
dé finanszirozas térnyerését, az ezt el6segité onfinanszirozasi program masodik szakaszanak elinditasat és megvaldsi-
tasat tamogatja az MNB devizatartalék-megfelelésének kedvezd szintje is, aminek révén nem csak kivanatos, hanem
lehetséges is a nemzetgazdasagi szinten is koltséget jelentd tobbletdevizatartalékok leépitése.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 3-an.

3.3. PENZUGYI MEGTAKARITASOK ES VAGYON SZEKTORALIS ES SZERKEZETI
VALTOZASAI

A szektorok megtakaritasa fel6l szamitott finanszirozasi képesség is érdemben emelkedett az év elsé felében.
A béviilés hatterében elsésorban az dllamhdztartas mérséklédé finanszirozasi igénye allt. A devizahitelekkel kap-
csolatos elszamoldsok dtmenetileg dtrendezték a haztartdsok és a pénziigyi vallalatok finanszirozasi folyamatait.
Az alapfolyamatokat tekintve a haztartasok netté megtakaritdsdban nem tortént Iényeges valtozas, el6retekintve
ugyanakkor enyhe mérsékl6désre szamitunk. A haztartasok megtakaritdsanak szerkezete az dllamapapirok
felé tolddott el az elmult hénapokban. A lakossag netté pénziigyi vagyona a GDP 93 szazalékdra emelkedett.
Fontos kielemelni, hogy a forrds oldalon a devizahitelek allmonya a forintositas hatasara jelentésen csokkent,
érdemben mérsékelve a szektor — és az orszadg — sériilékenységét. A tulzott hitelezés ujbdli kialakulasanak az
elkeriilése érdekében a kozelmultban addssagfék szabalyok kreliltek bevezetésre. A nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasi képessége elsGsorban a csokkend beruhazasokbdl, illetve emelked6 EU-transzferekbél adéddan
érdemben emelkedett.
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Emelked6 netté megtakaritas

A gazdasag netté megtakaritasa — amely megegyezik a finanszirozasi megkozelitésben szamitott kiilsé fi-
nanszirozasi képességgel — az idei év els6 félévének végére a GDP 7,3 szazalékat tette ki. A kordbban nem
tapasztalt szintre emelkedd kilsé finanszirozdasi képesség elsGsorban az dllamhaztartas nagyon alacsony, a GDP
minddssze 1 szazalékat kitevé finanszirozasi igényére vezethetd vissza. A historikus 6sszevetésben is rendkivil
alacsony hidny a bevételi oldalon a bérek és foglalkoztatas miatt b6viil6 addbevételekkel, a fehéredés altal
emelkedd afabevételekkel allhatott 6sszefliggésben, mig a kiadasi oldalon az allam fokozatosan mérséklé
kamatkiadasai tamogattdk a folyamatot. Az elmult félévben a maganszektor finanszirozasi képessége magas
szinten, a GDP 9 szazaléka felett stabilizalodott, ezen beliil az elszamolasok atmenetileg novelték a haztartasok

és csokkentették a vallalatok nettd megtakaritasat (részletesebben lasd a keretes irast).

3.3.1. abra
Egyes szektorok netto6 finanszirozasi képessége
(négy negyedéves GDP-ardnyos értékek)
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A devizahiteles elszamolas hatasa a szektorok finanszirozasi képességére

finanszirozasi képessége a pénziigyi vallalatokkal ellentétben jelent6sen emelkedett.

Atisztességtelen kamatemelésekkel és a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolas, illetve néhdny pénzintézet végelsza-
moldsaval 6sszefliggd tranzakciok 2015 elsé félévében jelentés mértékben érintették haztartdsok és a pénziigyi valla-
latok finanszirozasi képességét. Az el6z6 év végén és az idei elsé félévben tdbb takarékszovetkezet kerilt felszamolas-
ra, a betéteseknek kifizetett kdrtalanitdsok novelték a haztartdsok nettd megtakaritasat, a pénzintézetekét — az
Orszagos Betétbiztositasi Alapon keresztiil — viszont csokkentették. Ezen tul a tisztességtelen kamatemelésekkel és
a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolds is jelentés mértékben emelte a haztartdsok finanszirozasi képességét.
A hitelintézetek ugyanis az elsé félévben hajtottdk végre a torvény altal eldirt jévairdsokat, ami vagy kozvetlen kifize-
téssel tortént, vagy a fennalld hiteltartozast csokkentette — mindkét esetben névekedett a lakossdg pénziigyi megta-
karitdsa. Az elszamolas a hitelintézeteknél veszteségként jelentkezett, igy a bankrendszer finanszirozasi képessége —
a szektorra egyébként nem jellemz6 médon — jelentés mértékben nulla ala csokkent. A nem pénzlgyi vallalatok
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3.3.2. abra
A haztartasok és a vallalati szektorok finanszirozasi kpessége

(négy negyedéves GDP ardnyos értékek)
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Megjegyzés: Pénziigyi szamldkkal konzisztens adatok. A pénziigyi vdllalatok finanszirozdsiképessége a kdzponti banki adatokat nem tartal-

mazza.

A nem pénziigyi vallalati szektor négy negyedéves finanszirozasi képessége érdemben emelkedett az elsé
félévben, ami elsGsorban a csokkend beruhazasokkal hozhato 6sszefiiggésbe. A vallalatok jévedelmi folyamatai
szempontjabdl kiemelt jelent&ségli miikodési eredmény az idei év elsé félévében folyamatosan mérsékl6dott.
Ennek hatdsat azonban mérsékelhette az EU-transzferek emelkedése, valamint a csokkend eladdsodas és mér-
sékl6d6 kamatok hatasara csokkend kamatkiadas. A beruhazasok mérséklGdése az egész félévben, a készlet-
felhalmozas csdokkenése a masodik negyedévben a finanszirozasi képesség ndvekedésének az irdnyaba hatott.

3.3.3. abra
A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége

(szezondlisan igazitott GDP-ardnyos korrigdlt* adatok)
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*A lakossdg korrigdlt pénziigyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtorlesztés a redlhozam-kifizetés, valamint a csédbe ment takarékszovetke-
zetek betéteseinek kdrtalanitdsdhoz kotéds, megtakaritdsokat néveld tranzakcidkat, illetve a devizahiteles elszamolds és forintositds becstilt

hatdsat.
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A haztartasi szektor alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége magas szinten, a GDP 5 szazaléka koriil
alakulhatott a félév végén. Az alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képesség becslésen alapul, melynek meg-
itélését jelentés mértékben megneheziti, hogy nem allnak rendelkezésre pontos informacidk a tisztességtelen
kamatemelésekkel és a devizahitelekkel kapcsolatos elszdmolasok hatasardl. Ezzel egyltt a redljovedelmek
novekedésével 6sszhangban enyhén béviilé hitelkereslet, valamint a devizahitelek forintositdsaval oldédo
dvatossagi motivumok elGretekintve enyhén mérsékelhetik a lakossag nettd finanszirozasi képességét.

. 7

Erds lakossagi allampapir kereslet

2015 elsé felében tovabb folytatédott az allampapirok térnyerése a befektetési alapok és a bankbetétek
stagndlasa mellett, ami elsGsorban a lakossagi dllampapirok kamatelényével dllhat 6sszefiliggésben. A ko-
rabbi években a lakossagi portfélié atrendezédése a bankbetétek csdkkenése mellett ment végbe. Az allam-
papirok és a befektetési alapok jelentds és tartés hozamelGnyére a lakossag a bankbetétei leépitésével és
az értékpapirok felé fordulassal vdlaszolt (a lakossag portféliéatrendezédésérdl részletesebben lasd 3.3.1.
szakmai cikk, Kékesi és tarsai, 2015). Az elmult félévben az dllampapirok kamatelénye fennmaradt, aminek
eredményeképpen a lakossagi papirok dllomanya tovabb emelkedett, és a Il. negyedév végére meghaladta
a 2700 millidrd forintot. Az dllampapirok felé terelhette a lakossagot a befektetési szolgaltatdkkal kapcsolatos
bizonytalansag is, illetve a tisztességtelen kamatemelésekkel valamint a devizahitelekkel 6sszefligg6 elszamo-
ldsok miatt a szektor szdmara atutalt kifizetések is névelhették az dllampapir keresletet. A befektetési jegyek
allomanynovekedésének az ellaposodasa a kamatciklus lezarultaval 6sszhangban lévé arfolyam-emelkedés

lassulasaval lehetett 6sszefliggésben.

3.3.4. dbra
A haztartasi eszk6zok kumulalt tranzakcioi
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—— Betét tranzakciok
Befektetési jegy tranzakciok
----- Allampapir-tranzakcidk

Folyamatosan emelked6 nettd pénziigyi vagyon

Az emelked6 pénziigyi megtakaritas eredményeként a valsag ota folyamatosan bdviilt a haztartasok netté
pénziigyi vagyona, és 2015 Il. negyedévére meghaladta a GDP 93 szazalékat. A nettd pénzligyi vagyon 2000
és 2011 kozott nagyjabdl stabilan a GDP 60-70 szazaléka koril alakult, és csak ezt kbvetden indult gyors emel-
kedésnek. A pénzligyi vagyon alakulasat dont6en a megtakaritasi folyamatok (hiteltorlesztés és az dvatossagi
motivumok miatt emelkedd eszkdzfelhalmozas) hatdrozzak meg, de jelent8s szerepe volt az eszkdz oldalon
a részesedések atértékel6désének, ami elsésorban a lakossag tulajdondban lévé vallalkozdsok visszatartott
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profitjdbdl szarmazott. 2012 utdn a lakossagi torlesztések, valamint a végtorlesztés hatasara a hiteldllomany
érdemben mérsékl6dott — amit részben pénziligyi eszkdzok felhasznalasabdl fedeztek a haztartasok. Az allomany
gyors csokkenésének ellenében hatott azonban a forint jelentGs gyenglilése miatt atértékel6d6 hiteldllomany.
A 2014 végén bejelentett forintositds megakadalyozta a hitelek tulynomo részénél a tovabbi atértékelddést,
vagyis a nettd pénzligyi vagyon csokkenését. A forintositas és elszdmolas hatdsdra a hiteldllomany szerkezete
2015 elején alapvet6en megvaltozott, a devizahitelek aranya téredékére csokkent (igy a svajci frank 2015.
januari felértékel6dése mar nem novelte érdemben a haztartdsok hiteldllomanyat). A fennmaradd devizahitel-
allomanyt tovabb fogja csdkkenteni a devizaban torlesztd devizaaddsok hiteleinek, valamint a gépjarmu-hitelek
forintositasa is.

A forintositds hatasara a lakossag devizakitettségének iranya megfordult, vagyis 6sszességében a devizaesz-
k6zok meghaladjak a devizatartozasokat. Meg kell azonban jegyezni, hogy a devizaeszkozoket és a forintositds
utan is megmaradé devizatartozdsokat feltehet6en tobbségében nem ugyanazok gazdasagi szerepl6k tartjak,
igy nem mondhatjuk, hogy a haztartdsok egyedi szinten a forint leértékel6désével szemben természetes médon
és teljes mértékben fedezve vannak.

3.3.5. abra
A haztartasok pénziigyi vagyona a GDP szazalékaban
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E=1 Biztositasok, egyéb kovetelések

A fundamentumokkal 6sszhangban alakulé lakossagi megtakaritas

A forrasoldali szabalyozasok és a visszafogottabb banki hitelezési sztenderdek a jovében megakadalyozhatjak
a hitelezési buborék kialakulasat. A gazdasag egyensulyi dllapotdban a haztartasok nettd megtakaritdként finan-
szirozzak a belfoldi szektorok, azaz a véllalatok és az dllamhdztartas netto finanszirozasi igényét. Ha a haztartasok
tulzott mértékben novelik hitelfelvételliket, akkor a netté megtakaritas mérséklédik, és a belféldi szektorok
kllsG forrasbevondsra szorulnak. A vélsag el6tt a nettd finanszirozasi képesség el6szor 2002-t6l a tdmogatott
forinthitelek, majd — dtmeneti emelkedés utan — 2006-tdl a devizahitelek gyors felfutasa miatt jelent6s mér-
tékben csokkent. Az alacsony lakossagi netté megtakaritds nagyobb kilféldi forrasbevonast tett szlikségessé,
igy a kiils6 addssag novekedése is gyorsabb volt. A tulzott hitelezés Ujbdli kialakulasdanak megel&zése ezért az
egyensulyi gazdasagi ndvekedés egyik alappillére. Ezért a jegybank 2015-ben addssagfék szabalyokat léptetett
életbe, hogy gatat vessen a tulzott eladdsodas Ujbdli kialakuldasanak. A hitelfedezeti és a jovedelemaranyos
torlesztérészlet mutatdok megdvjak a lakossagot attdl, hogy teherbird képességiik felett addsodjanak el. Ezekkel
az intézkedésekkel egy hosszu tavon fenntarthato, egészséges szerkezetl novekedés érhet6 el (részletesebben
lasd 3.3.2. szakmai cikk, Virag, 2015).
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A haztartdsok netté megtakaritasanak a valtozasa jol magyarazhaté fundamentdlis valtozokkal is, mint
példaul a jovedelem, a munkanéliiliség és a banki kondicidk. A vélsag utan emelkedé munkanéliiliség, il-
letve az arfolyam gyengllése miatt atértékel6dé hitelek mérsékelték a pénziigyi vagyont, ami a lakossagot
a megtakaritasai novelésére 0sztondzte (3.3.6. dbra). A mérlegalkalmazkodasi kényszer és a valsag hatdsara
er6sodé dvatossdgi motivumok tartésan fennmaradtak, ami a megtakaritasi ratat évekkel a valsag utan is
magasan tartotta. Az elmult id6szakban az emelkedé jovedelem mérsékelten b6viilé fogyasztassal parosult,
igy a megtakaritdsi rdta magas szinten torténé stabilizalddasa volt tapasztalhaté. A hitelezés felfutdsat, ezzel
a nettd megtakaritas csokkenésété azonban megakaddlyoztdk a tovabbra is szigoru banki hitelezési kondiciok.
A devizahitelek forintositdsa, az egyre alacsonyabb eladdsodottsagi szint el6retekintve az dvatossagi motivum
gyengilésének az iranyaba hathatnak. Ezzel ellentétes hatast fejthetnek ki azonban a kdzelmultban bevezetett
addssagfék szabdlyok, amelyek gatat szabnak a hitelezés tulzott felfutdasanak. Mindezeket figyelembe véve
a megtakaritasi rata tartésan magas maradhat (2.2.2. szakmai cikk, Kovalszky, 2015).

3.3.6. abra
A lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata fundamentalis tényezG6k szerinti dekompozicidja*
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*Az dbrdn szerepld értékek az egyes vdltozdk sztenderdizdlt értékeit mutatjdk.

A lakossagi megtakaritasokat a valsag utan ciklikus tényez6k novelték meg jelentésen. A lakossagi megtakari-
tasok jelentés emelkedését részben a makrokornyezet ciklikus okokra visszavezethetd véltozdsai novelték meg.
Ilyen példdul a valsdgot kdvets visszaesés miatt megemelkedé munkanélkiiliség, vagy a lakossag nagymértékd
eladdsodottsaga. A forint arfolyam megemelkedett volatilitdsa névelhette a lakossag kockazatérzékenységét.
Mindezek hatdsara a lakossag dvatossagi megfontoldsokbdl tartott megtakaritasai emelkedni kezdtek. Az éva-
tossagi motivum jelentGsége azonban az elmult idészakban mérséklGdhetett, ami a munkanélkiliség érde-
mi csokkenésére, a devizahitelek forintositasara, illletve a lakossag hiteldllomanyanak jelentéscsokkenésére
vezethet6 vissza. Masképpen fogalmazva a megtakaritdsokat noveld ciklikus tényez6k hatdsa a kozelmultban
mérséklédhetett.

A ciklikus tényez6k mérséklodése mellett egyre nagyobb teret nyernek a strukturalis tényezdék. A haztartasok
megtakaritdsait ugyanakkor a megtakaritasokat meghatarozo strukturalis tényez6k tarthatjak tartésan magasan.
Tobbek kozott fontos kiemelni a jegybank altal bevezetett jovedelemardnyos torlesztérészlet mutatd, illetve
hitelfedezeti mutatot, amelyek megakaddlyozzak, hogy a valsag el6tt mar megfigyelt tul gyors Gtem(i eladdso-
das megismétlédhessen. Masrészrél a hitelfedezeti mutaté tdmogatja, hogy nagyobb dnrészt halmozzanak fel
a haztartdsok, és ezzel is hozzajarul a magasabb megtakaritasokhoz. Tovabba az dllam tébb 6sztonzén keresztill
is igyekszik a hosszabb tavu megtakaritasok felé terelni a haztartasokat: tobb konstrukciéban is addkedvezmé-
nyeket kapna a hosszabb futamiddn keresztiil megtakarité haztartasok.
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3.3.1. szakmai cikk: A lakossagi portfélié-atrendezés szerepe az allam finanszirozasaban (kivonat)
Kékesi Zsuzsa — Kéczidn Baldzs — Sisak Baldzs

A vdlsdgot kévetéen 2014 végéig fokozatosan emelkedett a lakossdg nettd pénziigyi megtakaritdsa, ami a brutto pénz-
ligyi eszk6z6k egyre nagyobb béviilésében is tiikroz6dott. 2012 elejétél kezdve a lakossdg portfolio-allokdcios déntései
sordn elétérbe keriiltek az értékpapirok: el6szér az dllampapirok, majd a befektetési jegyek. 2013 sordn megindult
a lakossdg portfélidatrendezése is: a hdztartdsok az dllampapir és befektetésijegy-vdsdrldshoz madr a kordbban bank-
betétekben felhalmozott megtakaritdsaikat is felhaszndltdk. A fenti folyamatok hatdsdra az dllam lakossdgi finansziro-
zdsa szamottevéen emelkedett, és a legfrissebb adatok alapjdn az Eurdpai Unié orszdgai kézétt is magasnak szamit.
A kézvetett lakossdgi finanszirozdst — befektetési alapokat, pénztdrakat — is figyelembe véve, a lakossdgi finanszirozds
emelkedése még jelentésebb az elmult években. A cikk leiré mddon elemzi a lakossdgi megtakaritdsok dllam finanszi-
rozdsi szerkezetére gyakorolt hatdsait.

A valsag utan a pénziigyi megtakaritas ndvekedését mutatd fordulat kovetkezett be a magyar lakossag viselkedésé-
ben, amiben az dvatossagi motivum is jelentls szerepet jatszott. A magyar haztartdsok a valsag kitorését kovetéen
a rendelkezésre all6 jovedelmiik egyre nagyobb hanyadat takaritottak meg. A nettéd megtakaritast tekintve, a noveke-
dés egy része az emelked6 hiteltorlesztések miatt Un. ,kényszermegtakaritas” volt, illetve a hitelfelvétel keresleti és
kinalati okokra visszavezethetd csokkenése is tdmogatta a nettd megtakaritas bévilését. Ugyanakkor a netté megta-
karitdsok ezt meghaladd mértékben emelkedtek, ami a pénzlgyi eszk6zok gyorsuld bdviilésére vezethets vissza.
A magyar lakossag pénzligyieszkoz-felhalmozasanak névekedése a fenntarthatd gazdasagi novekedés helyreallasahoz
is hozzdjarulhatott, mivel egyre nagyobb mértékben biztositott belsé forrasokat a gazdasdagi szereplGk részére.
A lakossag tovabba erdsitette az orszag sokktliré képességét azzal, hogy a magasabb megtakaritdsa egyre nagyobb
hanyadat fektette magyar allampapirokba — ezzel tdmogatva az allam finanszirozasat belsé forrasokbdl, ami azért is
kiilondsen fontos, mert a lakossagi finanszirozas stabilabb forrast jelenthet.

A cikk el6szor roviden attekinti a lakossag megtakaritdsat magyarazé elméleteket és a magyar lakossag megtakarita-
sainak a valsag kitorését kovetd alakulasat. Ezutan attér a ,,hozamvadaszatra”, a lakossagi portfdlidatrendezésre és
annak a haztartdsok megtakaritdsdra gyakorolt hatdsaira. Roviden bemutatja a kdzelmult fejleményeit is: azt, hogy
a lakossag milyen allampapirokat részesitett elényben az elmult 2-3 évben, és hogy az elmult hénapok soran hogyan
fordult a lakossag egyre inkdbb a hosszabb lejaratu allampapirok felé. Ezt kovetGen megvizsgdlja azt is, hogy a tobbi
eurdpai orszaghoz viszonyitva hogyan alakul a magyar lakossag allampapirtartdsa. Végezetil roviden 6sszefoglalja
a lakossagi allampapir-vasarlasok gazdasagi hatdsait, el6nyeit és kockazatait is.

Az eredmények Gsszefoglaldsa

2008 és 2014 kozott jelentésen n6tt a lakossag nettd megtakaritasi rataja. Az emelkedés egy része a hitelek magasabb
torlesztésébdl fakadt, ugyanakkor az emelkedéshez az évatossdgi motivumok er6s6désével a lakossag pénziigyi esz-
kozfelhalmozasa is egyre jelentGsebb mértékben jarult hozza. A lakossag portfélidallokacios dontéseiben 2012 eleje
Ota egyre jelentGsebb szerepet kaptak az értékpapirok: kiillondsen az allampapirok és a befektetési jegyek. A lakossag
portfdlidatrendezését erdsitette a jegybank alapkamat-csokkentési ciklusa is, mivel a lakossag egyre nagyobb mérték-
ben kezdte el keresni a magasabb megtériilést nyUjtd, de biztonsdgos befektetéseket. igy mig 2011-ben a lakossag
pénziligyi eszkdzein bellil az allampapirok még csak 2 szazalékot képviseltek, addig ennek a mértéke 2014 Ill. negyed-
évére mar 6 szazalék folé emelkedett, ami mar nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is magasnak szamit. Azonban a szamot-
tevé mértékl rovid lejaratu allampapir-allomany miatt a lakossagi finanszirozas jelenlegi szintjének megtartasahoz,
illetve emeléséhez tovabbi allami intézkedések lehetnek szlikségesek.

A lakossdag befektetésijegy-allomdnya is jelent6sen n6tt ebben az id&szakban: a kordbban népszerl pénzpiaci alapok
helyett a kdtvényalapok altal kezelt vagyon nétt a legnagyobb mértékben, és a lakossagi megtakaritasi portfélidban
a legnagyobb stlyt képvisel alaptipussa valt. igy a lakossag a befektetési jegyek tartasa révén is egyre nagyobb sulyt
képvisel az dllamaddssag finanszirozasaban.
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Egyrészt a lakossagi finanszirozasnak szamos elénye lehet, példaul a kamatjovedelem kozvetleniil a haztartasokhoz
keril, ami a ndvekedést tamogathatja, illetve az allam szamdra stabilabb forrast biztosithat, mivel a lakossag az eset-
leges arfolyam-ingadozasokra, pénzpiaci turbulencidkra vélhet6en kevésbé érzékeny. Vagy a belféldi finanszirozas
emelkedésével lehetséges a kilfoldi addssagnak igy a gazdasag kiilsé sérilékenységének csokkentése is.

Masrészt a lakossagi finanszirozasa kockazatokat is hordozhat magéaban, mivel jelentds a lakossag kezében |évé, révid
allampapirok allomdanya, ami megujitasi kockazatot is jelent. Tovabba, ha példaul a bankrendszer forrasbevonas sziik-
ségessége miatt a lakossag szamara magasabb kamatokat kinalna, akkor ez akdr a lakossagi allampapir-allomany csok-
kenéséhez vagy az dllam kamatkiaddsainak ndvekedéséhez is vezethetne.

Kiilsé publikacio: Hitelintézeti Szemle, 2015. mdrcius.

3.3.2. szakmai cikk: Hosszu tava védelem a rovidlato uzleti érdekekkel szemben
Virdg Barnabds

Az addssdgfék szabdlyozdst azzal a céllal vezette be a jegybank, hogy gdtat vessen a tulzott mértéki eladdsodds lehet-
séges ujboli kialakuldsanak. Amennyiben az MNB mdr a vdlsdg kitérését megelézéen rendelkezett volna
makroprudencidlis jogkdrrel, ugy a fenti intézkedés kordbbi bevezetése révén elkeriilhetd lett volna a hdztartdsi deviza-
hitelezés széleskorti elterjedése. A bankok a vdlsdgot megel6z6 id6szak sordn a révid tavu jévedelmezbségre fokuszdlva
erds kockdzati versenyt folytattak, mikézben kevésbé térédtek a csak hosszabb tdvon potencidlisan felmeriil6 kockdza-
tokkal. Az addssdgfék szabdlyozds célja ennek tiikrében éppen az, hogy prudens mederbe terelje a bankok hitelpolitikd-
jat és ezzel megakaddlyozza, hogy a hdztartdsok ismét erejiikén feliil adésodjanak el. Az olyan dllitdsok, ami az adds-
sdgfék szabdlyozds hitelezést gatlo szerepét taglaljdk, arra utalnak, hogy a bankok déntéseiben még ma is fellelheték
prociklikus, révid tavu szempontok. A szabdlyozds 6sszességében elGsegiti, hogy a prudens szempontok mentén kihe-
lyezett hitelek hosszu tdvon tdmogassdk a gazdasdg fenntarthato névekedését.

Miért fontos az MNB-nek a szabalyozas?

Az MNB év elejével hatdlyba Iépett Uj addssagfék szabalyozasa alapvetéen két pillérre épil. Egyrészt a hitel nagysaga-
nak és fedezet értékének egymashoz képesti viszonydra, a hitelfedezeti mutatdora (HFM), masrészt pedig az tigyfeleket
érdemben megovo, a tulzott torlesztési terheknek gatat szabo jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatéra (JTM). Ez
utdbbit minden 0j, 200 ezer forintot meghaladd hitel felvételekor vizsgdlni kell, tovabba figyelembe kell venni az tigy-
fél minden mar fennalld hitelszerz6déséhez kapcsolddd torlesztési terhét is. Rendelkezésre allo jovedelemként csak az
igazolt, legdlis nettd jovedelem szamithatdé be. A 2015. januar 1. utdn felvett Uj forinthitelek esetében a JTM nem
haladhatja meg az 50 szazalékot, a magasabb jovedelm lgyfelek esetében (400 ezer forint nettd jovedelem, vagy
afelett) pedig a 60 szazalékot. A jovedelmek és az addssagterhek tébb addstars esetében 6sszevontan kezelendék.

Az Uj szabalyokkal kapcsolatban azonban egy félreértést — ami az 53. K6zgazdasz VandorgyUlésen, még Csanyi Sdndor
az OTP elnok-vezérigazgatdja altal tartott nyitéel6adasaban is elhangzott — érdemes mar a legelején kezelni: ezen —
hibds — allitas szerint az MNB addssagfék szabalyozasa korlatozza a névekedési lehet6ségeket. Az MNB ezt tobb szem-
pontbdl is cafolni kivanja. Az intézkedések célja éppen a hosszu tdvon fenntarthatd hitelezés biztositasa és ezen
keresztiil a fenntarthatd névekedés tamogatasa. A valsag keser(i tapasztalatai egyértelmlien megmutattdk, hogy
a gyors —nagy aranyban lakossagi — hitelkiaramlasnak bar révid tavon lehetnek atmeneti kereslet-élénkit6 hatasai, de
a hitelezési buborék tulfutasa tartdsan visszaveti egy-egy orszag hosszu tavu novekedési képességét. Emellett a révid
tavu megfigyelések is arra utalnak, hogy a lakossagi hitelpiac elfogadta az Uj szabdlyozast, ami igy nem okozott indo-
kolatlan kereslet sz(ikiilést.

Empirikus vizsgalatok alapjan egyértelmd, hogy a hitelfelvevék nemteljesitési kockazata jelentGsen mértékben fligg
a jovedelemhez mért torlesztési tehertdl. Ezen felll [ényegesen befolydsolja a haztartdsok kockazati profiljat az elado-
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sodottsaguk szintje, tehat hiteleiknek a szama és teljes 0sszege, de egyuttal fligg a hitelfelvétel devizanemétdl, az egy
haztartasban él6 keres6k szamatdl és az dsszesitett jovedelmik szintjétdl is.

A valsag soran korabban soha nem latott szintekre emelkedtek a banki nemteljesité allomdanyok. Ezaltal novekedtek
a banki veszteségek, szlkitve a bankok hitelezési aktivitasat, valamint sulyos szocialis fesziiltségeket okozva az érintett
addsok egzisztencialis bizonytalansaga miatt. Ezek mind-mind aldassak a gazdasag hosszu tavu fenntarthatd noveke-
dését, olyan nem kivant hatasokat eredményezve, amelyek megel6zése Osszességében kisebb aldozatokkal jar, mint
a kockazatok felépuilésével és realizalddasaval jaré ossztarsadalmi koltségek.

Az MNB a fenti kockdzatok megel&zésére és a hiteladésok megdvasara alkotta meg az Un. addssagfék szabalyozast,
amelynek eszkozeivel biztositja a kockazatvallalas toleralhato szintjét. A célja tehat nem a ,ndvekedés” korlatozasa,
épp ellenkezdleg, a jov6beli ndvekedési aldozatok mérséklése, a hitelezés egészséges szintjének és ezen keresztil
a gazdasag fenntarthatd novekedésének tdmogatasa.

Az eszkozrendszer tehat elsGsorban preventiv célokat szolgal, és nem az azonnali a vagy rovid tavu korlatozast szeret-
né elérni. Az aldbbiakban réviden attekintjlik, hogy hogyan reagalt a lakossdgi hitelpiac a szabalyozds bevezetésére.

Kevesebb lett-e az uj hitelek volumene 2015-ben az intézkedések hatasara?

A hitelezési folyamatok egyik fontos indikatora a hitelezés brutté volumene, amely azt mutatja meg, hogy egy adott
idészakban mekkora mértékben szerzédtek Uj hitelek felvételére a gazdasdag szerepli, esetlinkben a haztartasok és
a hitelintézetek. 2015 juliusaval bezarélag megallapithatd, hogy a fogyasztasi hitelek volumene 6sszességében a tava-
lyi év azonos id6szakdval megegyez6en alakul, igaz, eltérd lefutdssal, de gyorsulé dinamikaval. A lakdscélu hitelezést
tovabba a referencia iddszakit folyamatosan meghaladé uj kihelyezési volumen jellemzi.

1. dbra
A hitelintézetek brutté hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben terméktipusonként

(2014-2015)

Mrd Ft Mrd Ft

35 - - 35
30 1 ] - 30
25 A - 25
20 4 NN - 20
15 4 - 15
10 4 - 10

54 -5

0 1 L 0

8 S| 5| 8|8 s | 3
Lakdascélu Fogyasztasi

12014 E= 2015

Az aggregalt adatok értékelése mellett lehet&séglink nyilik Ggyletszint(i adatok vizsgalatdra is, ezek kozil is hasznos
informdcidval szolgdlhat a JTM-re vonatkozé kozvetlen adatszolgdltatas. A beérkez6 banki adatok alapjan a kovetkezd
megallapitasokra juthatunk: a 2015 elsé felében megkotott hitelszerz6dések alacsony hanyadat jellemezte a szabalyo-
zasi korlathoz kozeli érték, a sokasag donté része a korlat(ok)tol tavol, az 5-40 szazalék kozott tartomanyban helyezke-
dik el. igy a megkotott ligyletek kozel 90 szazaléka legfeljebb 45 szazalékos JTM-mel rendelkezik, azon tigyletek aranya
pedig, amelyek az altaldnos korlat kbzelében, a 45-50 szazalékos savban helyezkednek el, minddssze 8 szazalék.
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2. dbra
Az Uj hitelek kapcsolodoé JTM értékeinek eloszlasa 2015 elsé felében
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JTM érték nagysaga

A HFM korlatok kapcsan hasonld megallapitas tehetd a jelzaloghitelek esetében. Bar hitelfedezeti aranyra vonatkozo
elGirasok kordbban is érvényben voltak, itt is az figyelheté meg, hogy (hasonléan 2014-es és 2013-as Uj szerz6dések-
hez) a hitelfelvevé sokasag jelentds része akkora mutatoval rendelkezik, amely az effektiv szabalyozasi korlattdl

nagyobb mértékben elmarad.

3. dbra
Uj forint alapu jelzaloghitelek eloszldsa hitelfedezeti mutaté alapjan
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Megjegyzés: A 2015-ben folydsitott 80 szdzalék feletti hitelfedezeti mutatdval rendelkezé Uj jel-zdloghitelekre a szabdlyozds nem vonatko-
zik. Ezen hitelek donté tébbsége vagy még 2014-ben leszerzédétt, de csak 2015-ben folydsitott hitel, vagy a forintositott jelzdloghiteleket

kivdlto re-finanszirozdsi hitel.
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Hatasosnak tekinthet6 az MNB szabalyozasi torekvése?

A fentiek alapjan elmondhatd, hogy az addssagfék szabalyozds teljesitette azon elvarast, hogy ne okozzon azonnali
visszaesést az éledezd haztartasi hitelpiacon, ugyanakkor effektiv gatakat szab annak, hogy az egészséges hitelezésbél
tulzott eladésodas alakuljon ki a jovGben. ElGretekintve tovabbi kérdés azonban, hogy ezt kell6 hatékonysaggal el
tudja-e latni, illetve hogy sziikséges-e a feltételek egyfajta alkalmazkodasa a valtozé kérnyezethez, pl. a jovedelmi
szintek hosszabb tavu novekedésével. Amennyiben az MNB a paraméterek finomhangoldsanak szilkségességét fogja
tapasztalni, ugy azt felel6s hatdsagként a kivant célok elérése érdekében kész lesz mddositani.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent 2015. szeptember 18-dn a Napi.hu oldalon.
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4. Pénz- és tékepiaci folyamatok*

4.1. NEMZETKOZI PENZPIACI FOLYAMATOK

2015-ben az év elsé felét jellemzd pozitiv befektetSi hangulat augusztusban megtort, és altalanos kockazatke-
riilés alakult ki a nemzetkozi piacokon, majd az 6sz soran ismét er6s6dott a kockazatvallalasi kedv. Ez egyrészt
a fejlett jegybankok divergalé monetaris politikajanak, masrészt a feltérekvo piaci és globalis névekedési,
illetve dezinflaciés aggodalmaknak, harmadrészt pedig a geopolitikai fesziiltségeknek volt a kovetkezménye.
A nemzetkozi pénzpiacokra igen erételjesen hatottak a fejlett jegybanki [épések, illetve a fejlett orszdgok mo-
netaris politikajara vonatkozé varakozasok, de ezen kivil a feltérekvé piacok fel6l, példaul a kinai gazdasaggal
kapcsolatban érkezé kedvezétlen hirek és az eurozéna perifériajan a gorog fesziltség is érdemben befolydsoltak

az eszkdzarak mozgasat. Az év soran csokkend olajarpdlya egyebek mellett ismét felerdsitette a dezinflacids
félelmeket. Ugyancsak aggodalomra adtak okot a geopolitikai feszliltségek az orosz-ukran térségben.

A fejlett piaci részvényindexek kozilil az amerikai t6zsdeindexek az év nagy részében nem mutattak egyértel-
md trendet, +/-3 szazalék kozotti szinteken ingadoztak, a német és japan t6zsde (az EKB és a BOJ amerikaitol
eltérd irdnyd monetaris politikdjanak kdoszonhetben) viszont az év elsé felében 10-20 szazalékos emelkedést
mutatott. Augusztusban azutdn a Kindbdl induld t6zsdepiaci esés a novekedési aggodalmakkal, a csékkend
olajarral és a Fed politikdja koruli bizonytalansaggal egyiitt globalis kockazatkeriilést inditott el, amely a fejlett és
feltorekvé piacokon is eszkdzeladasi hulldmhoz vezetett. Az amerikai t6zsdei volatilitast mérd VIX-index, amely
az év soran atlagosan 12-20 szazalék kozott ingadozott, hirtelen 40 szazalékra emelkedett, mikdzben a fejlett
t6zsdék par nap alatt 10-15 szazalékot zuhantak. A Fed szeptemberi Ulését kdvetGen, illetve a kedvezbtlenebb
amerikai makroadatok és a kitolédd amerikai kamatemelési varakozasok hatdsara oktdberre a részvénypiacok
mar korrigaltak, és az amerikai és angol indexek év eleji szintjik kbzelébe, mig a japan és a német tézsde azt
8-10 szazalékkal meghaladd szintre emelkedett.

4.1.1. abra
A f6bb fejlett részvénypiaci indexek mozgasa 2015-ben
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Forrds: Bloomberg.

* Jelen fejezetben szerepld adatok lezardsanak ideje 2015. oktober vége.
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A kétvénypiaci folyamatokat is erételjes volatilitas jellemezte az év soran, de oktéber végén jellemzéen év
eleji szintjiik kézelében alakultak a kétvényhozamok. Az EMBI Global feltérekvé kotvénypiaci felar szinte egész
évben joval a 2014-re jellemz6 atlagos szintje folott mozgott, amely a feltorekvd piaci eszk6zokkel kapcsolatos
bizalom csokkenését tlikrozte. A mutaté az augusztus masodik felében bekovetkez6 eszkdzeladasi hullam
hatdsdra idei csucsa kozelébe, 475 pontra emelkedett. Az eurdpai kotvényhozamokra elsésorban az EKB altal
marciusban elinditott eszkozvdasarldsi program hatott, mig az amerikai hozamokat részben a Fed kamatemelése
korili bizonytalansag, részben nemzetkdzi folyamatok mozgattdk. Globalis jelenség volt ugyanakkor az aprilis-
majusban kibontakozé hirtelen hozamemelkedés, amely nemcsak a fejlett, de a feltorekvé allampapirokat
is érintette. Az év masodik felében kisebb-nagyobb ingadozdsok mellett a fejlett hosszi hozamok jellemzéen

csokkentek, 6sszességében azonban az év els6 napjaihoz képest nem valtoztak jelent&sen.

A kordbban kockdzatosnak szamitd perifériaorszagok CDS-felarai jellemz&en csokkentek vagy stagndltak az év
egészében, és a gorog addssagproblémak csucspontjan is csak atmenetileg emelkedtek meg, majd gyorsan
korrigaltak. Mindez arra utal, hogy szemben a korabbi id6szakkal a fert6zési kockazatnak a piac szerint is sokkal
kevésbé volt kitéve ezen orszagcsoport az idei évben, és 6sszességében enyhén javult kockazati megitélésiik.

A feltorekvd térségek (elsésorban Dél-Amerika, Azsia, Dél-Afrika, Torokorszag) megitélése viszont tobbségében
romlott, részben a novekedési aggodalmak, részben a nagyobb feltorekvé orszagok némelyikében jelentke-
z6 belpolitikai, illetve sérilékenységi problémak kovetkeztében. Ez alél a KKE-régid, illetve érdekes mddon
Oroszorszag kivétel volt. EIGbbiben a horvat mutatét leszamitva csdkkentek vagy stagndltak a CDS-felarak,
mig utdbbiban az év elejét jellemzd sulyos geopolitikai fesziltség mérséklédésével az 5 éves CDS-felar 180
bazispontot mérséklédott.

A fejlett jegybankok monetaris politikaja érdemben befolyasolta a pénzpiaci
folyamatokat

Az év elején a nemzetkozi pénzpiacokra a svdjci jegybank és az EKB dontése is nagymértékben hatott. A svajci
jegybank januar 15-én eltorolte az eurdval szemben évekig fenntartott arfolyamkiiszobot. A dontés teljesen
varatlanul érte a piaci szerepl6ket és driasi kilengésekkel jart a globdlis devizapiacokon. A svajci frank ugrassze-
rden er6sodni kezdett az eurdval és dollarral szemben, tetemes veszteséget okozva azon befekteték szamara,
akik az arfolyamkiiszob fenntartdsara, annak jegybank altali megvédésére poziciondltak magukat. A masik nagy
horderejl kozlés az EKB dontése volt januar 22-én, amelynek soran bejelentették az eszkdzvasarlasok marci-
usi elkezdését, havi 60 millidrd euro 6sszegben, és elkotelezték magukat a program 2016 szeptemberéig valo
folytatasara. Mivel a piac szamitott a bejelentésre, ez nem okozott turbulenciat, minddssze a program mérete
és annak idGtartama volt kordbban piaci taldlgatasok targya. A dontést koveté hdnapokban, kiilondsen az esz-
kozvasarlasok marciusi kezdete utdn az euro érdemben gyengiilni kezdett a dollarral szemben, 6sszességében 9
szazalékos leértékel6dést mutatva az év soran. Az év vége felé feler6sodtek a varakozasok azzal kapcsolatban,
hogy az EKB decemberben bejelentheti a program mennyiség és idGtartam tekintetében torténd kiterjesztését.

A Fed 2015-re vart kamatemelésével kapcsolatos bizonytalansag az év soran folyamatos hatassal volt a nem-
zetkozi pénzpiacokra. 2015 els6 felében még az év mdsodik felére vartak a piacok a kamatemelést, a Fed
2015. szeptemberi Glését kdvet6en azonban a varakozasok kitolddasat lehetett tapasztalni, és a piaci arazasbol
kirajzolédd valdszinliségek inkdbb egy kés6bbi, 2016. marciusi vagy juniusi kamatemelés irdnyaba mutattak.
Oktdberben azutdn a varakozdsok ismét felerésodtek az esetleges decemberi kamatemelésre vonatkozdan.
Az év soran a kamatemelési varakozasok feler6sodésekor jellemz6en er6s6déssel reagalt a dollar, 2015. oktéber
végéig Osszességében 9 szazalékkal erGsédve az euro ellenében.

A Bank of Japan eszkdzvdasarlasi programja egyel6re nem tudta biztositani a jegybank 2 szazalékos inflacids
céljanak elérését, mivel az inflacid a biztatd 2014-es adatok utdn idén nulla szazalék kozelébe siillyedt. Emiatt
elemzdk el6retekintve Ugy vélik, a jegybank hamarosan kibGviti eszkdzvasarldsi programjat, egyesek nem tartjak
lehetetlennek, hogy a jegybank az eddigi allampapir-vasarlas utan részvényvasarlasba kezd.
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A feltorekvé orszagok novekedésével és a nyomott inflacids folyamatokkal kapcsolatos
aggodalmak kedvezétleniil hatottak a pénzpiacokra

A nemzetkozi hangulatot a jegybankok aktivitasa mellett az év soran szamottevéen befolyasoltak a kiajulo
névekedési és dezinflacios aggodalmak, amelyeket részben a kinai lassulassal kapcsolatos félelmek, részben
a tébb hullamban csokkend olajarak, illetve a feltorekvé orszagokbol érkezé kedvezétlen hirek is taplaltak.
A nagy nemzetkozi intézmények (IMF, OECD, Vilagbank) az év sordn lefelé mdédositottdk a globalis novekedésre
vonatkozo varakozasaikat. A kinai GDP-adatkozlések, amelyek rendre csdokkend névekedésrél adtak szamot,
kérdésessé tették, hogy a kinai kormanyzat altal 2015-re kitlizott 7 szazalékos névekedési cél elérhet-e. Az ag-
godalmakat nagymértékben felerdsitette a kinai t6zsdei buborék hirtelen kipukkandsa janiusban, amelynek
soran a shanghai t6zsdeindex 50-60 szazalékkal zuhant, és csak sorozatos kormdanyzati és jegybanki intézkedés
mellett tudtak stabilizalédni a piacok.

4.1.1. tablazat

A nemzetkozi szervezetek vilaggazdasagra vonatkozé novekedési el6rejelzései 2015-2016-ra
(szdzalék)

IMF 2015 2016
januar 3,5 3,7
aprilis 3,5 3,8
julius 3,3 3,8
oktober 3,1 3,6
OECD 2015 2016
2014. november 2,3 2,6
2015. junius 1,9 2,5
Vilagbank 2015 2016
januar 3 3,3
junius 2,8 3,3

Forrds: IMF World Economic Outlook, OECD, World Bank.

Az orosz gazdasag recesszidba sillyedése, Brazilia egyik hitelmingsit6 altal mar befektetésre nem ajanlott kate-
gbridba vald leminGsitése, a kiilsé sériilékenység fokozddasa tobb nagy feltérekvé orszag (Dél-Afrika, Torékor-
szag, Malajzia) esetében, illetve altalanossagban a korabban a vildggazdasag f6 motorjanak tartott feltorekvé
térség gyengélkedése kockazatkeriléshez és az ezen orszagokbdl vald t6kekivonashoz vezetett.

Az olajarak ismételt esése Ujbal rairanyitotta a figyelmet a nyomott inflaciés folyamatokra. Az inflaciés mu-
taték egy enyhe novekedést kbvetGen az év masodik felében az energiaaraknak koszonhetden a fejlett és
feltorekvd térségek nagy részében ismét csokkenésnek indultak vagy stagndltak. Hasonlé folyamat volt meg-
figyelhet6 a KKE-régidban is, ahol a tavasszal megindult inflaicidemelkedési trend juniust kdvet6en megtort,
és az inflacios fémutatdk (Csehorszag kivételével) ismét sillyedni kezdtek.

Az olaj ara az év eleji csokkenés utan a tavaszi hénapokban stabilizalddni 1atszott, juniustdl azonban egy Ujabb,
nagymérték( csokkenés kovetkezett be, amely mélypontjat éppen az augusztus végi turbulencia idején érte
el. Az irdnyado olajtipusok (Brent, WTI) dra ekkorra az év elejéhez képest 25-27 szazalékkal alacsonyabban allt,
és az elGrejelzések tovabbra is az olajarak mérséklGdése iranydba mutattak, elsGsorban az olajpiaci tulkinalat
és a kinai, illetve globdlis lassulds miatt. Az OPEC stratégidja 2015-ben a csokkend olajarak mellett is a piac-
szerzésre iranyult, emiatt a kitermelési kvdta fenntartdsa mellett dontottek. Ez és az USA-ban az olajfurdkutak
csokkenése ellenére is csak lassan mérsékl6dé amerikai nyersolajmennyiség, valamint az irani szankcidk fo-
kozatos visszavonasa (a varhatdan gyorsan emelkedd irani kitermelés) a tulkinalati aggodalmakat erésitette.
A dollar erésodése a feltérekvé devizakkal szemben, illetve a feltérekvé nyersanyag-exportald orszagok (Bra-
zilia, Malajzia, Oroszorszag) szdmara kedvez6tlen energia- és nyersanyag arcsokkenés pedig felerdsitette ezen
orszagokkal, illetve a globalis gazdasaggal kapcsolatos novekedési félelmeket.
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4.1.2. dbra
Az egyes feltorekvo régidkba irdnyulé kumulalt, eszkézaranyos kétvénypiaci t6kearamlas 2015-ben
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Forrds: EPFR Global.

Szintén jelentGsen befolydsolta a nemzetkozi hangulatot és az eurozonaval kapcsolatos megitélést a hosszu
hénapokig huzodo gorog addssagkrizis, amely elGszor februar végére élez6dott ki, amikor az Uj gorég kormany-
zépart, a Syriza nem tudott megallapodast kétni a nemzetkozi szervezetekkel a ment6program feltételeinek
madositasardl. Ennek hatdsdra végiil az az atmeneti megoldas sziletett, hogy a mdasodik géréog mentéprog-
ram hataridejét kitoltdk nyarig tobb id6t hagyva a feleknek a részletes targyalasra, azonban ez sem vezetett
megallapoddshoz, igy e hatarid6 lejartakor, junius végén jelent6sen megugrott a gorog allamcsdd esélye és
feler6sodtek a Grexittel, illetve tagabb kontextusban az eurozdna szétesésével kapcsolatos félelmek. Az esemé-
nyek hatadsara a gorog 10 éves hozam julius elsé hetében 19 szazalékig emelkedett a juniusban jellemzé 10-12
szazalékrdl. A hosszas targyaldsok végiil azzal zarultak, hogy a gérog fél — miutan bankrendszere hdnapokig az
EKB silrg6sségi likviditasi segélye révén volt csak képes likviditdshoz jutni, és az orszagnak julius-augusztusban
tetemes kotvénylejaratai voltak, amelyeket nem tudott volna teljesiteni — kérte a nemzetkozi szervezeteket,
hogy egy harmadik ment6csomag formajaban nyujtsanak azonnali pénziigyi segitséget Gordgorszagnak. A men-
t6csomagért cserében a gorog félnek Uj megszoritdoprogramot kellett elfogadnia, és ennek elsé intézkedéseit
implementadlnia is.

Marcius-aprilis soran az eurozonas hosszu lejaratu kétvényhozamok korabban soha nem latott mélységekbe
siillyedtek, a 10 éves német Bund hozama 0,1 szazalék ala esett, de a perifériahozamok hasonlé nagymértékd
csokkenésen mentek at az év elsé hénapjaiban. Ez vélhet6en az EKB eszkdzvasarlasi programja altal tdmasz-
tott keresletnek is kdszonhetd volt (a fejlett jegybankok monetdris politikdja és a kockdzatmentes eszk6zok
kereslete kozotti dsszefliggést részletesen lasd: 4.1.1. szakmai cikk, Horvath — Szini, 2015). Aprilis végén-majus
elsé felében egy hirtelen kotvényeladasi hullam bontakozott ki a fejlett piacokon, amely atterjedt a felto-
rekvé allampapirpiacokra is, és els6sorban a hozamgérbék hosszu végére volt hatassal. Ebben az idészakban
a hosszu fejlett piaci hozamok meredek emelkedésbe kezdtek, a német 10 éves Bund hozama 2015. 4prilis 20.
és majus 13. kozott 65 bazispontot emelkedett, és hasonlé nagysagrendd volt az emelkedés a tdbbi eurozéna

magorszag tizéves kdtvényhozamai esetében is.

A régids hozamokra szintén a nemzetkdzi hozamemelkedés hathatott elsGsorban ebben a turbulens idészakban,
a 10 éves hozamok az EKB-bejelentést kovetd csokkenés utan aprilis masodik felétél majus kdzepéig 30-60
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bazisponttal néttek, majd az év mdsodik felében jellemzéen csokkentek, igy 6sszességében — parhuzamosan
a régio kedvez6 megitélésével — év elejéhez képest (a lengyel kivételével) 20-40 bazisponttal mérséklédni tudtak.
A jelenség kiindulépontja egyébként nagy valdszinliséggel az eurozdna volt, innen terjedt tovabb a nemzetkozi
kotvénypiacokra a hozamemelkedés, amely mogott f6 okként a kockdzatmentes hozamszint emelkedése volt
azonosithaté (lasd részletesen: 4.1.2. szakmai cikk, Kalman-Kocsis-Toth, 2015). A kockdzatmentes hozamra
nagymértékben hathatott, hogy az év elejéhez képest majusra a piaci varakozasok mind az eurozénas inflacio,
mind a ndvekedés pdlyajaval kapcsolatban jelentGsen feljebb tolddtak. Az inflacids varakozasok megemelkedése
miatt a piacon olyan vélekedések is napvildgot lattak, hogy az EKB akar a kordbban kommunikaltnal hamarabb is
visszavonhatja stimulusat. A monetaris politikai magyarazatok mellett strukturalis kdtvénypiaci kereslet-kinalati
tényezbk is felmerilhetnek magyarazatként, illetve a korabbi nagymérték(i kotvényvasarlasok ,természetes”
korrekcidja is oka lehetett a hozamemelkedésnek.

4.1.3. abra
Az amerikai és német, valamint a régios tizéves hozamok valtozdsa 2015. januar 1. 6ta
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Forrds: Bloomberg.

4.1.1. szakmai cikk: A kockazatkeriilési csapda — az alacsony kockazatu eszkozok sziikosségének pénziigyi piaci
és makrogazdasagi kovetkezményei (kivonat)
Horvdth Ddniel — Szini Robert

Az elmdult években a nagy jegybankok nulla kézeli kamatszintje és egyéb monetdris lazito Iépései ellenére globdlisan
alacsony infldcio és egyes térségekben defldcids aggodalmak jellemezték a gazdasdgi kérnyezetet, mikdzben a redlgaz-
dasdgi aktivitds visszafogott maradt. Bdr a jelenség tiinetei hasonléak a likviditdsicsapda-szitudcidhoz, mégis fontos
kiilbnbségek azonosithatok, amelyek arra utalnak, hogy mds tényezék is dllhatnak a hdttérben. A szakirodalomban
feltling, egyik uj tipust megkdzelités az alacsony kockdzatu eszk6z6k strukturdlis tulkeresletét azonositjia mégéttes
tényezéként, amelyet a vdlsagban ciklikus hatdsok is sulyosbitottak. Az un. kockdzatkeriilési csapda mechanizmusa
hasonlé a likviditdsi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockdzatu eszk6zok kérében jelentkezik, tehdt a likviditdsi
csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A pénziigyi piaci fesziiltségek mindkét esetben gazdasdgi visszaesést és def-
Idcids spirdlt okozhatnak, ugyanakkor mindkettére mds-mds tipusu monetdris politikai vdlasz lehet hatékony. Mig lik-
viditdsi csapddban az elbretekinté irdnymutatds mikédhet hatékonyabban, kockdzatkeriilési csapddban bizonyos
mennyiségi lazitdsi politikdk jelenthetnek megolddst.

A kozelmult globdlis gazdasagi-pénzligyi valsaga nyoman a pénziigyi piaci hozamok tartésan alacsony szinten stabiliza-
I6dtak. A jelenség és lehetséges kovetkezményei nagy figyelmet kaptak a gazdasagpolitikai dontéshozok részérél, és
a szakirodalomban is tobb elemzés sziiletett a témaval kapcsolatban; ezek a korabbiakhoz képest tobb esetben Ujsze-
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rii megkozelitéssel éltek a folyamatok jobb megértésének érdekében. Az egyik javasolt megkozelités az alacsony koc-
kdzatu eszk6zokhoz kapcsolddé keresleti és kindlati tényezék viszonydnak mélyrehatdbb vizsgalata. A kockazatkerdilé-
si csapda (safety trap) modellje szerint a kockdzatmentes és alacsony kockazatu pénziigyi eszkdzok iranti megnévekvé
kereslet azok sz(ikossége miatt extrém esetekben érdemi makrogazdasdgi hatasokkal jarhat. A jelenség a jél ismert
likviditdsi csapda egy specidlis esetének tekinthetd, ahhoz hasonlé keretben vizsgalhatd, azonban Iényegi kiilonbség
van a kovetkezmények és a hatékony gazdasagpolitikai valaszok tekintetében.

Likviditasi csapdaban a hozamszint olyan alacsony, hogy a gazdasagi szerepl6k kozémbdssé valnak a készpénz és a mas
alacsony hozamu befektetési eszkdzék tartdsa kdzott.r A kialakuld, alacsony nominalis kamatszint miatt a monetaris
politikdnak egy id6 utdn a klasszikus eszkozokkel korlatozottak a lehet6ségei a monetaris kondicidk lazitasara, bar
a deflacios folyamatok és a realgazdasagi teljesitmény visszaesése ezt indokolnd. Egy kockdazatkerulésicsapda-
szcenarioban a kockazatvallalasi kedv visszaesése kovetkeztében megné az alacsony kockazatu eszkozok iranti keres-
let, igy ezek hozama nulla kézelébe mérsékl&dik. E hatdr elérése utan a kockazatmentes eszk6zok piacan az egyensuly
mar nem a kamatszint lefelé médosuldsaval, hanem a redlgazdasdgi aktivitas visszaesésével all helyre.

Bar a két eset kbvetkezményei hasonldak, a kivaltd ok és igy a gazdasagpolitikai valaszok tekintetében fontos kilénb-
ségek vannak. Az elméleti eredmények szerint likviditasi csapdaban a jegybank el6retekint6 Gizenetei és elkotelez6dé-
se lehet hatékony eszkdz, kockazatkeriilési csapdaban azonban inkabb a mennyiségi lazitas hasznalata lehet célszerd.
Bonyolitja a helyzetet, hogy valsagban a két csapdaszituacié egyittesen jelentkezik, és a valsag kilonbo6z6 szakaszai-
ban mas és mas hatas lehet a dominans, igy a hatékony gazdasagpolitikai valaszok is valtozhatnak idGével.

A cikk az alacsony kockazatu eszk6zok szlikbsségének okaival és kovetkezményeivel foglalkozik, kitérve mind az elmé-
leti, mind a gyakorlati szempontokra, és kiilon6s hangsulyt fektetve a monetdris politikai implikaciokra. A cikk masodik
része bemutatja a viszonyitasi alapul szolgald Gj-keynesi likviditasi csapdat. A harmadik részben az alacsony kockazatu
eszkozokkel és azok szlikosségének okaival foglalkozik. A negyedik rész Osszefoglalja a szakirodalomban fellelheté
modellezési kisérleteket és kdvetkeztetéseket. Az 6todik rész részletesebben bemutatja Caballero és Fahri (2014)2
modelljét, amely a jelenség leginkdbb kiforrott modelljének tekinthetd. A hatodik rész a monetaris politikai és felto-
rekvé piaci implikacidkat 6sszegzi.

Fébb kévetkeztetések

A viélsagban és az elmult években a globalis szinten latott, alacsony inflacids kdrnyezet és visszafogott gazdasagi akti-
vitds részben magyarazhato a likviditasi csapda jelenségével, ugyanakkor tébb jel is arra mutat, hogy az alacsony
kockdazatu eszkdzok strukturdlis és ciklikus sz(ikdssége is hozzajarult a problémdhoz. Az Un. kockazatkeriilési csapda
mechanizmusa hasonlé a likviditdsi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockazatu eszkdzok kérében jelentkezik,
tehat a likviditasi csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A jelenséghez keresleti oldalrél hozzajarulnak a prudencialis
szabdlyozasban bekdvetkezd valtozasok, a pénziigyi innovaciok, a fedezett pénziligyi tranzakcidk terjedése, illetve az
erdsodd feltorekvd piaci igények. Ezzel parhuzamosan kinalati oldalon sem a fejlett orszdgok, sem a feltorekvd orsza-
gok, sem a maganszféra nem tudja kell6képp névelni az alacsony kockazatu eszk6zok kibocsatasat. A cikkben bemuta-
tott modell szerint a kockazatkerilési csapda a likviditasi csapdahoz hasonldan gazdasagi visszaesést és deflacids spi-
ralt okozhat, ugyanakkor mas tipust monetdris politikai valasz lehet célszer( a két esetben. Mig likviditasi csapdaban
az el6retekinté iranymutatds mikodhet hatékonyabban, kockazatkeriilési csapdaban bizonyos mennyiségi lazitasi
politikak jelenthetnek megoldast. A jelenség vizsgalata feltorekvd piaci szempontbdl is relevans: egyrészt egyensuly-
talansagok és buborékok kialakulasat segitheti, masrészt a fejlett jegybankok valaszreakcidinak feltorekvd piaci hata-
sait is Uj megvilagitasba helyezi.

Kiilsé publikacio: Hitelintézeti Szemle, 2015. mdrcius.

1 Lasd Keynes (1965), p. 230.
2 Caballero, Ricardo és Emmanuel Fahri (2014): ,The Safety Trap”. NBER Working Paper 19927.
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4.1.2. szakmai cikk: Az aprilis-majusi hosszu lejarati hozamemelkedés hattere
Kdlmdn Péter — Kocsis Zaldn — Téth Daniella

1. Bevezetd

A cikkben a magyar hosszu lejaratu hozamokban tapasztalt 2015. dprilis-mdjusi emelkedésének hdtterét vizsgadljuk.
A piaci mutatok alapjan a hozamok emelkedése dltaldnos nemzetkézi jelenség volt, ugyanakkor a hirtelen nagyardnyu
hozamemelkedés az eurozéna magorszdgokban volt a legszembetiinébb, mivel ebben a térségben hosszu ideje csékke-
nd trendet és alacsony volatilitdst mutattak a hozamok. A cikk elsé felében az eurozona hozamemelkedésének hdtteré-
vel és potencidlis okaival foglalkozunk. A cikk mdsodik felében a hazai hozamokat elemezziik, megnézziik, hogy az
dprilis-mdjusi idészakban valéban a nemzetkézi folyamatok domindltak-e, és hogy milyen szerepe lehetett egyéb hazai
eredetli okoknak a hozamaink alakuldsdban. Eredményeink alapjén a hazai hozamemelkedés hdtterében ebben az
idészakban nemzetkézi tényezbk dlltak, a szoba jévé Magyarorszdggal kapcsolatos orszdgspecifikus fejlemények kisebb
mértékben, inkdbb a hozamok csékkenésének iranydba hatottak.

2. A fejlett piaci hozamemelkedés hatterében t6bb tényezd, koztiik az inflaciés varakozasok emelkedése allt

A 2015. aprilis-majusi idészakban a kétvényhozamok emelkedése globalis jelenség volt; egyarant érintette az
eurozdna orszagait és mas fejlett, feltorekvé piaci orszagokat. Ahogyan Magyarorszagon, a hozamok mashol is els6-
sorban a hosszu lejaratu kotvénypiaci szegmensben néttek.

A piaci szerepl6k figyelmét leginkdbb a német és eurodvezeti magorszagok hosszd hozamainak hirtelen megugrdsa
ragadta meg. EgyfelSl a hozamok &prilis-majusi emelkedése ebben az orszagcsoportban volt a legmarkansabb mind
nominalisan, mind a hozamok korabbi alacsony volatilitdsahoz mérten. Masrészt a hozamemelkedés éles ellentétben allt
az ebben az orszagkorben 2013 vége ota latott trendszerl hozamcsokkenéssel, amely az EKB mennyiségi lazitasanak
bejelentése 6ta a hozamokat rekordalacsony szintre, tobb orszagban és lejaraton negativ tartomanyba siillyesztette. Mig
a német 10 éves hozam 2014 legelején még kozel 2 szazalékos szinten allt, 2015 aprilisdig 0,1 szazalékra mérsékl6dott.

1. dbra
5 és 10 éves hozamok valtozasa apr. 20 és maj. 13 kozott a fejlett (bal panel) és feltorekvd (jobb panel)
orszagokban
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Forrds: Bloomberg
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A hozamemelkedés okainak vizsgalatahoz a négy legnagyobb eurozona orszag (Németorszag, Franciaorszag, Olaszor-
szag, Spanyolorszag) hozamait a kdvetkezd négy tényezére bontjuk:

¢ a (hitel)kockazatmentes hozamra (német 10 éves kétvényhozam és az 5-éves német CDS-feldr! kilonbozete)

e az orszagok hitelkockdazati komponenseinek valtozasara (5 éves CDS-felar)

o kotvénypiaci likviditasi komponensek valtozasara (10 éves kétvényhozam és kamatswaphozam kiilonbozete)

e és maradék tényezSkre

Az 5 éves eurozona hozamok felbontasa alapjan alapvet6en ugy tlnik, hogy a vizsgalt idészakbeli hozamemelkedést

szinte teljes egészében a kockazatmentes hozamszint emelkedése okozta, a hitelkockazati, likviditasi és egyéb
tényezéknek kevés szerepe volt (2. abra).

2. 4dbra
Eurozona orszagok 10 éves hozamvaltozasanak tényez6i
(2015. dprilis 13 — mdjus 20)
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Megjegyzés: A hitelkockdzatot (a 10-éves CDS piac illikviditdsa miatt) az adott orszdg 5 éves CDS feldrdval, a likviditdsi komponenst
a 10 éves kamatswap-feldrral mérjiik. A kockdzatmentes hozamot a német kétvényhozam CDS-feldrral csékkentett részeként értelmezziik.
Forrds: Bloomberg, sajdt szamitdsok

A kockdzatmentes hozam részben a monetaris politika jov6beli intézkedéseivel van dsszefliggésben, amelyet az infla-
cid vart palyaja és a monetaris politikai reakciéfliggvény egylittesen befolyasol. Masfel6l a kockdzatmentes hozamban
lejarati prémium komponensek, azonbelil strukturalis kereslet-kinalati tényezG6k is szerepet jatszhatnak, amennyiben

részletesebben: Horvath és szerzétarsai, 2014.)

Az inflaciés varakozasok emelkedését alatamasztjak az eurozéna adatai. A Bloomberg altal végzett atfogo elemzgi
felmérések alapjan 2015 végére a vdrakozasok medidnja februdarban még a negativ tartomanyban volt, ehhez képest
a majusi felmérés értéke jelentdsen, kozel 1 szazalékponttal volt magasabb. 2016 els6 negyedévére mar az 1 szazalékot
meghaladd dremelkedési itemmel szamoltak az elemz6k (3. abra). Noha ezek az dremelkedési itemek még mindig az
EKB inflacids célja alatt vannak 2016 elején, az inflacids varakozasok modosult dinamikaja a 2 éves horizonton sejteti
a cél elérését. Az EKB altal kiemelten figyelt piaci inflaciés mutatd, ami az 5 év mulva relevans hosszu tavu inflaciot
kozeliti, szintén megemelkedett, igaz, ennek a mutatdnak a névekedése a januar-majusi id6szakban elosztva tortént,
aprilis-majusban csak mintegy 20 bazispontot tett ki.
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3. abra
Az eurozona inflacids és GDP novekedési elemzéi varakozasok

Az egyes negyedévekre vonatkozo CPI- és GDP-elGrejelzések valtozasa (eurozdna)
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Forrds: Bloomberg
Megjegyzés: Bloomberg dltal végzett elemzéi felmérések medidnjai.

Az inflacids varakozasok emelkedésének hatterében egyarant lehetnek makrogazdasagi keresleti és kinalati fakto-
rok. A Bloomberg GDP-ndvekedésre vonatkozé felmérése alapjan a konjunkturalis varakozasok javultak, amit tobb,
havi frekvencidn érkezé makroadat is aldtamasztott az elmult hénapokban. Emellett a kinalati oldalon a vildgpiaci
olajarak csokkend tendenciajanak év eleji megfordulasa is emelhette az inflacids varakozasokat.

Az inflacids varakozasok novekedése ezek mellett az EKB monetaris politikdjanak is kovetkezménye lehet. Az EKB meny-
nyiségi lazitasi programjanak elinditasa kozvetlenul a gazdasagban megfigyelheté realhozamok csokkentésén, és
(féleg) kozvetve, a magasabb inflaciohoz valé nagyobb mértéki elkotelezGdés kifejezése révén (és igy a monetaris
politikai reakciofiggvény mddosulasa révén) jatszhatott szerepet az inflacios varakozasok novelésében.

Az inflacids varakozasok és a monetaris politika kozott kétiranyu kélcsénhatas van, igy a varakozdsok mddosulasa
nemcsak kévetkezménye, de (arra visszahatva) oka is lehet az EKB-politika megvaltozasanak. Ez tikroz6dhet végsé
soron a megemelkedett hosszi hozamokban. Az inflaciés varakozasok megemelkedése ugyanis kézéptavon szigo-
rubb monetaris politikaval konzisztens, ami tehat a monetaris politikai stimulus csokkentése iranyaban hat. Ez akar
a piaci szerepldk altal vart magasabb jovébeli alapkamat-palydjara, akar a korabbi varakozasokhoz képest kisebb mére-
tl mennyiségi lazitdsi programra utalhat. EI6bbi a hozamvarakozdsokon, utébbi a lejarati prémiumon keresztil hathat
a hozamgorbére.

A kétféle varakozas (kamatpalya és mennyiségi lazitasi program) szétvalasztasahoz leginkabb a bankkozi hozamgorbét
érdemes vizsgalni, mert a bankkozi hozamokban a mennyiségi lazitasi programok altal érintett likviditasi lejarati pré-
mium komponens kisebb, mint az allampapirpiacon, mikézben a jovében vart alapkamat-palyat elvileg mindkét
hozamgorbe hasonld mértékben tartalmazza. A vizsgalt id6szakban az eurdpai bankkdzi hozamok az allampapirpiaci
hozamokhoz hasonldan er6teljesen emelkedtek (a 10 éves kamatswap-hozam 48 bazisponttal keriilt feljebb aprilis 20.
és majus 13. kozott). Az egynapos eurozéna hozamok forwardjai alapjan az EKB kamatemelések kezdete a korabbi
4 éves horizontrdl két évvel el6rébb tolddott és a kamatpalya is meredekebbé valt (4. abra). Ezek alapjan tehat a vart
kamatpalyara vonatkozo hosszabb tavu elképzelések fontosabbak lehettek a hozamemelkedésben, mint a mennyiségi
lazitassal kapcsolatos varakozasok.

A monetaris politikai magyarazatok mellett mas strukturalis kotvénypiaci kereslet-kinalati tényezdk is felmerilhet-
nek, melyek a hozamemelkedéseket legaldbb részben magyarazhatjak. Kézenfekvs lehet6ség, hogy a fejlett hozamok-
ban latott rekordalacsony és 2015-ben mar sokszor negativ hozamszintek a befektetési politikdk Ujragondoldsara
késztethették a hosszu lejaratu kétvénypiacokon meghatarozé nagy intézményi befektetéket (pl. nyugdijpénztarak,
biztositok). Elképzelhetd, hogy a relevans befektetési portféliokban csékkent a fejlett orszagokbeli hosszu lejaratu
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4. abra
EONIA forward gorbék
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Megjegyzés: Az EONIA forwardok az eurozéna egynapos bankkézi hozamainak jévébeli idépontokra vonatkozo hatdridds jegyzései.
Forrds: Bloomberg

koétvények sulya mas eszkozosztalyok javara, és ez a mérsékl6d6 kereslet szintén (a hozamok strukturdlis lejarati
prémiumdn keresztll) a hozamok névekedését eredményezte.

A hozamemelkedés iteme miatt a fenti magyarazatok még mindig részlegesek. A hozamok alig egy hénap alatt ugrot-
tak meg, mikézben az inflacids varakozasok lassabban, januar 6ta emelkednek és feltehet6en az intézményi befektetdi
portfdlidk is csak fokozatosan valtoznak. Ez azt sejteti, hogy a kordbbi trendszer(i hozamcsokkenés hdonapjaiban jelen-
t6sebb pozicidk épllhettek magéra a csokkend hozamtrendek kiaknazasara is (ilyenek akar a hosszu kotvény, akar
hosszu kamatswap pozicidk), amelyek nyeresége az inflacids varakozasok emelkedése miatt kérdésessé valt. Az ilyen
pozicidk felszamoldsa dngerjeszté tényezd lehetett, ami a hozamokat megemelte és ezdltal Ujabb pozicidzarasokat
eredményezhetett.

3. A magyar hozamemelkedés nemzetko6zi okokra vezethet vissza, az orszagspecifikus tényez6k inkabb kisebb
hozamcsokkenés iranyaba hatottak

Aprilis-méjusban, a fejlett hozamok emelkedésének intenzivebb idGszakaban (dprilis 20. és majus 13. kdzott) a német és
magyar hosszulejaratu hozamok dinamikdjaban szoros egylittmozgds volt tapasztalhato lathatd (5. abra). A hozamok kor-
relacioja a két orszag 10 éves hozamai kozott 90 szazalék felett volt, mikézben a korabbi hosszabb idGszakokban inkdbb
40-60 szazalékos egylittmozgas volt jellemzé. A magyar és nemzetkozi hozamvaltozasok k6zotti statisztikai 6sszefiiggés
is er6sebb lett 2015-ben, mint korabban, és a nemzetkozi hatasokhoz képest a hazai orszagkockazati tényez6k a magyar
hozamok valtozasanak csak kisebb részét tudtak megmagyarazni. (Részletesebben Idsd Keretes irdsunkat).

Az orszagkockazati tényez6 2015 folyaman inkabb a hozamok kisebb cs6kkenéséhez jarult hozza. A CDS-felarunk év
eleje 6ta mintegy 50 bazisponttal csokkent, ami az altalunk hasznalt statisztikai modszer alapjan (Kocsis, 2014) teljes
mértékben az orszagspecifikus komponens csokkenésének eredménye. (Ugyanezzel a mddszerrel végzett dekompozicio
alapjan a hazai tézsdeindex emelkedésében nagyjabdl fele-fele aranyban voltak nemzetkozi és orszagspecifikus ténye-
z6k meghatarozok,az USDHUF arfolyammozgdsban latottjelentésebb gyengiilés nemzetkozieredet(i, azorszagspecifikus
tényez6 mintegy 3-5 szazalékkal erGsitette volna a forintot.) Az orszdgkockazat javulasa az elmult id6szakban harom
tényez6nek kdszonhetd. Valdszinlileg a legfontosabb ezek kozil a forintositas hatasa, ami a hazai haztartasok mérleg-
szerkezetét javitotta, és ezen keresztil az orszag sérilékenységét, kiilsé sokkokra vald érzékenységét csokkentette.
Tovabbi orszagkockazatot javitd tényez6k a hazai konjunkturakilatasok, masfel&l az orszag kiilsé egyensulyanak folyta-
t6dé javuldsa.
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5. abra
Magyar és német hozamok kumulalt valtozasa aprilis 15-t6l
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Keretes irds: A magyar hozamok regresszios vizsgdlata

Formdlisabban az 5 éves magyar és nemzetkézi hozamok k6zétti ésszefiiggést linedris regresszidval vizsgdljuk 2010.
janudr — 2015. mdjusi mintdn, heti frekvencidn. A regresszioban az 6t éves magyar referenciahozam a fliggé vdltozd,
melyet egyrészt nemzetkézi hozamvdltozdsokat kifejez6 mutatdkkal — 16 fejlett orszdg azonos lejaratu hozamainak elsé
hdrom fé6komponensével —, mdsrészt egy, a hazai piaci mozgdsokat megragado orszdgkockdzati valtozéval magyardz-

6. abra
5 éves hazai hozamok tényezGinek kumulalt valtozdsa 2015-ben
(bdzispont)
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zuk.? Tapasztalatilag a hozamok nemzetkézi korreldciéi id6ben nem stabilak, az egyiittmozgdsok mértéke (sokszor az
eléjele is) fiigg az adott nemzetkézi piaci kontextustdl, a hozamok mozgdsdnak hdtterében lévé okoktdl.> A 2015. évi
idébeli mintdra vonatkozé dummy vdltozo és azzal vett keresztszorzatok regresszioba foglaldsdval mindegyik vdltozo
esetében az dtlagos 2010-2015 kézé6tti érzékenységek mellett a 2015-ben jellemz6 hozamhatdst tudjuk mérni.

A regresszio a magyar dllampapir-piaci hozamvdltozdsok mintegy harmaddt magyardzza. A nemzetkézi hozamtényez6k
a hozamvadltozdsok mintegy 20-25 szdzalékdt, az dltalunk haszndlt orszagspecifikus valtozo ennél jéval kisebb, 5-10 szdzale-
kos nagysdgrendet reprezentdl. A 2015. évi részmintdn azonban lényegesen vdltozik a kép: mig a hazai orszdgkockdzati
komponens tovdbbra is hasonlé nagysdgrendet magyardz, a nemzetkdzi komponens magyardzoereje lényegesen megemel-
kedik, az 5 éves hozamvadltozds variancidjdnak 78 szdzalékat teszi ki. Az dprilis-mdjusi idészakban a 6. dbrdn is jol kivehetd,
hogy a magyar hozam a nemzetkézi hozamtényezé emelkedésével pdrhuzamosan emelkedik. 2015. janudr-mdrciusban is
a nemzetkézi hozamok voltak meghatdrozoak, igaz, akkor nem az dltaldnosabb nemzetkézi hozamemelkedést reprezentdlo
fékomponens, mint dprilis-mdjusban, hanem inkdbb a kockdzatos verzus kockdzatmentes nemzetkézi feldrakat leird ténye-
z6 volt a magyar hozam ingadozdsdért felelés (a két nemzetkézi tényezét az 6. dbra 6sszevonva dbradzolja).

Az orszagkockazaton kivil tébb egyéb hazai faktor hathat a hozamokra. (Ezeket nem tudjuk beépiteni a keretes irdsban
ismertetett magas frekvencian dolgozé modellbe sem.?) A legfontosabb kihagyott hazai eredet(i tényezé a jévébeli
kamatpalya vart lefutasa, amelyet az inflacids varakozdsok és a monetaris politikai reakciéfiiggvény befolydsol. A hazai
kamatpalyanak is van nemzetkozi eredetli komponense, hiszen a hazai monetaris politika is figyelembe veszi a globalis
eredet(i konjunktura- és inflacids sokkokat. A nemzetkdzi tényez6k és az orszagkockazat altal nem magyardzott hazai
kamatpalya elsésorban a hazai versus nemzetkoézi inflacidval fligg 6ssze. Bar a hozamemelkedés iddszakaban a publi-
kalt inflacids adat az elemzGi varakozdsok felett alakult, az ennél mérvaddbb hosszabb tavu inflaciés varakozasok az
elemzéi felmérések alapjan csak kisebb mértékben és el6rejelzési horizontonként eltéré elGjellel valtoztak.

A nemzetkozi tényezdk, az orszagkockazat és a hazai kamatpalya mellett még likviditasi-strukturalis tényez6k is befolya-
solhatjak a hozamokat. A nemzetkozi hozamok targyaldsanal is hasznalt likviditasi proxivaltozo, a kamatswapfelar viszont
a vizsgalt id6szakban nem hatott az emelkedés iranyaban, s6t minimalisan még cs6kkentette volna a hozamainkat.

Osszegzés

A fentiek alapjan ugy latjuk, a magyar hozamok emelkedéséért alapvet6en nemzetkozi folyamatok voltak felelsek.
A hazai hozamokat a nemzetkoziektél potencialisan eltérit6 tényezdk kozll az orszagkockazat és a likviditasi kockazat
inkabb a hozamaink csokkenését okoztak volna, és nincs erds érv a hazai inflaciés varakozasok relativ emelkedése
és ezen keresztiil a hazai monetaris politika autondm szigorodasa mellett sem. Ezzel szemben viszont a 2015-ben
altaldanosan javulé nemzetkozi konjunktura kilatasok, a vilagpiaci olajarak alakuldsa és az EKB laza monetaris politikdja
azinflaciés varakozdsok érdemi megemelkedését eredményezték. A névekvé inflacids vdrakozasok a fejlett orszagokbeli
monetaris politikai stimulus visszavonasa iranydba mutatnak. Masfel6l a fejlett orszagok alacsony hozamai és a hoza-
mok csokkenési trendjének megforduldsa csokkenthette a fejlett kotvények iranti befektetSi keresletet. A fejlett
jegybankok monetaris politikajara vonatkozo varakozasok és a piaci keresleti tényez6k egyiittesen okozhattak
a nemzetkozi és azon keresztiil a magyar hozamok megemelkedését.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. janius 9-én.

1 Az 5 éves CDS-feldrat vélasztjuk az elméletileg a 10 éves hozammal inkabb konzisztens 10 éves CDS feldr helyett, mert utébbi piaca illikvid,
azon nem érhetGk el aktiv jegyzések, szintben ugyanakkor az 5 éves felar kdzelében alakulnak.

2 A nemzetkézi f6komponensek a 16 fejlett orszagos minta informécidtartalmanak mintegy 75 szazalékat magyardzzak. A magyarspecifikus
piaci folyamatokat a hazai 5-éves CDS-feldr, az USD/HUF arfolyam és a BUX index orszégspecifikus tényez&inek f6komponensével ragadjuk
meg. Az orszagspecifikus tényez6k a magyar piaci mutatok nemzetkozi folyamatokkal korreldlatlan komponensét jelenitik meg (korrela-
cidjuk a nemzetkozi hozam fékomponensekkel is elhanyagolhatd). Mivel ezekben az orszagspecikfikus tényez6kben az egyes piacok saja-
tossagai, mérési hibak jelent6sek lehetnek, ezért hasznaljuk inkabb a tényezék fékomponensét, amely ezeket sz(ri és egy altalanosabb
hazai orszagspecifikus piaci valtozoét jelenit meg (részletesebben lasd Kocsis, 2013).

3 Egy magyarazat lehet erre az un. wake-up call hipotézis, amely szerint a befektet8i figyelem kézpontjdban lévé fundamentumok
a vélsagorszagok fundamentumai alapjan hatdrozédnak meg és ez magyardazza a fert6zési csatornakat (Dasgupta és szerzétérsai, 2010).
4 A modell természetesen a nemzetkozi tényez6k dsszességét sem tudja megmagyarazni, de a kihagyott (és nemzetkozi hozamokkal nem

korrelalt) ilyen faktorok a modellben Iév6khoz kisebb jelentdségliek tekintve a modell altal magyarazott nagy informaciéhanyadot.
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4.2. A HAZAI PENZ- ES TOKEPIAC HELYZETE

A hazai folyamatok az év soran a kockazati megitélésiink javuldsat tiikrozték: a forint euréval szembeni arfo-
lyama kismértékben er6s6dott, CDS-felarunk csékkent, hosszi hozamaink mérséklédtek. A fébb devizakkal
szembeni forintarfolyam-valtozds az év soran a régids trendbe illeszkedett, ugyanakkor a cseh korona és a forint
enyhén felllteljesitette a tobbi régids devizat. Emellett a nemzetkozi sokkokat leszamitva a forint mérsékelt
volatilitast mutatott 2015-ben. A kamatvarakozasok el6bb a kamatcsokkentési ciklust kovetve mérséklédtek,
majd az év utolsd hdnapjaiban stabilan alakultak, és eléretekintve az 1,35 szazalékos alapkamat 2017-ig va-
|6 tartasara, majd onnan egy lassan emelked6 kamatpalydra utalnak. Az eszkoztar-atalakitas, illetve egyéb
jegybanki intézkedések folytan a mdasodpiaci rovid allampapir-hozamok érdemben mérséklédtek, és az éven
tuli lejaratokon is jellemz&en hozamcsokkenés ment végbe. Az idei évi AKK-aukcidkon jellemz&en egészséges
kereslet mutatkozott mind a révid, mind a hosszu futamidej(i allampapirok irdnt.

A forint a 2014 végi 315 koriili szintrél 310-311 kérnyékére er6sodott az euréval szemben az utolsé negyed-
évre, ami nagysagrendileg 1,5-2 szazalékos er6s6désnek felel meg. Az arfolyam a tavaszi hénapokban 300
forintos Iélektani hatar ala is slllyedt 4tmenetileg, amely 6 szazalékos er6sddést jelentett, és a zloty mozgdsahoz
hasonldan elsésorban az EKB eszkdzvasarlasi programjanak bejelentéséhez volt kothetd. Jellemzben azonban
az év nagy részében a 305-315 forintos sdvban mozgott a forint eurdval szembeni arfolyama. Leggyengébb
szintjét a svajci jegybank dontésekor érte el, amikor a jegyzések datmenetileg 323 f6lé ugrottak az eurdval
szemben, innen azonban a forint relative gyorsan korrigalt.

4.2.1. dbra
A régios devizak eurdval szembeni mozgasa 2015-ben
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Forrds: Bloomberg.

A régios devizak dollarral szembeni arfolyammozgasaban els6sorban az év soran tapasztalt dollarer6s6dés
hatasa dominalt, igy ezen devizdk az idei évben 3-4,5 szazalékkal értékel6dtek le az amerikai fizet6eszkozzel
szemben. Ugyanakkor a tagabb feltorekvé univerzumban ez kifejezetten enyhe leértékel6désnek szamit, mivel
a dél-amerikai, torok, dél-afrikai és azsiai devizak ennél jéval nagyobb mértékd, jellemzéen 10-25 szazalékos
gyengilésen mentek keresztiil a dollarral szemben. A svajci drfolyamkiiszob eltorlése januar 15-én a hazai és
régids devizak svajci frankkal szembeni arfolyamaban igen jelent6s elmozdulast okozott. A bejelentéskor a frank-
kal szembeni régids arfolyamok 20-22 szazalékkal értékel&dtek le a svajci frank hirtelen er6sodése nyomdn,
amely a hazai deviza viszonylatdban azt jelentette, hogy a 264 forintos frankarfolyam egyetlen nap leforgasa
alatt 323 forintig ugrott. Az elsé panik eliiltével a régié devizdi mar korrigalni tudtak, és februar kozepére az
esés felét ledolgoztak. A magyar devizat az is tamogathatta, hogy a devizahiteles konverzidrdl sz616 dontés mar
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el6z6 év végén életbe lépett, igy az drfolyam-elmozdulds nem érintette a kordbban svajcifrank-hitellel rendel-
kez6 haztartasokat. Az év masodik felére a volatilitas jelentésen mérséklédott, ugyanakkor a frank arfolyama
egy relative er@s szinten stabilizdlédott a f6bb devizdkkal szemben, igy 6sszességében a régids devizak 8-10
szazalékot veszitettek értékiikbdl a svajci frankkal szemben az év elejéhez képest.

Magyarorszag kedvezé megitélése a piaci mutatdékban is tiikr6z6dott

Hazank kockazati megitélése az év soran javult, amely az 6téves CDS-felarunk csokkenésében is tiikr6z6dott.
A magyar feldr az év eleji 177 bazispontrdl oktéber végére 162 bazispontra mérséklédott, mélypontjat pedig
a tavaszi hénapokban, 120 bazispont kornyékén érte el. (A hazai CDS-felar csokkenésének okairdl lasd 4.2.1.
szakmai cikk, Sz6rfi, 2015.) Magyarorszag és a régié az év sordn ellenallénak bizonyult a kiilsé sokkokkal és
a feltorekvé piaci hangulatromldssal szemben, igy a magyar CDS-felar is csak atmeneti és viszonylag kismértékd
emelkedést mutatott a sokkok kérnyezetében. Mig a feldr nemzetkdzi komponense az év soran az emelkedés
irdnyaba hatott, a hazai komponens ezt meghaladdé mértékben a csdkkenés irdnydba mozditotta el a felarat.
Ehhez hazank kilsé sériulékenységében bekovetkezett kedvezd irdnyu valtozas (devizahiteles konverzid, folyo
fizetésimérleg-tobblet, rovid kiilsé addssag csokkenése), illetve a régios novekedési és gazdasagi folyamatok
pozitiv megitélése is hozzajarulhatott.

4.2.2. dbra
Az 5 éves hazai CDS-felar dekompoziciéja
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7

Hazank kedvez6 megitélését tiikrozte az elsé félévben bekovetkezett S&P altali felmingsités és a stabilrdl
pozitivra torténd kilatasjavitas a Fitch Ratingsnél. Ezzel hazank mindharom hitelmin&siténél azonos szinten,
minddssze egy fokozatra van a befektetési kategoriatdl. Szamos befektetési elemzés Ugy véli, hogy hazankat
javuld makrogazdasagi mutatdi és csokkend sériilékenysége alapjan a kovetkez6 hénapokban felmindgsitheti
valamelyik nagy nemzetkozi hitelminGsit6, igy befektetési kategdridba kerlilhet vissza Magyarorszag. (A hitel-
mindsit6k mddszertanardl részletesebben lasd 4.2.2. szakmai cikk, Palotai-Kuti-Ligeti-Balogh, 2014.)

A révid tava kamatvarakozasok az MNB madrciustdl juliusig tarté kamatcsokkentési ciklusanak lezarultaval
stabilizdlédtak. A hosszu tavu bankkoézi forward hozamgorbe juliushoz képest az év végére joval laposabba
valt, és a korabbi emelkedd trend helyett egy tartésan alacsony hozampalyat vetit el6re 2017 végéig, azaz
a hozamgorbe a piaci drazas alapjan konzisztens a jegybank tartés tartas Gzenetével.
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Allampapir-piaci hozamaink jellemzéen mérséklédtek az év soran, a hozamgorbe meredeksége viszont eré-
teljesen nétt az év nagy részében, mivel a rovid allampapir-piaci hozamok dinamikusan, 100 bazispontot meg-
haladdan sillyedtek, mikézben a gorbe kozépss szakasza nagysagrendileg 70-90 bazisponttal, mig hosszu, 10-15
éves szakasza 6sszességében 0-25 bazisponttal keriilt lejjebb. igy, bar a teljes gorbe lejjebb tolddott év elejéhez
képest, egyuttal — a révid hozamok nagymérték(i, 110-120 bazispontos csdkkenése kdvetkeztében — merede-
kebbé is valt. Oktdberben a rovid hozamok trendjében mar egy korrekciot lehetett megfigyelni, azaz ekkor mar
a korabbi hdnapokkal ellentétben emelkedtek a DKJ-hozamok. Ebben a szeptember végén életbe [ép6 jegybanki
irdnyaddeszkoz-valtasnak is szerepe lehetett, amely csokkenthette a hazai bankok keresletét a harom hénapos
kincstarjegy irant. Az idei évi aukcidokon az AKK jellemz8en egészséges kereslettel szembesiilt, csak néhany olyan
aukcid volt, ahol az alacsony érdeklGdésre tekintettel a meghirdetettnél kevesebb papirt tudott kibocsatani
az addssagkezel6. Az év els6 felében meglehet6sen stabil érdeklédés mutatkozott a DKJ aukcidkon, majd az
augusztus-szeptemberi fokozott kereslet az év végére mérsékl6dott, igy az év egészét tekintve a diszkont-
kincstdrjegyek aukcion 1,8-2,2-szeres atlagos lefedettség volt jellemzd. A kialakuld atlaghozamok a 3 hdnapos
futamidd esetében 145 bazisponttal csokkentek szeptember kozepére, ahonnan egy 35 bazispontos korrekcid
kovetkezett, hasonldan a 12 hdonapos papirok aukcidjahoz, ahol a 130 bazispontos slllyedést egy 20 bazispontos
visszaemelkedés kovette. A fix és a valtozé kamatozasu kotvények irant egyarant kiemelt kereslet mutatkozott
az év folyamdn, ami a diszkontkincstarjegyekkel ellentétben a negyedik negyedévben is fennmaradt. A 3, 5
és 10 éves lejaratokon egyarant csokkentek az aukcids atlaghozamok, de mig a 3 éves kétvény esetében 75
bazisponttal kerilt lejjebb a hozam, addig a 10 éves futamid6n kisebb mértékd, 10 bazispont korili hozamcsok-
kenés ment végbe. A DKJ aukciok id6szak végi visszafogottabb érdekl6dését a bankrendszer hosszabb futam-
idejd allampapir dllomanyanak emelkedése, illetve a 3 hénapos jegybanki eszkdz hozamel6nye magyarazhatta.

4.2.3. dbra
A révid lejaratu allampapir-hozamok és a hozamgorbe-meredekség alakulasa 2015-ben
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Forrds: AKK, sajdt szamitds.

A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya érdemben, 850 milliard forinttal mérséklédott az év soran, részara-
nyuk pedig az év eleji 38,5 szazalékrol 30 szazalékra csokkent. Az egyik legnagyobb kilfoldi dllampapir-befek-
tet6 szamottevé mértékben épitette le dllomanyat, amely a masodik és harmadik negyedévben a révid papirok
mellett mar a kdzép- és hosszu lejaratu forintkdtvényekre is kiterjedt. A leépités nagyobbrészt masodpiaci
eladdsokon, kisebb részben visszavasarlasi aukcidkon, illetve lejaratokon keresztiil valésult meg. A mdsodpiacon
értékesitett kotvények nagy részét a hazai bankrendszer, kisebb részét egyéb kiilfoldi szereplék vasaroltak meg,
és kiemelend6, hogy a nagymérték( allomanyleépités nem jart egylitt hozamemelkedéssel. Az egyéb kilfoldi
szereplSk a hosszabb papirok irdnyaba sulyoztak at forint allampapir dllomanyukat az idei évben: mikdzben
a belfoldi szerepl6k felé jelentds mérték( allampapirt adtak el, ugyanakkor kézel ekkora mennyiségben vasa-
roltak allamkotvényeket az AKK aukcioin.
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4.2.1. szakmai cikk: Sokat javult a megitélésiink a CDS-arazasok alapjan
Sz6rfi Zsolt

Mig 2012 elején a rekord magas szinten tartézkoddé magyar CDS-feldr volt az egyik legmagasabb a feltérekvé univer-
zumban, mdra hitelkockdzati felarunk szamottevé mértékben, kevesebb mint harmaddra csékkent. A kiilsé sértilékeny-
séglink csokkenésével ésszhangban, az elmult mdsfél év kiilfoldi sokkjaira CDS-feldrunk szamos feltérekvé orszaggal

szemben visszafogottabban reagdlt.

2014 eleje 6ta a hazai CDS-felar mérséklédés kiemelkedd volt a feltorekvo orszagok kézott

A hitelbiztositasi cseretigyletek — ismertebb angol neviikén CDS-ek (CDS = Credit default swap) — egy meghatdrozott
rendszeres dij ellenében nyujtanak biztositdst valamilyen hitelviszonyt megtestesité értékpapir csédje ellen. Azt
a tipusat, ahol a kifizetéseket egy szuverén kibocsaté nemfizetési eseményekor teljesitik, szuverén CDS-nek hivjak. igy
tehat a szuverén CDS-felarak egy adott orszag hitelkockazatardl nyudjtanak jo képet.

Az elmult évek sordn a hazai CDS-feldr a feltdrekv6 orszagok kozott kiemelkedd csokkenést mutatott. 2010 elejéhez
mérten kozel 75 bazispontot csokkent, mig az elmult masfél évben nagysagrendileg 90 bazispontot. Utdbbi, 2014 ele-
jéhez mért csokkenés, mind nominalis, mind szazalékos mértékben a legnagyobb mérséklédés a befektetési elemz&k
altal leggyakrabban elemzett 15 feltorekvG-piaci orszag CDS-felarai kozott. A hazai felar javulasat a lengyel felarhoz
mért kiilonbozet csokkend trendje is mutatja, amely az eurdpai szuverén addssagvalsag soran kitagult értékek ota
tébb mint 300 bazisponttal szlikilt. A mérséklédésben elsédleges szerepet jatszhatott hazank kilsé sérilékenységé-
nek csokkenése, amelyet a hitelminGsit6 intézetek is kiemeltek legfrissebb értékeléseik sordn. Erre mutat, hogy a jegy-
bank altal hasznalt dekompozicids mddszertan alapjan is elsésorban az orszagspecifikus faktor jarult hozza a csékke-
néshez, mig a nemzetkozi faktorok dsszesitve enyhén nével6 hatassal voltak felarunkra (1. abra). Ez azért is kiemelen-
d6, mert kordbbi tanulmanyok alapjan a magyar szuverén CDS alakuldsa hosszu tavon nagysagrendileg 60-70 szazalék-

ban volt kéthet6 a nemzetkozi komponenshez (Kocsis — Nagy, 2011).

1. dbra
Hazai CDS-felar alakulasa és 6sszetevGi
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Forrds: MNB

Az idei gorog valsag elszigeteltségét, a hazai CDS-feldr mozgdsa is tikrozte, hiszen a valsag januari kiinduldsa o6ta eltelt
id6szakban a hazai CDS szintje kozel 15 bazispontot csdkkent, amely a feltorekvd régidban az orosz felarcsokkenés

utan a masodik legnagyobb mérsékl6dés. (A nagymértéki orosz csokkenést azonban a 2014 végi orosz-ukran valsag
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miatti magas kiindulé szint magyarazza.) A legfrissebb, a kinai névekedéssel kapcsolatos aggodalmak miatt kialakult
pénzpiaci turbulencidban a magyar felar a feltorekvé CDS-feldrak kozott atlagos mértékben — a kozép-kelet eurdpai
feldrakndl enyhén nagyobb mértékben — ndvekedett. A hazai felar idei mozgasardl ugyanakkor elmondhatd, hogy szlk

savban és a feltorekvé univerzum atlagos szintje koral alakult (2. abra).

Mig tehat kordbban a 2008-as pénziligyi valsag és a 2011-2012-es eurozdna adodssagvalsag soran a magyar CDS-felar
erdsen megemelkedett; addig az elmult idGszak gazdasagilag kritikus id&szakaiban kevésbé reagalt a sokkokra.

2. 4dbra
Feltorekvs orszagok CDS-felarainak elmult idGszaki teljesitménye, illetve idei mozgasanak terjedelme
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A feltérekvé orszdgokhoz mért javulds nem csak a CDS feldarakban, hanem az egyes orszagok devizakétvényeinek a fej-
lett orszagokhoz mért feldrait vizsgélva is megfigyelhet6. Az EMBI Global kdtvényindex a feltorekvé orszagok dollar
kotvényeinek az amerikai allamkotvényekhez mért felarat mutatja, ahol az egyes orszagok indexben meghatarozott
sulya az adott orszag dollarban denomindlt kotvényeinek piaci kapitalizacidja alapjan szamolodik. Mig a magyar

3. abra
FeltérekvG-piaci orszagok EMBI Global alindexének alakulasa
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alindex 2011 vége és 2012 eleje kozott jelentésen elszakadt a feltorekvd orszagoktdl, addig mara a feltorekvd orszagok
kozépmezényének megfelel szintli hitelkockazatot mutat (3. abra).

A feltorekvé6-piaci orszagokon beliil a régiés CDS-felarak egyre inkabb ellenalléva valtak

A vizsgalt feltorekvG-piaci orszagok CDS-feldrai kozil a latin-amerikai, illetve azsiai orszagoknal a felarak emelkedtek;
mig a kbzép-kelet eurdpai régidban jellemzéen jelentds felarcsokkenés ment végbe a 2010 eleje 6ta megfigyelt id6sza-

kon.

E feltorekvé-piaci CDS-felarak nagysagrendileg a 100-200 bazispontos tartomanyban tartézkodtak 2010 elején, amely-
bél az eurozéna szuverén addssdgvalsag hatasara eltér6 mértékben emelkedtek meg. A legerGsebben a kozép-kelet
europai régiodt érintette a gazdasagi kapcsolatok miatt, mig az azsiai térség kevésbé, a latin-amerikai pedig a legkevés-
bé volt érintett ekkor, bar a feldrak minden régidban emelkedtek (4. abra).

4. abra

A feltorekvé piaci CDS-felarak alakulasa

200 Bazispont

350
300
250
200
150
100

50

Eurdpai szuverén
adossagvalsag

e

Bazispont
Kinai lassulds,
félelmek i
s !
Gorog valsag 3 }'
R

Orosz-ukran,, |
valsag™

y

T

2011. 05.1
2011. 091
2012. 011
2012. 051

Bazispont

800
700
600
500
400
300
200
100

2012. 091
2013. 011

2013. 051

2013. 091

2014. 011

2014. 051
2014. 091
2015. 01.1
2015. 05.1
2015. 09.

Brazilia

Eurdpai szuverén
adossagvalsag

« =« Kolumbia

2010. 01.7
2010. 05.7
2010. 09.7
2011. 01.7

= Horvatorszag
«-== Romania

Forrds: Reuters Datastream

2011. 05.7

2011. 09.7

Bazispont Bazispont
400 £ W pont 800
Eurdpai szuverén '“af',laslf# aks
350 adossagvalsag - USiSluis - 700
Gorog valsag
300 Orosz-ukran _ts: L 600
250 - 500
200 d I 400
150 - 300
100 44 2 1200
50 - 100
0+ r.r .ttt & r t &t & §1 T 17T, 0
AN ENAEHNDAEHNDHLN DN D
0000000000 0O0O0OO000
CoOrdddaNNNMmm < < < 1030
e e e e e e e e e e e e e e e
0000000000000 00O0O00
[ e oV I o A oV I oV I o B o I oN A oV I oN I oV I oV I o B N I oN I oN M oN |
= Dél-Afrika - =« Malajzia
Torokorszag — ==== Thaif6ld
----- Kina === 0roszo. (j. skala)
Bazispont
800
Kinai lassulds
félelmek - 700
Gorog valsag - 600
Orosz-ukran I - 500
vélsag
- 400
MW"’- Y
R L[ 200
MWM
- 100
— T T T — T ——-0
- wn (o)} — n D — n D
o o o o o o o o o
M 0o 00 & & < o on
- I — — - - - - -
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ [\ [\ [\ o~ o~
----- Csehorszag - =« Magyarorszag

A 2014 masodik felében feler6s6dé orosz-ukran konfliktus jelentés emelkedést okozott az orosz CDS-felarban; és
a geopolitikai kapcsolatok miatt a kozép-kelet eurdpai régid felarai is hirtelen megugrottak, amely azonban csak atme-
netinek bizonyult. A latin-amerikai orszagoknal ezzel egy id6ben novekedtek a feldrak, amelyben a 2014 masodik
negyedéves gyenge gazdasagi teljesitmény, valamint a csokkend olajarak is szerepet jatszhattak. Az id6ben koévetkezd,
2015 eleji gorog valsag viszont mar nem okozott romldst a régids felarakban (ahogy az eurozéna periférianal sem), ami
a gorog probléma elszigeteltségérdl tanuskodik.
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A legfrissebb id&szakot tekintve, a kinai ndvekedés lassuldsaval kapcsolatos befektetdi félelmek miatt emelkedtek meg
a feltorekvé piacokon a CDS-feldrak. Ez ugyanakkor legnagyobb mértékben Kina kereskedelmi partnereinek CDS-
feldrait érintette, valamint a latin-amerikai orszdgokat a tovabb csokkend nyersanyagarak miatt. A kzép-kelet eurdpai
régio ezzel szemben sokkal ellendlldbb volt, és csak kismértékben névekedtek meg a hitelkockazatot méré felarak.

Osszességében tehdt az elmult 6t és fél évben a feltdrekvd orszagok koziil a kozép-kelet eurdpai régidban csékkentek
leglatvanyosabban a CDS-felarak, mig a tobbi régidban inkabb emelkedtek. A feltérekvé univerzumban kiemelkedd
volt Magyarorszag feldrcsokkenése, amely az elmult b6 masfél évben a fent vizsgdlt feltorekvé orszagok kozott a leg-
nagyobb volt.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. oktdber 20-an.

P

4.2.2. szakmai cikk: Mindharom kiemelt hitelmindsiténél stabil Magyarorszag adéssag-besorolasanak kilatasa
Palotai Ddniel — Kuti Zsolt — Ligeti Imre — Balogh Csaba

A Fitch a pénteki piaczdrds utdn vdltozatlanul hagyta Magyarorszag hitelmindsitését, igy idén mdr nem vdarhaté modo-
sitds a magyar addssag-besoroldsban. A Moody’s november 7-én meglépett kildtdsjavitdsa ugyanakkor fordulépontot
jelent a magyar hitelmindsitések elmult éves térténetében, hiszen igy mdr mindhdrom kiemelt hitelmindsité intézet
stabil kildtdst rendel a hazai besorolds mellé. Eppen ezért érdemes dttekinteni a legfrissebb pozitiv irdnyu hitelmindsitsi
Iépés mdégotti tényezbket.

A Moody'’s hivatalos indokldsa szerint elsésorban a flow jelleg(i indikdtorok tartds javuldsa jarult hozzd a kildtdsjavitds-
hoz. [gy tébbek kozétt a névekedés vdrtndl nagyobb mértékii erésédése, a kormdnynak a kéltségvetési deficit 3 szdza-
Iékos cél alatt tartdsa melletti erds elkdtelezettsége, valamint a kiilsé sériilékenységiink érdemi cs6kkenése vdltotta ki
a pozitiv hitelmindsitéi dontést. Bdr az dllomdnyi mutatdink tovdbbra is kedvezétlenebb képet festenek a benchmark
orszdgokhoz képest, a legtobb flow jellegli indikdtor alapjan Magyarorszdg mdr most is a befektetésre ajdnlott orszd-
gok csoportjdba tartozik, amit egyébként a piaci hitelkockdzati indikdtorok is visszatiikr6znek. Ennek fényében van rd
esély, hogy a kézeljévében ujabb pozitiv irdnyu lépésrél dontenek a hitelmindsits intézetek. A Moody’s jelzése szerint ez
akkor kévetkezhet be, ha tovabb javul az orszdg névekedési kildtdsa és tartésan csékkend pdlydra dll az dallamaddsdg.

A Fitch a pénteki piaczaras utan valtozatlanul hagyta Magyarorszag hitelmindsitését, igy idén mar nem varhaté
moddositas a magyar adossag-besorolasban. A Moody’s november 7-én meglépett kilatasjavitasanak ugyanakkor
tobb szempontbdl is kiemelt jelent6sége van. Egyrészt az S&P marciusi kildtdsjavitdsa utdn immaron a Moody’s-ndl
is megszakadt a hazank addssagbesorolasat érinté dontésekben megfigyelt tébb éve tartd kedvezétlen tendencia, ami
azt is jelenti, hogy forduloponthoz érkeztiink a magyar hitelminGsitések elmult évekbeli torténetében, hiszen igy
mar mindharom kiemelt hitelmingsit6 intézet stabil kilatast rendel a hazai besorolas mellé.! Masrészt a Moody’s
esetében fokozottan lzenetértékd a pozitiv iranyu |épés, hiszen a historikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a harom
dominans szerepld kozil a Moody’s hitelbesoroldsai bizonyulnak a legstabilabbnak. Vagyis, amig a masik két intézet,
kGlonosen az S&P gyakorlata er6sebb érzékenységet mutat a ciklikus tényez6kre, addig a Moody’s megkozelitése
nagyobb hangsulyt fektet a hosszabb tdvon érvényes, tartdsabb folyamatokra. Mds széval a Moody’s kilatasjavitasa
erGteljesebben mutatja hazank fundamentalis folyamataiban bekovetkezett fordulatot. Ugyanakkor azt is érdemes
megjegyezni, hogy az allomanyi mutatdink tovabbra is kedvezétlenebb képet festenek a benchmark orszdgokéhoz
képest, igy a befektetésre ajanlott kategoériaba vald visszakeriiléshez az alapfolyamatokban megfigyelt javulasnak
a tartds fennmaraddsa sziikséges.

Jelen iras célja, hogy a Moody’s hivatalos indoklasa mentén attekintsik, melyek voltak azok a tényezék, amelyek hoz-
zajarultak a kilatasjavitashoz. Megmutatjuk tovabbd, hogy a hasonld besorolasu orszagokhoz viszonyitva, hol helyez-
kednek el a magyar indikatorok, és ramutatunk azokra a dimenzidkra is, amelyeknek a javuldsa tovabbi pozitiv hitel-
minGsit6i |épést vonhat maga utdn a kdzeljovében.
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1. Els6sorban a flow indikatorok tartos javulasa jarult hozza a kilatasjavitashoz

A Moody’s indoklasa a kilatdsjavitast harom kiemelt dimenziéban megfigyelt el6relépéshez koti, amelyek mogott
nagyrészt a flow jelleg(i indikatoraink tartés javuldsa huzédik meg (1. dbra). Erdemes itt megjegyezni, hogy a hitelmi-
ndsit6k modszertana a , TTC” (through the cycle) megkozelitést koveti, vagyis az adott szuverén hitel-visszafizetési
képességét, illetve hajlanddsagat befolyasold indikatorok tekintetében a teljes Uzleti ciklust igyekszik megragadni.
A Moody’s esetében ez azt jelenti, hogy a kiemelten figyelt flow jelleg(i indikatoroknal 10 éves atlagos szinteket vizsgal
az intézet, amely atlagok historikus, valamint elérejelzett értékekbdl allnak el6. Mindez arra szolgal, hogy a hitelbeso-
rolds a fundamentalis folyamatokban megfigyelt valtozdsokra reagaljon, és az Uzleti ciklusok ingadozasa ne befolyasol-
ja a besoroldst. Ennek a simitdsnak a mértéke természetesen a hitelminésit6é intézetek mdodszertana szerint eltéré

lehet.

1.abra
Magyarorszag Moody’s altali hitelmindsitése, illetve a hitelmindsités szempontjabdl fontos folyamjelleg(i
(,flow”) indikatorok 10 éves atlaga*

Szazalék Hitelmingsités**
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Inflacié (minusz 1-szeres értékek) Atlagos hitelmingsités (jobb skala)
----- Folyé fizetési mérleg

Forrds: IMF WEO adatbdzis 2014 oktdber, Moody’s

*Megjegyzés: Az indikdtorok 10 éves dtlagait az adott évet megel6z6 4 év tényadatai, illetve az IMF adott évi és az azt kévetd 5 évre vonat-
kozo el6rejelzései alapjdn szamitottuk.

**A Moody’s médszertana szerint a ,,Bal” besorolds az S&P és a Fitch dltal haszndlt ,BB+” kategdridval ekvivalens.

e A Moody’s indoklasa a kilatasjavitas mogotti tényez6k koziil els6ként a novekedési momentum vartnal nagyobb
mértéki er6sodését emeli ki. A hitelminGsit6 intézet 2014, valamint 2015 tekintetében a legfrissebb el6rejelzése
szerint rendre 3, valamint 2,4 szazalékos novekedéssel szamol és a kdvetkez6 3 évre atlagosan 2,2 szdzalékos bévi-
|ést prognosztizalnak. Ezek az értékek érdemben haladjak meg az intézet korabbi el6rejelzéseit. A masik tényez6, ami
a magyar novekedési kép megitélését javithatta az a mddszertan sajatossagdbdl is fakadhat, miutan idén a 10 éves
atlagos redlgazdasdagi novekedés szamitdsanal kiesett a korabbi évek atlagait Iényegesen lefelé huizd 2009-es év kozel
6,8 szazalékos visszaesése.

Itt tesz emlitést a hitelmindsits intézet a kdzel 4,5 éve tartd negativ beruhazasi trendben tapasztalt fordulatrél, ami-
hez a jegybank kis,- és kdzepes vallalkozasok hitelhez jutasat segité NHP programja is szamottevden jarult hozza.
A beruhazasi aktivitds emelkedését segiti tovdbba az EU-s forrdsok fokozott felhaszndldsa is. Mindezeknek kdszonhe-
t6en a novekedés alapjai a korabbinal szélesebb korlek lehetnek, ami segit tompitani az eurozéna térségében megfi-
gyelt lassulas negativ hatdsait, valamint az orosz-ukran konfliktushoz kapcsolédé kockazatokat.

¢ A masodik kiemelt tényez6 a kormany erds elkotelezettsége a GDP aranyos allamhaz-tartasi deficit 3 szazalékos
cél alatt tartasa mellett. A tobb éven at felmutatott fegyelmezett koltségvetési politika olyan hitelességi tékét kova-
csolt ezen a téren, aminek koszonhet&en az el6rejelzések is tartdsan 3 szazalék alatti éves hidnnyal szamolnak.
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A prudens fiskalis politikanak kdszonhetéen a Moody’s megitélése szerint sikerilt stabilizalni a GDP aranyos allam-
addssagot, és bar tovabbra is magas szintet tesz ki az allomany, el6rejelzésiik szerint k6zép tavon egy fokozatos csok-
kenést biztosito palyara all a szuverén addssag. Ezt a folyamatot az alacsony hidnyszamok mellett az egészségesebb
szerkezet(i gazdasagi ndvekedés is tdmogatja. Bar az addssag, denominacidjat tekintve tovabbra is magas devizaarany-
nyal rendelkezik, a hitelmindsitd intézet meglatasa szerint az MNB 6nfinanszirozasi koncepcidja az addssag belsé for-
rasokbdl torténd finanszirozasanak az irdnyaba mutat.? Mindez azt is megerdsiti, hogy az elmult években indult MNB-

P

programok (NHP, 6nfinanszirozasi program) varhatoé 6sszhatasait tekintve a hitelmindgsité intézet varakozasai pozitivak.

Erdemes kiegésziteni a Moody’s értékelését azzal, hogy az allampapir-piacon is a stabilitas irdanyaba mutaté folyamatok
zajlottak az elmult években. A kibocsatasi stratégia valtozdsdanak kdszonhetGen egyrészt az allomany atlagos futamide-
je 4 év kozelébe emelkedett, masrészt a devizaarany csokkent, ami varhatdan a jov6ben is folytatddik. Bar a kulfoldi
befektet6k ardnya tovabbra is magas, az utdbbi években az dllomanynévekedés jelentds része stabilabbnak tekinthetd,
»real money” tipusu befektet6khéz volt kéthetd. 3

o A kilatasjavitas mogotti harmadik érv a kiilsé sériilékenységiink érdemi cs6kkenése. Itt els6ként ugyancsak egy
flow jellegl indikatort, az évek 6ta pozitivumot felmutaté folyofizetési mérleglinket, és a részben ennek készénhe-
téen a GDP 35 szazalékat elérd devizatartalékunkat emeli ki a hitelmindsit6.

A sériilékenységi, valamint kiils6 adéssagmutatdinkat tekintve ugyancsak latvanyos javulast mutatott fel Magyar-
orszag az elmuilt 5 évben.* A Moody’s szdmitasai szerint az idei év végén a bruttd kiilsé addéssagunk GDP arédnyosan
128 szazalékon alakulhat, ami kozel 58 szazalékpontos javulasnak felel meg a 2009-es csucshoz képest. A tulajdonosi
hitelek nélkll szamitott addssdgmutatdink hasonld dinamikaval ugyancsak folyamatosan csokkend palyan mozognak
2010 6ta: az idei évi nettd kiils6 addssagunk a GDP 39 szazalékara, a bruttd kilsé addssagunk pedig 93 szazalékara
mérséklédott a korabbi 60, illetve 120 szazalék feletti szintrdl (2. dbra). A kiilsé sériilékenység szempontjabal kiemel-
ten fontos rovid kiilsé addssag szintén érdemben csokkent (38-rél 26 milliard euro kézelébe), amit az MNB prog-
ramjai is érdemben tamogattak.’

2. abra
A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutté kiilsé adéssag
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e Bar a Moody’s nem tesz réla kilon emlitést, az inflacié alakulasa téren is igen latvanyos javulast sikerilt felmutat-
ni az elmult években. A hosszu tava trendet megragadd 10 éves atlagos mutatd 3 szazalék kozelébe sillyedt az idei
évben. Ez pedig az MNB monetdris politikajanak vitele szempontjabdl is kedvez6 adatként értékelhetd.

2. A gazdasagi fundamentumokban tapasztalhaté kedvezd folyamatok a pénziigyi piaci mutatoinkban is tiikr6z6d-

nek

A gazdasagi helyzet és a sériilékenység kedvez6 alakulasa a pénziigyi piaci indikatorokban is megmutatkozott az
elmult években. A hazai 5 éves CDS-feldr a 2011 végi 700 bazispont kdrnyékérdl 170 bazispont kozelébe csokkent, az
5 éves forint hozamok pedig 10 szazalékrdl 3 szazalék kézelébe mérséklGdtek. A hazai és az atlagos feltérekvd piaci
devizakotvény felar (EMBI Global felarak) alakuldsa arra is ravilagit, hogy a javulas egy jelent@s része orszagspecifikus
okokhoz volt kdthetd, hiszen a vizsgalt id6szak elején a magyar mutatod az atlagos feltorekvé piaci szint felett alakult,
mostanra azonban érdemben az ald csokkent (3. abra). Ez abbdl a szempontbdl is Iényeges, hogy a hitelmindsitések
a csédkockazatnak nem abszolut, hanem relativ mérdszamai, és a fentiek alapjan hazank nem csak abszolut értelem-

ben, hanem relative is jelent&sen javitott pozicidjan.

3. abra
Néhany magyar pénziigyi piaci indikator alakulasa
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Erdemes kiilon megvizsgalni a hazai CDS-felar, valamint az aktualis besorolasunk kozotti kapcsolatot, hiszen alapvets-
en mindkét indikdtor az adott szuverén hitelkockazatat igyekszik megragadni. A szuverének piaci megitélését tikroz6
CDS jegyzések, valamint a hitelmin&sitések kozott azonban tébb kiilonbség is megallapithato. Egyrészt a CDS jegyzések
gyorsabban reagalnak egy adott kibocsatd gazdasagardl megjelend friss informacidkra, mint a hitelmindsitések. Mas-
részt a piaci szerepl6k nagyobb sullyal veszik figyelembe a ciklikus tényez6ket, ami miatt a CDS jegyzések |ényegesen
zajosabbak, mint az adott szuverén fundamentumok altal indokolt kockazatossaganak a valtozasa. Végiil szintén fontos
kiilonbség, hogy a CDS jegyzéseket, mint minden egyéb piaci instrumentumot, torzité tényezdk is befolyasolhatjak,
amelyek fuggetlenek a szuverén hitelkockazatossagatdl (piaci likviditds, a termék szabalyozasanak a valtozasa).

Eppen ezért a piaci megitélést tiikr6z6 CDS jegyzések és a hitelbesorolasok kozétt akar tartdsabban fennallé eltérések
is lehetnek, és a két mutatd kés6bbi igazodasdnak az irdnya a fent felsoroltak miatt nem egyértelmd. Amennyiben az
egyes szuverének atlagos hitelminGsitését, valamint az 5 éves CDS jegyzésének az Osszefliggését, vizsgaljuk, jol latszik
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a két mutatd kozotti erds, nem linearis kapcsolat. Ugyanakkor azt is latjuk, hogy egyes orszagok esetében a piac az
atlagos hitelmindsités altal sugalltnal kedvez6bb, masok esetében annal kedvez6tlenebb kockdzati megitélést araz
(4. dbra).

4. abra
Atlagos hitelmindsitések és az 5 éves CDS-felarak kapcsolata
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Forrds: Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s, Datastream

Hazank esetében megallapithatd, hogy CDS-felarunk a befektetési kategdéria hataran allé orszagok felarahoz all
kézel. Az ennél alacsonyabb atlagos besoroldsunk azt jelenti, hogy Magyarorszdgot a hitelmin&sit6k a nemzetkozi
trend dltal kirajzolt gorbe ala helyezik el. Mindez jelentheti akar azt is, hogy a CDS-piac a hitelminGsit6khoz képest mar
el6bb bedrazta a fundamentumainkban bekovetkezett javulast, ami akar tovabbi pozitiv hitelmingsit6i [épést vetithet
elbre.

A Moody’s szuverén hitelmindsitésekre vonatkozé mdédszertana figyelembe is veszi a piaci megitélést, azonban nem
a CDS szinteket vizsgdljak, hanem a kotvények arfolyamabdl visszafejthetd kvazi piaci minésitést. Ez azonban csupdan

egy a szamos faktor kozil, amit a szuverének hitelminGsitésekor figyelembe vesznek, és ezzel is inkabb a piaci forras-
bevonas képességét, vagy mas szoval a likviditasi kockazatot kivanjak kozeliteni.

3. A legtobb flow jellegii indikatorunk a befektetésre ajanlott kategériaju orszagokéhoz hasonlit

Tagabb kontextusba helyezve, érdemes 6sszehasonlitani a Moody’s altal is kiemelt flow jelleg( indikatorainkat a hoz-
zank hasonl¢, illetve eggyel jobb, azaz mar befektetésre ajanlott kategdriaju orszagok mutatdival, ahol az egyes muta-
tok atlagos értékét a Moody’s altal kbvetett mdédszertan szerint, az IMF legfrissebb Vildggazdasagi kilatasok (WEO)
cimU jelentésének elrejelzési alapjan szamitottuk. Inflacid, fizetési mérleg és kéltségvetési egyenleg tekintetében
hazank a befektetésre ajanlott kategoria als6 hataran allé orszagokhoz hasonl6 jellemzékkel bir, azaz ezek a szem-
pontok kedvez6bb besorolast is indokolhatnanak. A 10 éves atlagos novekedés tekintetében a befektetésre ajanlott
kategédria alatti legfelsé besoroldsba tartozd orszdgok mutatdi hasonlitanak Magyarorszagéra, ugyanakkor hazank
esetében érdemes kiemelni, hogy a 10 éves minta-periddus elejét a valsag még érinti, mig a névekedési fordulat csak
az elmult id6szakban kezdett kibontakozni, azaz a kovetkezd években ebben az 6sszehasonlitasban is tovadbb javulhat
a kép.
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5. dbra
Makrogazdasagi indikatorok 10 éves atlagos értéke a Magyarorszaghoz hasonlé és a kedvez6bb besorolasu

orszagokban*

Atlagos GDP novekedés (2010-2019) Atlagos inflaci6 (2010-2019)
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Forrds: IMF WEO adatbdzis, Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s
*Megjegyzés: Az indikdatorok 10 éves dtlagait az adott évet (2014) megeldz6 4 év tényadatai, illetve az IMF adott (2014) évi és az azt kéve-
t6 5 évre vonatkozo elbrejelzései alapjan szamitottuk. A hitelmindsitések a hdrom nagy intézet dtlagos mindsitése alapjdan dlinak elé.

A teljes képhez ugyanakkor az is hozzatartozik, hogy bar a fenti indikatorok jol megragadjak a fundamentumok valto-
zasat kivalté folyamatokat, azok csupdn egy részét alkotjak a hitelmindsit6k altal értékelt dimenzidknak. Ennek meg-
felel6en az allomanyi (stock jellegli) mutatdk, vagy egyéb inkabb kvalitativ jelleg(i valtozok hasonléképpen fontos
részei egy adott szuverén hitelkockazati megitélésének.

4. A novekedési kép tovabbi javulasa mellett az dllamaddssag hatarozottabb Utemdii cs6kkenése valthat ki ujabb

pozitiv Iépést

A hitelmindsit6i dontések indokldsa rendszeresen tartalmaz iranymutatast arra vonatkozdan, hogy melyek azok
a dimenzidk, amelyek mentén, ha javulast ér el az adott szuverén, akkor az potencialisan felminGsitést valthat ki a koz-

eljov6ben. Ezuttal két konkrét pontot emelt ki a Moody'’s:

® a bankrendszer stabilitasat is biztositd gazdasagpolitikai mix altal tdmogatott ndvekedési kilatas tovabbi javulasa,
¢ az dllamaddssag csokkend palyajat el6segitd tovabbi tényezék megjelenése.

A fenti pontokban jelentkezd javulas esetén tehat a kézeljovében Gjabb pozitiv iranyu hitelmingsitGi Iépésre van kilatas

a Moody’s részérél.

Erdemes roviden attekinteni a masik két szerepld irdnymutatasat is. A Fitch a junius 6-i feliilvizsgalatahoz hasonléan
az elmult pénteken (november 28.) stabil kilatas mellett megerdsitette Magyarorszag ,,BB+” besorolasat. A dontést
kisérd rovid kozleményben szerepld, potencialis felmindsitést kivaltd tényez6k nagyrészt atfedésben vannak a Moody’s
altal megjeloltekkel. A Fitch azonban a novekedési kildtds tovabbi javulasdn és az dllamaddssag tartds csokkenésén
kival, kiilon kiemelte a kiils6 addssag tovabbi mérséklédését is, mint felmindsitést kivaltd lehetséges tényez6t. Az S&P
szeptember 19-én erGsitette meg a magyar besorolast stabil kildtas mellett, ami jelenleg egy kategdriaval lejjebb

taldlhato, mint amiben a masik két intézet tartja hazankat.
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Az S&P irdnymutatadsa ugyancsak nagyrészt egybevag a masik két hitelmindsit6jével, a kiilonbség az, hogy itt a felmi-
ndsités iranyaba mutatd faktorok kozott szerepeltetik a befektetéseket erdteljesebben tamogatd gazdasagpolitika
iranydba torténé elmozduldst.

Bar az allomanyi mutatdink tovabbra is kedvezbtlenebb képet festenek a benchmark orszagokhoz képest, a legtobb
flow jellegli indikdtor alapjan Magyarorszag mar most is a befektetésre ajanlott orszagok csoportjaba tartozik, amit
egyébként a piaci hitelkockazati indikatorok is visszatiikroznek. Ennek fényében van ra esély, hogy a kozeljovében
Ujabb pozitiv irdnyu lépésrél dontenek a hitelmindsité intézetek.

Kiils6 publikacio: Szerkesztett formaban megjelent az Index.hu oldalon 2014. december 1-jén.

1 Fitch: BB+ (stabil kilatas), Moody’s: Bal (stabil kilatds), S&P: BB (stabil kilatas).

2 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Hoffmann_Mihaly_
Kolozsi_Pal_ Peter_Az_onfinanszirozasi_program_stabilabb_allampapirpiacot_eredmenyezett.pdf.

3 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Horvath _Daniel
Sztano_Gabor _Kik tartanak magyar allampapirokat.pdf.

4Lasd az MNB Fizetési mérleg jelentéseit. http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_jelentes_a_fizetesi_merlegrol http://www.mnb.hu/
Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/cikk fizmerleg_teljes.pdf http://www.mnb.
hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek es_serulekenyseg/Visszanyerni_az_egyensulyt cikk _tel-
jes_Csavas_Koroknai.pdf.

5http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_ Matrai_Robert
Csokkentette az orsz ag serulekenyseget az NHP Ill__pillere.pdf
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5. A pénziigyi kozvetito rendszer
helyzete

5.1. A HITELEZES ALAKULASA ES A KAMATKONDICIOK VALTOZASA

A vidllalati hitelezést erds kett&sség jellemzi: mig a kkv-szektor hitelezése bdviilt a Novekedési Hitelprogramnak
kdszonhet6en, addig a nagyvallalati hiteldllomanyban nagymértékd, részben néhany egyedi hatdsbdl szarma-
26 csokkenés volt megfigyelhetd idén. A bankrendszert valtozatlanul évatossag és alacsony kockazati étvagy
jellemzi, ami gatolja a piaci alapu vallalati hitelezés helyreallasat. Emiatt fennall a hitelezés nélkuli fellendiilés
veszélye, ami tartdsan alacsonyabb potencialis novekedési palyat vetitene el6re. A vallalati hitelezés kozéptavu
kitekintésben is érdemben elmarad a fenntarthatd gazdasagi novekedést tdmogatd 6-7 szazalékos béviiléstdl.

A vdllalati hitelezés alapfolyamatait keresleti és kinalati oldalrdl is toérékenység jellemzi. Ezen kockdzat csdkken-
tése érdekében célzottabb formaban és alacsonyabb volumenben az NHP kivezetési szakaszaban még 2016-
ban is elérhet6ek maradnak bizonyos kedvez6 kondicioju forrasok a kkv-k szamara. Az atmeneti eszkdzként
bevezetett NHP teljesitette a program meghirdetésekor kit(izott piacépitési és novekedési célokat. A kivezetési
szakaszban azonban sziikséges a piaci hitelezésre valo attérés segitése, az atdllas uj jegybanki eszkozokkel tor-
téné tdmogatdsa. Az MNB a fentiekb6l addddan meghirdeti a Novekedéstamogaté Programot (NTP), aminek
célja, hogy a bankok piaci hitelezésre vald visszaallasa zavartalan legyen.

A forintositds hatdsara jelentGsen atalakult a haztartdsi hitelezés devizalis szerkezete, és kikerult az arfolyamkoc-
kazat a haztartasok mérlegébdl. Az elszdmolds egyszeri hatdsaként a hitelallomanyban nagymértéki csokkenés
kovetkezett be, de az eladdsodott haztartasok torlesztési terhei tovdbbra is magasak. Az Uj kihelyezések volu-
mene — az addssagfék-szabdlyozas hatalyba lépése ellenére — emelkedett 2015 elsé félévében. A finanszirozasi
koltségek csokkenése mellett mind a lakdscéld, mind a fogyasztasi hitelek iranti kereslet élénkiil a lakdscélu
hitelfeltételek valtozatlansaga ellenére. 2015 elsé felében dontéen az elszamolasok miatti allomanycsokkenés
hatarozta meg a haztartasi hitelezési folyamatokat.

Hitelezési folyamatok a vallalati szegmensben

A vallalati hitelallomany, részben tobb egyedi nagyvallalati tranzakcié miatt jelent6sen cs6kkent. 2015 elsé
felében a nem pénziigyi vallalatok teljes pénzigyi kdzvetitérendszerrel szemben fenndlld hiteldllomanya 442
millidrd forinttal csokkent a tranzakcidk hatdsara (5.1.1. abra), mig a leirdsokat és atsoroldsokat is tartalmazo
egyéb allomanyvaltozasok tovabbi 166 millidrd forinttal csokkentették a vallalati hiteldllomanyt. A hitelallomany
sz(ikiilése egyardnt érintette a rovid és hosszu futamidejl forint- és devizahiteleket is, de altaldnossagban
elmondhatd, hogy elsésorban nagy volument, egyedi nagyvallalati tranzakciék eredményezték a csokkenés
jelentGs részét. Ezt erGsiti meg a tény, hogy a vizsgalt id6szakban 6sszesen 183 millidrd forinttal csokkent a hi-
telintézetek konzorcialis hiteleinek allomdanya, mig egy allami addssagkonszolidacié tovabbi 52 millidrd forinttal
jarult hozza a hiteldllomany csokkenéséhez. Tovabb arnyalja a képet, hogy a nem pénzigyi véllalatok szdmara
rendelkezésre allé le nem hivott hitelkeret a félév soran 403 milliard forinttal nétt — igy jelentésen meghaladja
mind az el6z6 évi atlagos, mind a 2014. juniusi értéket —, ami nem jelenik meg a megfigyelt hiteldllomanyokban,
azonban a keretek lehivasa soran a jov6ben novelheti azt.

JEGYBANKI ALMANACH e 2015

99



100

5.1.1. dbra
A pénziigyi kozvetitGrendszer vallalati hitelallomanyanak negyedéves valtozasa
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Megjegyzés: Hitelintézetek és pénziigyi vdllalkozdsok tranzakcids adatai alapjdn.
Forrds: MNB.

A nagyvallalati szegmenssel ellentétben névekedett a kis- és kozépvallalkozasok hitelallomanya az elmult
évben. A vallalati hitelek dllomanya éves 6sszevetésben 3,4 szazalékkal csokkent, ugyanakkor vallalati mé-
retkategoriak szerint kettGsség volt megfigyelhets, ami az eltéré novekedési Uitemekben érhetd tetten. Mig
a nagyvallalati hiteldllomanyban nagymértékd csokkenés volt megfigyelhetd, addig a kkv-szektor hitelezése
Osszességében 1,8 szazalékkal béviilt, amelyhez szamottevé mértékben jarult hozzad a Novekedési Hitelprogram:
az MNB becslése szerint a kkv-szektor hiteldllomanyanak névekedési iteme NHP hidnydban 2009 kézepe 6ta

folyamatosan a negativ tartomdnyban tartdzkodott volna (5.1.1. szakmai cikk, Hidasi és tarsai, 2015).

A vdllalati hitelek magas koncentracidja jelent6s mozgasokat eredményezhet a hiteldllomanyban. A magyar
véllalati hitelpiac koncentraltsaga relative magas, a teljes hitelallomany tébb mint fele a hitelligyletek kevesebb,
mint 1 szdzalékdhoz tartozik. 2014 decemberében a vallalatokkal szemben fennalld, legaldbb 10 millidrd forint
Osszeg hitellgyletbél 79 darab volt a hazai bankok mérlegében. Egy-egy tranzakcié ebben a szegmensben
jelent@s hatast gyakorolhat a hiteldllomany abszolUt méretére. A vizsgalt szegmens 2015. évi tranzakcioit vizs-
galva megallapithato tovabbad, hogy az elsé félévben 16 esetben, 6sszesen 221 milliard forint értékben kerdilt
ki a hiteldllomany a hazai pénziigyi kdzvetit6k mérlegébdl, és ezekb8l minddssze 3 esetben esett az lgylet
tényleges lejarata a vizsgalt idGszakra. Ezek kdzott szerepeltek olyan tranzakcidk, amelyek a hazai banki finan-
szirozast kdzvetlen anyavallalati finanszirozasra cserélték. Ezen tranzakcidék azonban nem jelentik a redlgazdasag
finanszirozasanak csokkenését, igy egyelére nem jelentenek ndvekedési korlatot a vallalati aktivitasra nézve.

Az egyedi hatasokon tul lefelé mutaté kockazatok is dvezik a vallalati hitelezés folyamatait. Keresleti és
kinalat oldali tényez6k is negativ kockazatok realizaldddsat eredményezhetik a vallalati hitelezésben. Egyrészt
a hazai konjunkturalis kilatasok, valamint a kiils6 kereslet 6sszességében tovabbra is torékenynek tekintheték,
mig a bankok kockdzatvallalasi hajlanddsdgat valtozatlanul az évatossag jellemzi. Ezt a torékenységet az EU
forrasok elérhet6sége korili bizonytalansag tovabb névelheti. Mindezek a lefelé mutaté kockazatok a vallalati
hitelezés dinamikajat akar 1 szazalékponttal is ronthatjak 2016-ban és 2017-ben egyarant.
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5.1.2. dbra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hiteldllomanyanak novekedési liteme

2010. I. n.év
2010. II. n.év
2010. lll. n.év
2010. IV. n.év
2011. 1. n.év
2011. II. n.év
2011. 1ll. n.év
2011. IV. n.év
2012. 1. n.év
2012. 1I. n.év
2012. 1ll. n.év
2012. IV. n.év
2013. 1. n.év
2013. II. n.év
2013. lIl. n.év
2013. IV. n.év
2014. 1. n.év
2014. 1I. n.év
2014. 1ll. n.év
2014. IV. n.év
2015. 1. n.év
2015. II. n.év

E=1 Redl GDP év/év novekedési iteme
=1 GKI - Uzleti bizalmi index (jobb skala)
= KKV szektor (bankrendszer, éves)
NHP nélkili becsilt novekedési Gitem (pénziigyi kozvetitérendszer)
----- Vallalati szektor (pénzigyi kbzvetitérendszer)

Megjegyzés: A vdllalati szektor iddsora tranzakcidk alapjdn, mig a kkv-idésor 2013 negyedik negyedévtél becstilt tranzakciok alapjan szamitva.
Forrds: MNB.

A beruhazasi aktivitas elhalasztasa lefelé mutaté kockazatot eredményez a hitelkeresletben és igy a hitele-
zésben. 2015 elsG két negyedévében tovabb bévilt a bankok altal érzékelt hitelkereslet a Hitelezési felmérés
szerint. A hosszu lejaratu hitelek korében mindkét negyedévben a bankok netté értelemben vett 44 szazaléka,
mig a rovid lejaratu hitelek esetében atlagosan 20 szazalékuk szamolt be a kereslet névekedésérdl (5.1.3. abra).

5.1.3. abra
A hitelkereslet valtozasa futamidé szerint és a beruhazasok alakulasa
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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A kereslet bévilése a felmérés résztvevéi szerint elsésorban a forinthitelekre iranyul. Az elsésorban forgdesz-
koz-finanszirozasi igény altal tdmasztott rovid lejaratu hitelkereslet stabilabbnak bizonyult a valsagot kovetd
években, mint a beruhazasokkal szoros korrelaciét mutatd hosszu lejaratu hitelek kereslete. Bar juliusban a va-
laszadd bankok nettd értelemben vett 45 szazaléka varta 2015 masodik felére a hosszu lejaratu hitelek iranti
kereslet béviilését, a beruhazdsok elhalasztdsa és az EU forrasok elérhet&ségével kapcsolatos bizonytalansagok
miatt a gazdasdgi szerepldk kivarasa érzékelhetd. A tamogatasok mértékének varttdl valé elmaradasa tovabbi

kockazatokat hordoz a hitelkeresletre és a gazdasagi névekedésre nézve.

A hazai vallalati szektor eladésodottsagi szintje alapjan van még tér a hiteldllomany bévitésére. A Magyar-
orszagon mikod6é nem pénziigyi vallalati szektor GDP-aranyos eladdsodottsaga ugyan a visegradi orszdgok
atlagos szintjével megegyezik, azonban az eurdzéna atlagdhoz képest lényegesen alacsonyabb. A valsdgot
kovetSen — elsGsorban az anyavallalati finanszirozasnak készonhet6en — megn6tt a kilféldrél felvett hitelek
aranya a teljes hiteldllomanyon beliil, mikdzben 2009 6ta folyamatos a belfoldrél felvett hitelek allomanyanak
kontrakcidja. A kiilfoldrél felvett hitelek ugyanakkor altaldban csak a kilféldi tulajdonossal rendelkez6 véllalatok
szamara jelentkeznek valds alternativaként. A hiteljellegl eladésodottsag mellett a hazai vallalatok kotvény-
finanszirozasa igen csekély és koncentralt, igy valdjaban csak a véllalatok egy rendkivil szlk kérének jelent
forrasbevonasi lehetGséget. Mindezek alapjan nem beszélhetlink a vallalati szektor tulfinanszirozottsagardl,

lenne még tér a hiteldllomdany bévitésére.

A hitelezési feltételek lassan oldédnak, a kinalati korlatok akadalyozzak a hitelezés dinamikus béviilését.
A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan az elsd két negyedévben nettd értelemben véve® a bankok rendre
mintegy 30 és 17 szazaléka enyhitett a vallalati hitelek feltételein. A valtozashoz hozzajaruld tényez6k kozott
a valaszadd bankok legnagyobb ardnyban mindkét negyedévben a piaci részesedési célokat és a versenyhelyzet
fokozdddasat emlitették, de hozzdjarult az enyhitéshez a gazdasagi kilatasok javulasa és a bankok kedvez6 likvi-
ditdsi és t6kehelyzete is. Az éledezé6 versennyel ugyan enyhiltek a hitelezési feltételek, az alapkamat mérsék-
G6désével csokkentek a hitelkamatok, azonban 6sszességében tovabbra is szigorinak tekinthet6k a hitelezési
standardok. Vagyis széleskor( enyhitésrél, a kockazatosabb vallalatok iranyaba térténd nyitasrél még nem
beszélhetlink, ami f6leg a fennalld tgyfélkor stagnalasban, és az Uj hitelek kiugrdan jo min&ségében tikrozédik.

5.1.4. abra
Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulo tényez6k alakulasa a vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

5 A szigorité és enyhit8 bankok kiilénbsége piaci részesedéssel silyozva.
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A tisztan piaci alapu hitelezés nem tudott még magahoz térni. A vélsag kitorését kovetéen mind a kkv szektor
hiteldllomanya, mind a nagyvallalati szektor hiteldllomanya trendszerl csokkenésen ment keresztiil, és 6sszes-
ségében a vallalati hiteldllomany strukturalis eltérése a trendt6l negativ (5.1.5. abra). 2013-ban ugyanakkor
a Novekedési Hitelprogram sikeresen megtorte a kkv szektor hiteldllomanyanak trendszer( leépilését, igy attdl
kezdve a vallalati hitelallomany csokkenése |ényegében a nagyvallalati hiteldllomany csokkenésének tudhatd
be. A teljes kkv hitelallomany szintjét az NHP bar szinten tartotta, a piaci hitelezés beindulasa nélkil a hitelal-
lomany atfogd béviilése is késlekedik. A teljes vallalati, és azon belil a nagyobb hitelbdviilési potenciallal bird
kkv szektor hitelezése is jelentésen elmarad a redlgazdasagi névekedést tdmogatd, 6-7 szazalékos egyensulyi
mértéktdl, fennall tehat a hitelezés nélkili fellendulés (creditless recovery) kockazata.

5.1.5. dbra
A vallalati szektor hitelallomanya a GDP aranyaban és a strukturalis hitelezési eltérés alakulasa
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Forrds: MNB.

A hitelezési kockazatok csékkentése és a gazdasagi novekedés kkv-hitelezésen keresztiili dinamizalasa ér-
dekében az MNB a bankok piaci hitelezésre valé atallasat tamogaté dontéseket hozott. A fenntarthato és
dinamikus gazdasagi novekedés eléréséhez a bankrendszer hitelezési aktivitdsanak érdemi er6sddése szlk-
séges. Ezt a célt szolgalta az utdbbi két évben az NHP, amely képes volt a hitelezés drasztikus visszaesésének
megallitdsara. Hosszabb tavon azonban a jegybank nem helyettesitheti a piaci alapu banki hitelezést, igy az
MNB a bankok piaci hitelezéshez vald visszatérését elGsegité Novekedéstdmogatd Program (NTP) elinditdsa-
rél dontott. Ennek részeként 2016-ban sor keriil az NHP kivezetésére, és annak érdekében, hogy a hitelezési
aktivitas az NHP fokozatos kivezetésével se csorbuljon, az MNB Utjara inditja a Piaci Hitelprogramot (PHP).

A Novekedéstamogatd Program célja, hogy a bankok piaci hitelezésre vald visszadllasa zavartalan legyen,
a vallalati és kiemelten a kkv-hiteldllomany pedig 250-400 milliard forinttal, azaz 5-10 szadzalékkal b&viiljon 2016-
ban. Az NTP részeként a jegybank elinditja az NHP két pillérbél allé harmadik, kivezet6 szakaszat, melynek
keretében 2016. januar elejétél december végéig kothetnek hitelszerz6dést a hazai kkv-k. Az MNB mindkét
pillért 300 millidrd forintos keretdsszeggel hirdeti meg.

A Piaci Hitelprogram keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segit6 eszkozzel ta-
mogatja a bankok piaci hitelezésre vald atallasat. Az 6sztonzés egyik eszkoze, hogy a bankok a hitelezésbdl
eredd kamatkockazatukat fedezhetik hitelezési feltételhez kotott kamatcsere eszkozzel (HIRS). Ehhez szorosan
kapcsolddva, kiegészit6 eszkozként a bankok likviditaskezelését tamogatja egy preferencialis betételhelyezési
lehet&ség. E két eszkdz bsszességében ugy képes a bankok piaci hitelezésre vald atallasat tdmogatni, hogy
kdzben nem béviti az MNB mérlegét — mivel a jegybank nem tébbletlikviditast ad, hanem kockazat- és likvi-
ditaskezelési eszkozoket. A Piaci Hitelprogram két jegybanki eszkdzét a bankok egylittesen vehetik igénybe.

JEGYBANKI ALMANACH e 2015

103



104

A hitelezési aktivitashoz kotott kamatcsere ligylet (HIRS) a kamatkockazat kezelésén keresztiil 6sztondzheti
a hitelezési aktivitast. A hitelezés bankrendszeri szinten jellemzG6en révid, illetve gyorsan atarazédo betétekbdl
torténik, igy fix kamatozasu vallalati hitelek nydjtdsaval a bankok kamatkockazatot véllalnak. Ennek a kocka-
zatnak a kezelésére szolgalnak a kamatcsere lgyletek, melyek segitségével a valtozd kamatozdsu forrasok fix
kamatozdsu forrasra ,,cserélhetéek el”. Az ligyletben az MNB fix kamatot kap a bankoktdl, és cserébe valtozé
kamatot fizet. igy egy esetleges hozamemelkedés esetén a bankok tigyfélbetéteire fizetett magasabb kamatot
ellensulyozza a kamatcsere tigyletben kapott magasabb kamat, azaz a bankok eredménye kevéshé lesz érzékeny
a hozamingadozasokra.

A HIRS lgyletek igénybevételével a bankok mennyiségi vallalast tesznek az ligyletek altal lefedett naptari
évek hitelezése tekintetében. A HIRS-ligylet igénybevételének feltétele, hogy a nem pénziigyi, kkv-szektornak
folydsitott nettd hitelezés 12 havi 6sszege az igénybe vett ligylet negyedét tegye ki. Az eszkoz feltételes jellegébdl
addddan a HIRS drazdsa eltérhet az azonos lejaratu piaci IRS Ugylet aratdl. A HIRS lgyletek keretdsszege 1000
milliard forint, melyek 2016-ban egy korlatozott id6szakban, legfeljebb 3 éves futamidékon lesznek elérhet6ek.
A HIRS-ligyletet igénybevevs bankoknak az MNB lehet6vé teszi, hogy preferencidlis betétszamlan helyezzék
el likviditasuk egy részét. A banki igénybevétel felsé korlatja a HIRS-ligyletérték 50 szazaléka, azaz a HIRS-keret
teljes kihasznaldsa esetén bankrendszeri szinten 500 milliard forint. Az MNB a banki elhelyezést havi atlagban
vizsgdlja, a preferencidlis betételhelyezési lehet&séggel a bankok a HIRS-Ugylet lejaratdig, illetve esetleges
lezarasdig élhetnek. A jegybankmérleg sziikllésével és a monetaris politikai eszkdztar atalakuldsaval a prefe-
rencialis betét érdemben és hatékonyan segitheti a bankokat a likviditaskezelésben.

A haztartasi hitelezésben csokkentek a kockazatok, élénkiil a lakashitelezés

Az elszamolas hatasara jelent6sen csokkent a haztartdsi szektor hiteldllomdnya, a forintositas altal pedig
markdnsan atrendez6dott az dllomany devizalis szerkezete (5.1.2. szakmai cikk, Nagy Marton, 2015). 2015
elsé felében a hazai pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi hitelei 947 millidrd forinttal csokkentek tranzakcids
alapon, mig ebbdl mintegy 665 millidrd forint az arfolyamrés és egyoldall szerz6désmaddositasok elszamolasanak

5.1.6. abra
A pénziigyi kozvetit6rendszer haztartasi hiteldllomanyanak negyedéves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, drfolyamhatdssal gérditetten korrigdlt adatok.
Forrds: MNB.
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hatdsdval magyarazhatd (5.1.6. abra). A forintositas hatasara kozel 3000 millidrd forint érték(i devizahitel kerlt
atvaltasra, igy 5 szazalék ald esett a haztartasi hitelportfélidban a devizahitelek ardnya, és a gépjarmdhitelek
forintositasaval 1 szazalék ala csokken. Mindezzel jelent6s arfolyamkockazat és pénzigyi stabilitasi kockazat

kerilt ki a haztartdsok mérlegébdl.

Az 0j haztartasi hitelek volumene a szezonalitast figyelembe véve emelkedett 2015 elsé félévében. A teljes
hitelintézeti szektor brutté haztartasi hitel kibocsatasa 286 milliard forintot tett ki az év elsé felében, ezaltal
mintegy 19 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak kibocsatasi volumenét (5.1.7. abra). Leg-
nagyobb mértékben a lakascélu hitelkihelyezések emelkedtek, éves alapon kozel 50 szazalékkal, 6sszhangban
a hasznalt lakdsok piacan tapasztalt élénkiléssel. Az elszamolast és forintositast kbvetden vart hitelkivaltasi
hulldm az elsé félévben nem kovetkezett be, augusztus végéig mindodssze 16 milliard forintban valtottak ki

hiteleiket lakossagi tigyfelek.

5.1.7. dbra
Uj haztartasi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Forrds: MNB.

Az 0j szabdlyozasnak nem volt effektiv hatdsa a kibocsatds alakuldasara. A 2015. janudr elsejét6l hatdlyos un.
,addssagfék”-szabalyozds® sem a kibocsatasi volumenek, sem pedig a Hitelezési felmérés tanulsdgai alapjan
nem eredményezte a hitelezés azonnali és drasztikus korlatozasat. Ezt tdmasztja ald, hogy az év elsé félévében
kotott szerz6dések JTM-értékei nem a szabalyozoi korlat koril csoportosulnak (5.1.8. dbra). A makroprudencialis
szabalyozas tehat célja szerint nem visszafogja a lakossagi hitelezés dinamikajat, hanem igyekszik annak prudens

szintjét fenntartani hosszabb tavon.

Az eladdsodott haztartasok adossagszolgalati terhei tovabbra is magasak. A haztartasok addssagtorlesztési
terheit jellemzd addssagszolgalati mutatd (Debt Service Ratio) a lakossag nettd jovedelmének becsiilt t6ke- és
kamattorlesztésre forditandd aranyan keresztil ragadja meg az eladdsodottsagot, melynek kozvetlen hatdsa
van a fogyasztasi dontésekre, igy a haztartdsok gazdasagi viselkedésének jelent6s indikatora. A mutatd nem-
zetkozi 6sszehasonlitdsban magasnak szamit, egy atlagos jovedelemmel rendelkezd keres6nek Magyarorszagon
atlagosan a jovedelme 18 szazalékat kell adéssagtorlesztésre forditania, ami Eurdpdban inkabb az északi, joléti

allamokra jellemzé.

6 Az Uj hitelek jévedelemaranyos torlesztérészletének (JTM) és a fedezetaranyos hitelésszegnek (HFM) maximumara vonatkoz6 szabalyok.
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5.1.8. dbra
Az Uj hitelek kapcsolédé JTM-értékeinek eloszlasa 2015 els6 félévében
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Forrds: MNB.

Tovabb csokkentek az Uj hitelek kamatai és kamatfelarai mindkét szegmensben. A jegybanki kamatcsokkenté-
sekkel tovabb mérséklédott a referenciakamat (5.1.3. szakmai cikk, Palotai Daniel, 2015), ez pedig csdkkent&en
hatott mind az Uj, mind a fennallé indexalt hiteldllomany kamataira. Az U] kibocsatasu hitelek kamatai mind-
két szegmensben mérséklGdtek a félév soran: lakascélu hitelek kamatlaba 0,6 szazalékponttal 6,1 szazalékra,
a jelzdloggal fedezett fogyasztasi hitelek kamata 1,5 szazalékponttal 7,5 szazalékra csdkkent. A hitelkamatok
mérséklédése 6sszességében meghaladta a 3 havi BUBOR esését, ennek kdszonhetben a feldrak is csokkentek

5.1.9. abra
A referenciakamat és a kamatfelarak alakulasa
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Megjegyzés: 3 honapos BUBOR feletti kamatfeldrak negyedéves dtlaga. THM alapu feldrak.
Forrds: MNB.
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(5.1.9. dbra). A lakashiteleken Iévé feldr az elsé negyedévben 0,2 szazalékponttal csokkent, mig a masodik
negyedévben 0,1 szdzalékponttal visszaemelkedett, igy 4,5 szazalékponton zart junius végén. A szabad felhasz-
nalasu jelzadloghitelek felara 1 szazalékponttal 5,9 szazalékpontra esett vissza. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban
azonban tovabbra is magasnak szamit a kamatok és a feldrak hazai szintje. A hazai kamatszint 2012 éta folya-
matosan kozeliti a régids orszagok szintjét: a lakashitelek THM-értéke az eurozéndban mindossze 2,5 szazalék,

mig a kelet-kozép-eurdpai régidban atlagosan 3,5 szazalék.

A hitelfelvételi korlatok valtozatlansaga mellett a lakascélu hitelek iranti kereslet tovabbi emelkedésére sza-
mitanak a bankok. A Hitelezési felmérésben’ részt vevs bankok az elsé negyedévben szigoritottak, a masodik
negyedévben hasonlé aranyban lazitottak a fedezetlen fogyasztasi hitelek feltételein, a lakashitelek esetében
azonban az elmult egy évben nem véltoztattak érdemben a kondicidkon. Ez — figyelembe véve a vizsgalt id6szak
novekve lakdscélu hitelkihelyezéseit — azt jelzi, hogy a hitelkereslet egy, még a jelenlegi szigoru hitelfeltételek
mellett is hitelképes lakossagi szegmensbdl érkezik. Ezzel parhuzamosan az elsé negyedévben érzékelt, a ko-
rdbbiaknal kevésbé er6s6dé kereslet utdn a masodik negyedévben a bankok dont6 tobbsége, nettd értelemben
vett 80 szdzaléka jelezte a lakdshitelek irdnti kereslet béviilését, és mintegy 85 szazalékuk 2015 masodik félévére
is ennek a tendencidnak a folytatdsat varja (5.1.10. dbra). A kereslet elsGsorban fix kamatozasu termékek irant
novekszik. Az elsé negyedéves keresletgyengiilés a forintositashoz és elszamoldshoz kéthetd kivarasnak tud-
hatd be, az ezt kovetd nagyaranyu élénkiilés egyszerre tiikrozi az elhalasztott hitelfelvételek megvaldsitasanak
igényét, illetve a Csaladi Otthonteremt6 Kedvezmény (CSOK) dneréként vald beszamithatésaganak 6szténzd
hatasat. A kereslet élénkiilését tdmogatja tovabbd a kedvez6 kamatkdrnyezet is, mely egyben hosszu tdvon

kamatkockazat felépulését is indukalhatja.

5.1.10. dbra
Hitelkereslet a haztartasi hitelezési szegmensben
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

7 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2015-augusztus
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5.1.1. szakmai cikk: Forintositas — hogy is volt ez?
Nagy Mdrton

Ritkdn demonstrdlja az élet egy nagy horderejli gazdasdgpolitikai [épés helyességét olyan gyorsan és annyira plasztiku-
san, mint ahogyan ezt a lakossdgi deviza alapu jelzdloghitelek forintositdsdval megtette. A forintositds végrehajtdsa
azonban kordantsem olyan egyszert, mint ahogy sokan gondolndk. A jegybank nem egyszeriien odaadta a devizatarta-
lékot, mert egyesek szerint ez a dolga. A forintositds végrehajtdsdt sok vita elézte meg, a kivitelezésre szamos opcio
kindlkozott, de utdlag beigazolddott, hogy a jegybank és a kormdny legf6bb déntéshozdi jo utat vdlasztottak. A forin-
tositds drfolyamdt elére kellett régziteni, amihez a bankok, a jegybank és a kormdny szoros egyiittmiik6désére volt
sziikség. Mindezt pedig ugy kellett végrehajtani, hogy a régzités idézitésérdl, modjdardl, a régzités drfolyamdrdl nem
tudhattak a pénz és tékepiaci szerepl6k, mivel barmelyien spekuldcio megakaddlyozta volna magdt a régzitést és
a forintositdst.

Arfolyamrogzités = forintositas

Eloljaréban kiemelném, hogy a forintositas két nagy |épésbdl all: a konverziés arfolyam rogzitése (2014. november 9.),
majd a forintositds technikai lebonyolitasa (2015. februar 1.). Valéjdban az arfolyam rogzitésével megtortént a forin-
tositas, hiszen szintetikusan mar forinthitelek vannak a bankok mérlegében, a hitelek devizanemének lgyfelek felé
torténd atvezetése mar csak egy technikai Iépés. Cikkemmel az els6 |épést, az arfolyam rogzitésének menetét szeret-
ném bemutatni és az utdkor szamara hiien dokumentalini.

Miért most?

A Kuria 2014 nyari jogegységi hatarozata nélkil, ami kimondja az egyoldali kamatemelés és az arfolyamrés alkalma-
zasanak jogszerttlenségét valamint azt is, hogy az arfolyamkockazatot a lakossagnak kell viselnie, nem lett volna
legitim egy ilyen lépéssorozat. Ugyancsak fontos tényez8, hogy a jegybanki alapkamat historikus mélypontra csokkent,
igy a forintositott hitelek kamatai nem haladjak meg a folydsitaskor érvényes devizahitelkamatokat. Kordbbi atvaltas
esetén, a magas forintkamatok (10 szazalék feletti, szemben a devizahitelek 6 szazalék koruli vagy alacsonyabb kama-
taval) miatt a forintra atvaltott deviza alapu jelzaloghitelesek torlesztérészletei emelkedtek volna. Ezen feliil gazdasag-
politikai fordulatra is sziikség volt, amely 2010 utan csdkkentette a gazdasdg sebezhetdségét, és olyan kornyezetet
teremtett, amelyben a forintositas mar végrehajthatéva valt érdemi piaci kockazatok nélkil (gondoljunk csak a magyar
CDS jelenlegi alacsony szintjére). Végiil az atvaltasra vard deviza jelzaloghitel allomanya a 19 milliard eurds csucsrol
jelentdsen, 9 milliard eurdra csokkent az elmult években (az Uj devizahitelek tiltasa, a végtorlesztés és a fennallo hite-
lek normal izemmenet szerinti amortizacidja miatt), igy ardnyaiban kevesebb, 25 szdzaléknyi devizatartalékot kellett
felhaszndlni a konverziéhoz. Osszességében a kormany és a jegybank 2014 &szén a lehetd leghamarabb kezdte meg
a forintositast.

Az MNB begyorsitott

A forintositast megel&zte egy nagyon fontos mozzanat, az elszdmoldshoz sziikséges devizamenynyiség biztositasa.
Az MNB Monetaris Tandcsa latva a parlamentnek benyujtott elszdmolasi térvényt 2014. szeptember 23-an dontott
arrdl, hogy a bankrendszer szamara biztositja az elszamoldshoz sziikséges deviza mennyiségét. A Monetdris Tanacs
a keretdsszeget 3 millidrd euréban hatdrozta meg. A torvényt 2014. szeptember 25-én fogadta el a parlament. Ettél
az id6ponttol kezdve a bankoknak azonnal jelentds devizakereslete generalddott, hiszen az elszdmolds miatt a jovében
csokkend lakossagi devizahiteldllomanyuk nyitja a devizapozicidjukat. Az MNB a technikai felkésziilést kévetSen
a devizatendereket 2014. oktdber 13-3tdl nyitotta meg.

Emlékeztet6il, az elszamolas keretében az Ggyfelek korilbelll 2000 millidrd forintos visszatéritést kaphatnak, a ban-
kokat ért veszteség viszont ennél alacsonyabb 600-700 millidrd forint lehet, ami megfelel a devizakeresleti igénynek.
A bankok tényleges devizakereslete igy 2 milliard eurd kéril alakult, amibdl 1 milliard eurét a piacon, 1 millidrd eurdt
a jegybanknal elégitettek ki. Tehat a bankok az elszamoldshoz szlikséges devizadsszeg felét a piacon szerezték be, még
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2014 augusztusaban, amikor még nem is volt a parlament el6tt az elszamolasi torvény, de mar lehetett tudni arrdl,
hogy lesz elszamol3s.

Felmeril a kérdés: késlekedett-e a jegybank? Nem hiszem. Az MNB csak a parlament altal elfogadott elszamolasi tor-
vény szellemében cselekedett és ezt kovetSen lépett. Egy valami azonban senkit sem hagyott nyugodni: mi torténik,
ha a forintositasnal is ez a feles arany lesz? Ha a jegybank csak a forintositdsi torvény utan Iép, akkor elképzelhetd, hogy
8 milliard eurd devizakeresletbdl 4 milliard eurd jelenik meg a piacon nyomas ala helyezve a forint arfolyamat, hat ebbe
belegondolni is rossz. Ha pedig a piac mégis erre szamit és ezzel a feles ardnnyal szamol a piaci és a jegybanki atvaltas
tekintetében, akkor a varakozdsok miatt a forint jelentésen gyengllhet, ami magat a forintositast lehetetleniti el. Mi
tehat a megoldas? Gyorsan fel kell cserélni a sorrendet.

Az MNB ezért els6ként |épett, és a forintositas katalizatorava valt. A Monetdris Tandcs a jegybankelndk javaslatara —
a szeptemberi elvi jellegli tamogatas kinyilvanitasat kvetéen — 2014. november 4-én bejelentette, hogy a forintosi-
tashoz sziikséges 9 milliard eurdt (ez a tényleges keresletnél valdjaban 1 millidrd eurdval tobb volt) a bankok rendelke-
zésére bocsatja. Ekkor még csak taldlgatasok voltak a piacon arrél, hogy mikor és milyen tGitemezéssel kell majd a devi-
zahiteleket kivezetni.

A jegybank és a kormany nem bizta a véletlenre

Harom szerz6dés szabalyozta a forintositashoz sziikséges arfolyamrogzitést: az MNB és az egyedi bankok, az MINB és
a Bankszovetség, valamint a Kormany és a Bankszovetség kozotti megallapodasok. Nagyon fontos mozzanat volt, hogy
a szerz6dések — tudatosan — a hétvégén (2014. november 7-9 kozott) kerultek aldirdsra, igy az informacid esetleges
kiszivargasa sem eredményezhetett volna piaci spekulaciot.

Az MNB célként t(zte ki, hogy a bankok a forintositashoz kapcsolddd jelentds devizakeresletiiket kizardlag a jegybank-
nal elégitsék ki. Emiatt 2014. november 7-én, pénteken az MNB minden érintett partnerbankkal formalis szerzédést
kezdeményezett.

A szerz6désben az MINB vallalta, hogy a partnerkorébe tartozo hitelintézetek szamara biztositja a forintositashoz kap-
csolédé fedezési Uigyletek teljes devizaigényét. A jegybankkal egyedi megallapodast kot hitelintézetek pedig azt val-
laltak, hogy minden fedezeti ligylethez sziikséges devizaigényliket a jegybanktdl szerzik be a devizapiac helyett. A szer-
z8dést minden jelentds fogyasztdi deviza- és deviza alapu jelzaloghitelekkel rendelkezé bank aldirta a megadott 2014.
november 9-i, vasarnap délutan 5 drai hataridgig.

Ekozben 2014. november 7-én Matolcsy Gyorgy jegybankelnok és Patai Mihaly, a Magyar Bankszovetség elndke egy
olyan megdllapodast kotottek, amely részletesen szabdlyozza a forintositashoz kapcsolédd ligyletek legfontosabb
Uzleti feltételeit.

A jegybank nem bizta a véletlenre, mindenkit kiemelt a piacrdl, nem engedte, hogy akar egy jelentésebb bank is kiugorjon
a kotelékbdl. Ez egy jatékelméleti kérdés, mindenkinek fogni kellett a kezét, anélkiil nem mikddhetett volna a konverzid.

2014. november 9-én, vasdrnap mar csak egy, valéjaban a legfontosabb szerz6dés hidnyzott. Még ezen a napon a Kor-
many megallapodott a Bankszévetséggel abban, hogy mi lesz a forintositas arfolyama. A szerz6dés alapjan a 2014.
november 7-ei hivatalos MNB arfolyam és a 2014. junius 16-ai Kuria dontés és 2014. november 7-e kozotti id6szak
atlagarfolyama kozil az alacsonyabbkon forintositjak a devizahiteleket. Eszerint a svajci frank hiteleknél 256,5 forintos,
az eurd hiteleknél 308,97 forintos, mig a japan jen hiteleknél 2,163 forintos arfolyamon torténik majd a forintositas. Ez
lényegében a pénteki érvényes piaci arfolyamot jelentette. Kés6bb ezen szerzdések alapjan sziiletett meg a forinto-
sitdsrol szo6l6 torvény, amit 2014. november 25-én fogadott el a parlament.

2014. november 10-én, hétf6 reggel a bankok a pénteki hivatalos MNB-arfolyamon megkaptdk az MNB-t6l a konver-
zidhoz sziikséges 7,8 milliard eurdnyi, majd kedden a hétfGi fixingen a 0,1 millidrd eurdnyi devizat, vagyis 6sszesen kb.
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8 millidrd eurodt. lly médon az MNB-t6l Iényegében a forintositasnal hasznalt rogzitéssel megegyezé arfolyamon tudtak
megszerezni az eurdt. A bankok még ugyanebben a hénapban gondoskodtak a szlikséges svajci frank beszerzésérdl is,
ami nem jelentett nehézséget a még érvényben lévs 1,20-es svéjci frank/euro kiiszéb miatt, igy a svajci frankot is
a rogzitéssel azonos arfolyamon vasaroltak meg. Ezzel bezarult a kor.

Sok nehéz dontést kellett meghozni

A deviza alapu jelzéloghitelek forintra valtasa sok fejtorést okozott a jegybank és a kormany vezet8inek, hiszen az
érintett dllomdny a forintpiac mélységéhez képest egy dridstranzakciot jelentett. Az elsé kérdés az volt, hogy egy vagy
tobb Iépéses konverzid legyen. Felmeriilt, hogy a lakossdgi jelzaloghiteleket két |épésben érdemes konvertalni: el6szor
a lakdsvdsarlasi célu, majd kés6bb a szabad felhasznalasu jelzadloghiteleket. A jegybank vezetése itt nagyon hamar
vildgossa tette, hogy az egy |épéses konverziot tamogatja, képes megoldani a teljes lakossagi jelzaloghitelallomany
egyszerre térténd forintositasat.

Felmerilt az az opcid is, hogy az elszamolas, a fair banking és a forintositas egymastdl elkilonitve, egymasra éplilve,
id6ben elnyujtva legyen végrehajtva. Ez kényelmesebb megoldast jelentett volna, azonban novelte volna a forintositas
idézitésével kapcsolatos spekuldcids kockazatokat. Emellett megnehezitette volna, hogy a teljes intézkedéscsomag
egyszerre feleljen meg a Kuriahatarozat szellemiségének, valamint annak az elvnek, hogy megnyugtatd és végleges
megoldast jelentsen az érintett haztartdsok szamara. Végul a kormany — helyesen — ugyanarra az idépontra, 2015.
februar 1-re vonta 0ssze az elszamolas, fair banking és a forintositas lebonyolitasat, ami technikailag a szerz6désmo-
dositdsok miatt is egyszerlibbnek bizonyult.

Mas lett a vilag

A forintositas sikertorténete nem ér véget azzal a megkénnyebbiléssel, amit a 2015. januar 15-i események soran
érezhettiink, és érezhetett az a tobb szazezer magyar csaldd, akiknek a torlesztérészlete mar nem emelkedik egy arfo-
lyamgyengiilés utan. Az intézkedés pozitiv hatdsai a kovetkezé években folyamatosan érvényesilni fognak a haztarta-
sok vagyonanak stabilizalédasan, a pénziigyi rendszer sokkellendlld-képességének er6sodésén, és a monetdris politika
hatékonysaganak névekedésén keresztil. Mas lett a vildg a devizahitelek nélkiil, ezért most el kell mindenkinek gon-
dolkodnia arrdél, hogy a teher ledobasa utdn mit kezdiink az uj lehetGségekkel.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent az origo.hu oldalon 2015. janudr 28-an.

5.1.2. szakmai cikk: A jelenlegi 1,35 szazalékos alapkamat tartés fenntartasa sziikséges a gazdasag hosszu tavu
egyenstlyanak eléréséhez
Palotai Ddniel

A kamatcsdkkentési ciklus 1,35 szdzalékon térténd lezdrdsdval az alapkamat most érte el azt a stabil, az egyensuly
eléréséhez sziikséges szintet, amelynek a tartds fenntartdsa a Monetdris Tandcs megitélése szerint biztositja az infldci-
Os cél kbzéptavu elérését és a redlgazdasdg ennek megfelel6 mértékii 6sztonzését. Ezzel monetdris politika szamdra
relevdns idéhorizonton a jelenlegi kamatkondiciok — az aktudlis kockdzati feldrak mellett és az elGrejelzési feltételek
teljeslilése esetén — a révid-kdzép tavu egyensulyi szinthez kézelinek tekinthetdk.

A hosszu tavu egyensulyi avagy semleges kamatszint mellett a jegybank kamatkondiciéi nem csokkentik és nem is
erGsitik az inflaciés nyomast. Ugyanakkor rovid tavon — a gazdasag ciklikus pozicidjatol fliggéen — ettdl akar tarto-
san eltér6 lehet az a kamatszint, amely az egyenstlyi helyzet felé tereli a gazdasagot. A kdzgazdasagi elméletek
szerint egy gazdasag egyensulyi helyzetében a kamatszint akkor keril a hosszu tavu egyensulyi, azaz semleges szintjé-
re, ha egyrészt a gazdasag a keresleti és kinalati kapacitasokkal 6sszhangban alakul (mas széval zart a kibocsatasi rés),
tovdbba nem varhatd inflaciés nyomas, és a kockazati felarak is megfelelnek kdzéptavu értékiiknek. Ebben a helyzet-
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ben a monetaris politikdnak sem inflacids, sem realgazdasagi vagy stabilitasi szempontok miatt nem kell valtoztatnia
az alapkamaton, a jegybanki inflacios mandatum a monetaris politika horizontjan (és azon tul is) teljestl. A semleges
kamathoz torténd viszonyitast ugyanakkor neheziti, hogy nem megfigyelhet6 valtozd, igy csak jelentés bizonytalansag
mellett becstlhetd.

A semleges kamat az elmuilt években szamottevGen csokkent a valsag el6tti szintjéhez képest. A felhalmozott adds-
sagok leépitése elhuizddo alkalmazkodasi folyamatot kivan meg az eladésodott gazdasagi szereplSk részérdl, a beruha-
zasok szamottevéen elmaradnak a valsag el6tti évekre jellemz6 szintt6l, ami az alacsonyabb semleges kamat irdnydba
mutat. Mindezek kdvetkeztében a fejlett orszagok jelentés hanyadaban negativ redlkamat szint alakult ki és a folyamat
szamos esetben tartésan igy maradhat. Ez vilagszerte megfigyelhetS folyamat, nem véletlen, hogy mds jegybankok
dontéshozdi szintén a semleges kamat csokkenésére hivtak fel a figyelmet az elmult par évben (példaként emlithetd
a Bank of England vagy a kanadai jegybank). Emellett a Federal Reserve dontéshozdinak iranyadd kamatra vonatkozd
hosszabb tavu el6rejelzései is arra engednek kovetkeztetni, hogy az elmult években tovabb mérséklédhetett az
a kamatszint, amit a dontéshozdok semlegesnek tekintenek.

Amennyiben a jegybanki céltél tartésan eltér az inflacio, akkor a jegybanknak a hosszu tavu egyensulyitdl eltéré
ratat kell alkalmaznia, mert ez a — rovid-kozép tavon akar tartésan fennmarado stabil — kamatszint biztosithatja
a gazdasagi egyensuly helyreallitasat. Ha a gazdasagban szdmottevd a kihasznalatlan kapacitasok aranya, a munka-
nélkiliség tartdosan meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott szintjét, és az inflacid elGretekintve is
elmarad az inflacids céltdl, akkor az egyensuly helyrealldsahoz sziikséges, hogy a jegybank a kamatokat — akar a mone-
taris politika szempontjabdl relevans horizont egészén - tartdsan és akdr szamottevé mértékben a hosszu tavu egyen-
sulyi szint ald csokkentse. Ez biztosithatja azt a sziikséges monetaris élénkitést, amivel a jegybank alulrél kozelitve
elérheti els6dleges céljat, az arstabilitast.

A magyar gazdasagban a monetaris politika szdmara relevans id6horizonton a jelenlegi kamatkondiciok — az aktu-
alis kockazati felarak mellett és az el6rejelzési feltételek teljesiilése esetén — a rovid-kozép tavu egyenstlyi szinthez
kozelinek tekinthet6k. A magyar gazdasagot tartdsan cél alatti inflacid jellemzi, emellett folyamatban van a gazdasagi
szerepl6k mérlegalkalmazkoddsa, a hosszu tavu gazdasagi felzarkézashoz a hitelezési aktivitds tovabbi emelkedése
lenne kivdnatos. Az MNB szamitdsai szerint a kamatcsokkentési ciklust kovetden az alapkamat most érte el azt a stabil,
a gazdasagi egyensuly eléréséhez szilkséges szintet, ami a Monetdris Tandcs megitélése szerint biztositja az inflacids
cél kozéptavu elérését és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését.

Az aktualis kamatszint 6sszhangban van a kamatpalya aljara vonatkozé piaci varakozasokkal és az inflaciés cél
elérésével. Mind a kamatpalya aljara vonatkozd piaci (elemzGi) varakozasok, mind a bankkozi hozamokbdl implikalt
hozamgorbe mélypontja 1,35 szdzalékos kamatszintet tlikrozott. ElGretekintve a kamatcsokkentési ciklus lezardsat
kovetSen tobb elemzd szerint legalabb 2016 végéig a jelenlegi szinten maradhat a magyar alapkamat. Az elemzék az
irdnyado rata tartds tartdsat tobbek kézott a csak fokozatosan zarddoé kibocsatasi réssel, a mérsékelt inflaciés nyomas-
sal és lefelé mutatd inflacios kockazatokkal, illetve a huzamosabb ideig laza nemzetk6zi monetaris kondicidkkal indo-
koljak. Az inflacios kilatasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az MNB szamitasai szerint is — a jegybanki el6rejelzések
feltételeinek teljestlése mellett — tartdsan laza monetaris kondicidk irdnyaba mutat.

Kiilsé publikacio: Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. julius 23-an.
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5.1.3. szakmai cikk: Tobb ezer millidardnyi forras aramlott a hazai KKV-khoz a kézelmultban — vissza nem tér6
alkalom a beruhazashoz?
Hidasi Baldzs — Plajner Addém — Pulai Gyérgy

Az elmult két év sordn tapasztalt forrdsbéség kedvezd lehetGséget teremtett a kkv-knak beruhdzdsaik megvaldsitdsa-
hoz. Egyfeldl dtmenetileg felgyorsult a vissza nem téritendé Eurdpai Unids tdmogatdsok lehivdsa, mdsfeldl a jegybank
Névekedési Hitelprogramjanak két szakaszaban kedvezé kamatozdsu hitelhez jutottak a hazai vdllalkozdsok. A kétféle
finanszirozds azok eltérd tulajdonsdgai miatt nehezen dsszehasonlithatd, ugyanakkor megdllapithatd, hogy az NHP
keretében nyujtott forrdsok — els6sorban dgazati tekintetben — egyenletesebben oszlottak el a vdllalkozdsok kézt, mint
az unidés tadmogatdsok. Mikézben a két tipusu forrds bizonyos értelemben helyettesitd terméknek is tekinthetd, a hitel
kiegészitd termékiil is szolgdlhat a tdmogatdsok eld-, illetve tdrsfinanszirozdsa sordn. A kévetkezd tamogatdsi periddus-
ban egyre nagyobb szerepet kapnak a gazdasdgfejlesztési célu visszatéritendé tamogatdsok, amelyek részben dtvehetik
a majd kivezetésre kertil6 NHP szerepét a vdllalkozdsok finanszirozasaban. Jelen irdsunkban révid dttekintést kivanunk
adni a kétféle forrdstipus felhaszndldsanak volumenérél, dinamikdjardl és egyéb fontosabb jellemzGirél. Ugyanakkor
a jévében érdemes lehet ennél Iényegesen mélyebben elemezni az egyes forrdstipusok felhaszndldsdban megfigyelheté
kiilbnbségeket és azok okait, annak érdekében, hogy mind a kévetkezd idészakban lehivhatd unids forrdsok, mind
a banki hitelezés strukturdja minél hatékonyabban szolgdlja a kkv-k versenyképességének javitdsat és az elmaradt
térségek felzdrkoztatdsat.

2013 nyaran, az NHP elsé szakaszaban 700 Mrd forintnyi hitel kerilt a kkv-khoz. Jéllehet ennek nagyobb hanyada hitelki-
valtas volt, ami amellett, hogy a korabban felvett hitelekhez kapcsolddd terhek enyhitésében jelentett elsésorban segit-
séget a kkv-knak, a bankok kozti verseny élénkitésével hozzajarult a hitelfeltételek késébbi javulasdhoz, kdzel 200 Mrd
forint kertlt folydsitasra kozvetleniil a KKV-k beruhdzasainak megvaldsitasahoz. A program 2013 oktéberében indult
masodik szakaszaban eddig kotott 6sszes hitelszerz6dés volumene pedig elérte a 900 Mrd forintot, amelybdl mintegy 510
Mrd forint kdzvetlenil beruhazasi célokat szolgalt, raadasul az atlagos hitelméret csokkenésével 6sszhangban a program
masodik szakaszdban egyre tobb kisebb vallalkozas jut hitelhez. A program két szakasza keretében dsszesen tébb mint
24000 vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy 1600 Mrd forint 6sszegben. A masodik szakasz igénybevételének id6be-
li lefutasat tobb tényez6 is befolyasolta. A kkv-k hitelkeresletében — és igy a kereskedelmi banki hitelezésben is — egyéb-
ként megfigyelhetd szezonalitas mellett hatassal volt a lehivasok havi volumenére a jegybanki eszkéz atmeneti jellege,
annak eredeti lezarasi ideje és a program meghosszabbitasa egyarant. Mig a program kihasznaltsadga a szakasz indulasat
kovetGen — 2013 végén és 2014 elején — lassan emelkedett, tekintettel részben a még tavoli (akkor még 2014 végi) szerzé-
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Az NHP havi igénybevétele
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déskotési hataridére, 2014 Gszén mar 60 Mrd forint kozelében volt a havonta jelentett szerz6dések volumene. A szerzG-
déskotési idészak 1 évvel, 2015 végére vald meghosszabbitdsat koveten hasonld tendencia volt megfigyelhetd (1. dbra)
az idei év elsé felében is. Ugyanakkor 2015 elsé felében minden hénapban magasabb volt az MNBhez benyujtott szerz6-
dések volumene a tavalyi év azonos hénapjdhoz képest, julius végéig 6sszesen 34 millidrd forinttal nagyobb 6sszegrdl
nyuUjtottak be adatszolgaltatast a hitelintézetek, mint 2014 elsé hét hénapjaban.

Az Gsszes masodik szakasz keretében megkotott szerz6dés 6sszege augusztus elsé felében elérte a 900 Mrd forintot,
a jelenlegi keretdsszeg 90%-at. Ha csak a le nem jart lgyleteket tekintjlik, azok szerz6déses 6sszege mintegy 825 Mrd
forintot tett ki julius végén (az MNB ho eleji kozleményeiben rendszerint ez az 6sszeg jelent meg eddig a kihasznaltsag
els6dleges mérdszamaként, de szeptember elejétél a dinamikat részletesebben bemutaté adatokat tesz kézzé a jegy-
bank). 2015 julius végéig ugyanis 6sszesen tobb mint 70 millidrd forint szerz6déses 6sszeg( hitel jart le. A masodik
szakaszban (2. abra) nyujtott forgdeszkozhitelek és az EU-s tamogatasok el6finanszirozasa céljabol folydsitott kolcso-
ndék volumennel sulyozott atlagos futamideje 2 év koriili, de a piaci igényekhez igazodva, illetve Gzleti gyakorlatuknak
megfelelGen ennél rovidebb futamideji finanszirozast is nyujtottak a hitelintézetek. Az elsé révidebb lejaratu hitelek
—részben az EU-s tdmogatdsok beérkezése miatt — a program mdsodik szakaszanak induldsa utan 1 évvel, 2014 végén
kezdtek szerz6dés szerint lejarni. Tekintettel arra, hogy a mdsodik szakasz elején legfeljebb 1 éves futamidé mellett
lehetett forgdeszkozhitelt nydjtani, tovabba az igénybevétel 2014 tavaszan gyorsult fel, a lejart tigyletek volumene
2015 eleje 6ta kezdett egyre szamottev6bbé valni. Jollehet a program elGrehaladtaval egyre nagyobb volumenben
fognak kifutni szerz6dések, a jellemz6bb futamidSkbdl (pl. késébb a forgdeszkozhitel maximalis futamideje 3 évre nétt)
és a hitelfelvétel korabbi hullamaibdl adéddan nem teljesen egyenletes a hitelek lejarata, amelyet az alabbi dbra szem-
léltet (az eddig megkotott Ugyletek vonatkozasaban). A torlesztések, illetve a még le nem hivott hitelrészek miatt
a kkv-k aktualisan fennalld téketartozdsa julius végén mintegy 650 Mrd forint volt.

2. abra
Az NHP-s hitelek szerz6déses dsszegeinek lejarati szerkezete
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Forrds: MNB.

Az elmult két évben az eurdpai unids tamogatdsok felhasznaldsa a 2007-13-as koltségvetési ciklushoz kapcsolddod 2015
végi hatdrid6 kozeledtével felgyorsult. Az operativ programok keretében mostandig — részben nemzeti tarsfinansziro-
zassal — megitélt mintegy 9900 millidrd forintnyi tdmogatasbdl 1500 milliard forint kapcsolddik kdzvetlenil vallalko-
zasfejlesztéshez, ami f6ként technoldgiai fejlesztéseket, K+F+| tevékenységet, az izleti kornyezet fejlesztését, és regi-
ondlis gazdasagfejlesztést foglal magaban. A tdmogatasban részesilt kkv-k kézil a 10 6 felettiek szama 6700 korilire
tehetd, amelyek mintegy 445 millidrd forintnyi® (1. tdblazat) forrdshoz jutottak.
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1. tablazat
Az NHP-s hitelek és a gazdasagfejlesztési célu EU-s forrasok volumene

Szerz6dések Osszege Ebbdl KKV-knak KKV-k szama
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (db)
NHP ~1600 ~1600 ~24500
EU-s forrasok kdzvetlendl ~1500 ~450 ~6700
gazdasagfejlesztésre (10 f6 alattiak nélkal)

Forrds: MNB, palyazat.gov.hu, Miniszterelnékség.

Az NHP-s és az unids forrasok felhaszndlasat nehéz 6sszehasonlitani, mert alapvetéen eltéré tipusu finanszirozasroél
van sz6. Az NHP keretében a kis- és kozépvallalkozasok — elsGsorban hosszu lejaratu — hitelekhez, azaz visszatéritendd
forrasokhoz jutottak, mig az uniés forrasok dontd hanyada az eddigiekben vissza nem téritendd tdmogatas volt. Erde-
mes azt is megemliteni, hogy a két tipusu forras 6ssze is fonddhatott egy vallalkozas finanszirozdsdban: a vissza nem
téritend6 tamogatas ugyanis eléfinanszirozhaté a jegybanki programban, tovdbba mind a tdmogatas kiegészitésére,
mind annak 6nerejéhez nyujthaté az NHP keretében kolcson. A két forras kiilonbozé jellege ellenére érdemes megvizs-
galni, hogy ezek felhaszndldsa az eddigiekben hogyan alakult.

Az NHP masodik szakasza és az EU-s forrasok keretében kifejezetten kkv-khoz eljutott finanszirozas agazati megoszla-
sa érdemi eltérést mutat (3. abra). Az NHP-s forrasok felhasznalasa valamivel kiegyenlitettebb volt, jollehet a hitelek
legnagyobb része harom agazatba irdnyult: a mezégazdasagba, a kereskedelembe és a feldolgozdiparba. A kkv-knak
nyujtott EU-s tdmogatdsok kozott a feldolgozdipar részesedése kiemelkedd, 40% feletti, ami az NHP-ban megfigyelhe-
tének mintegy kétszerese, mig a masodik helyen allé kereskedelem részesedése mar csak 15% kordili.

3. abra
A KKV-khoz jutott forrasok agazati megoszlasa
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Megjegyzés: Az dgazati megeloszlds nem tartalmazza az egyéni vdllalkozdkat.
Forrds: MINB.

Az NHP keretében hitelezett vallalkozdsok és az EU-s tamogatdst elnyerd vallalkozasok szdmanak teriileti eloszldsa csak
kisebb eltérést mutat, az NHP keretében hitelt felvevék elhelyezkedése valamivel kiegyenlitettebb. Ugyanakkor érde-
mes szem elGtt tartani, hogy a tdmogatast elnyerd kkv-k mintegy egyharmada a K6zép-Magyarorszag régidban talal-
hato, de a kovetkezs, 2014-2020-as EU-s koltségvetési idGszakban az ezen régidban felhasznalhaté tamogatasok
O0sszege mar jelentdsen alacsonyabb lesz tekintettel arra, hogy az egy f6re esé GDP alapjan ez a terlilet mar a fejlettebb
europai régiok kozé tartozik.
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A kovetkezd, 2014-20-as ciklusban tovabbi jelentds valtozasok varhatok a kkv-k szamara elérhetd forrasok tekinteté-
ben, amelynek eredményeképp mind a tdmogatasok elosztasa, mind a felhasznalas hatékonysaga javulhat. A kormany-
zat tervei szerint a kovetkezd ciklusban rendelkezésre allé unids és hazai koltségvetésbdbl szarmazo fejlesztési forrasok
mintegy 60%-at, azaz az el6z6 id6szakhoz képest joval nagyobb részét fogjak kdzvetlenil gazdasagfejlesztésre fordita-
ni. A Gazdasagfejlesztési és Innovacids Operativ Program (GINOP) keretében juthatnak majd a legtébb forrashoz a kkv-
k, melynek indikativ forrasésszege 2800 milliard forint.2 Ennek mintegy 20 szazaléka célozza kifejezetten versenyké-
pességlik javitasat, de ezen tulmengen tovabbi forrasok is rendelkezésiikre allnak a program tobbi prioritasan, illetve
egyéb operativ programokon keresztil is.

Fontos kilonbséget jelent, hogy az Uj ciklusban a kordbbihoz képest nagyobb sulyt kapnak a visszatéritendé tamoga-
tasok, kiilonbozd pénziigyi eszkozok formajaban (kiilonds tekintettel a hitelre és a garanciara). igy a vallalkozasoknak
arra kell felkészulnitk, hogy beruhdazasaiknak ki kell tudniuk termelni a hitel visszafizetését is, ellentétben a vissza nem
téritend6 tdmogatasokkal. Ahogy az NHP-nak feltehet6en eddig is jelentds szerepe volt a tdmogatasokhoz nem jutd
kkv-k finanszirozasaban, illetve a tdmogatasok el6-, illetve tarsfinanszirozdsdban, és varhatdan a kozeljovében is lesz
még tér a kétféle forrds otvozésére, az Uj ciklusban varhatéan mar részben az EU-s forrasok keretében nyujtott hite-
leknek (visszatéritendd tamogatasoknak), hosszabb tavon pedig a piaci alapu hiteleknek kell atvenniiik a majd kiveze-
tésre kertil6 NHP szerepét a kkv-k finanszirozdsaban. A hatalyos feltételek szerint év végéig van lehetdség hitelszerzé-
dést kotni az NHP keretében, jollehet az egyes hitelrészeket ezt kovetben is le lehet hivni. A Monetaris Tanacs Gsszel
donthet a program esetleges folytatasardl vagy atalakitasarol.

Kilsé publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. augusztus 17-én.

1 Forras: A 10 f6 feletti KKV-k tdmogatasi jellemz8i és |étszamalakuldsa (2007-13), Fejlesztéspolitikai Tematikus fiizetek, Miniszterelnékség,
2014. oktdber. A tovabbiakban az ezen elemzésben kozzétett adatok képezik az 6sszehasonlitas alapjat.
2 Gazdasagfejlesztési és innovacids operativ program (GINOP) Az Eurdpai Bizottsdg altal elfogadott verzié 2014-2020, NGM.

5.2. A BANKRENDSZER JOVEDELMEZOSEGE ES TOKEHELYZETE

A bankrendszer jovedelmezdsége® az elszamolas hatdsatdl terhelt 2014-es évet kdvetSen ismét pozitiv tar-
tomdnyba kerdlt. 2015 elsé félévében a veszteséges intézmények szama és piaci részesedése is érdemben
csokkent, a szektort éven belll aggregalva mintegy 152 millidrd forintos addzas el6tti profit jellemezte. EI6-
retekintve a jogszabdlyi valtozasok és kormanyzati intézkedések befolyasoljak érdemben az eredményt: az
elszamolas, az autdhitelek forintositdsa, az OBA, valamint BEVA részére fizetendé dijak emelkedése negativan,
mig a bankadd csokkentése és az arfolyamgat megsz(inése pozitivan hatnak a bankrendszer jovedelmére.
Az intézkedések profitabilitasra gyakorolt 0sszesitett hatdsa 2015-2016-ban varhatdan negativ, mig 2017-t6l
kozelitéen semleges lesz.

A hazai bankrendszer profitabilitdsa nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a gyengébben szereplé szektorok kozott,
a sajatt6ke-aranyos megtériilés az elvart hozam alatt helyezkedik el, még az egyszeri tételek kisz(irését kovetéen
is. Az alacsony jovedelmez8ség a gyenge t6keakkumuldcids képességen keresztil egyes bankok miikodésének
hosszu tavu fenntarthatésagat kérdGjelezi meg, igy érdemi kockazatot jelent. A szektor jovedelmezGségének
javulasa rovidebb id6tavon a koltség oldali alkalmazkodas folytatasaval, mig kozéptavon az aktivitas béviilé-
sével érhetd el, ami egyrészt a mérlegf60sszeg ndvelésén, mdsrészt kockazatosabb eszkozok irdnyaba torténé
atrendezésén keresztil valdsithatd meg. Mindez azonban idGigényes, és komoly kihivdsokat jelent az egyes
szerepl6k szdmara.

A bankrendszer t6kemegfelelése robusztus, a t6kemegfelelési mutatd szintje juniusban 20,9 szdzalék volt.
A valsag kitorése Ota a szektor szereplGi jelent8s |épéseket tettek annak érdekében, hogy t6kemegfelelésiiket
folyamatosan biztositsak. A t6kepufferek felhalmozasa elsésorban t6keemelések révén ment végbe, azonban
a banki kockazatvallalasi hajlanddsag csdkkenése is érdemi szerepet jatszott a mutato javuldsaban.

8 Az elemzés alapjat el6zetes adatok nyujtottak, melyek a késbbiek folyaman akar jelentés mértékben mdédosulhatnak.
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A magas nemteljesitd portfélidk tisztitasa és a koltséghatékonysag ndvelése egyarant sziikséges a strukturalis
jovedelmezbség helyreallitdsdhoz, amit kbvet6en hosszutdvon is biztosithatéva valhat a hazai pénzilgyi rendszer
fenntarthatd gazdasagi novekedést tdmogatd szerepe.

A jovedelmez6ség javul, de strukturalisan még mindig a t6kétél elvart hozam alatt
talalhaté

A bankrendszer éven beliil 6sszesitett jovedelme ismét pozitiv tartomanyba keriilt. A bankrendszer és fidkok
éven belil kumulalt addzas el6tti jovedelme 2015 juniusdban 152 milliard forintos nyereség volt, ami érde-
mi javulast jelent az el6z6 év azonos id6szakdban tapasztalt kdzel 300 millidrd forintos veszteséghez képest.
Az elszdmolds miatt fellép6 céltartalék-képzés 2014-es évet terhel§ hatdsanak kifutasaval a szektor jovedel-
mezdsége ismét tartdsan pozitiv tartomdnyba kertlilhet. Az els6 félévben az éven beliil veszteséges bankok
szama 12 darabra csdkkent, mérlegf66sszeg alapu ardnyuk pedig 14 szazalékra mérsékl6dott. Hangsulyozni
kell azonban, hogy a szektorszinten jelent8s javulas mogott a profit szintjét tekintve érdemi heterogenitas
tapasztalhatd: az éven beliili eredmény mintegy kétharmada egyetlen bankcsoporthoz kéthetd, amit jelentds
mérték(i osztalékjovedelem is befolyasol (5.2.1 dbra).

5.2.1. dbra
A bankrendszer és fiokok addzas el6tti eredménye

Mrd Ft Mrd Ft
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Forrds: MNB.

Eves alapon még veszteséges volt a szektor, azonban a profitabilitast tobb egyedi hatas is torzitja. Az ered-
mény valtozdsat 12 havi gordul6 alapon nézve szintén jelentds javulas [athatd, ami egyértelmdien az elszdmo-
[3s els6kords hatdsdanak mutatébdl vald kikeriilésének kdszonhetd. A sajatt6ke aranyos jovedelem az év végi
-16,7 szazalékrdl -1,2 szazalékra véltozott, mig az eszkdz ardnyos megtérilés -0,12 szazalékos értéket vett fel
2015 juniusaban. A szektor jelenlegi jovedelmez6ségét azonban tobb dtmeneti és egyedi intézményi hatas is
torzitja: egyrészt az elszdmolas miatt 2014 masodik felében megképzett céltartalékok még hatnak a mutatéra,
masrészt tobb intézmény esetében is eléfordult az eredménykimutatdson keresztil — forraselengedés, illetve
nettd érték feletti eszkozértékesités révén — megvaldsitott t6keemelés az elmult egy évben. Az elszdmolas
kozvetlen hatdsatol és az egyedi intézményi hatasoktdl megtisztitott ROE 1 szazalékos értéket vett fel az elsé
félév végén, a szektor jovedelemtermeld képességét jobban kifejez6, az egyedi hatdsoktdl és a pénzligyi szer-
vezetek kilonaddjatdl teljesen megtisztitott megtérilés pedig 5,6 szazalékos értéket mutatott. (5.2.2. abra).

A kamatjovedelem csokkenése rontotta, az értékvesztés visszairdsa javitotta az idei eredményt. A bank-
rendszeri eredményszerkezet valtozasat az elszdmolas tartds és atmeneti hatdsai hataroztdk meg 2015 elsé
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5.2.2. abra

A bankrendszer és fiokok tényleges és tisztitott adozas el6tti eredménye a sajat téke aranyaban
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Forrds: MNB.
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felében (5.2.3. dbra). Tartds hatdst jelent, hogy a szektor kamatjovedelme a jogszabalyok nyoman mérséklédé
lakossagi kamatlabak mentén csokkent az el6z6 év végi allapothoz képest. Tompitja ezt a hatast a lakossagi
megtakaritasok forrasoldali atrendez6dése a magasabb koltségl lekotott betétek fel6l az alacsonyabb kamato-
zasu folydszamlak iranyaba. Az egyéb eredmény kategdridba tartozo veszteségek csokkenésében az elszamolds
miatti céltartalék-képzés hatasanak részleges kifutasa tlikr6z6dik, a m(ikodési koltségek enyhe emelkedésében
pedig az elszamolassal kapcsolatos banki feladatok koltségnovel6 hatdsa is szerepet jatszhatott. A kdvetelések
t6keardnyos nettd értékvesztése a valsag kitdrése 6ta nem latott alacsony szintre csdkkent, azonban ez az
értékvesztés elszamolds kovetkeztében fellépd visszairdsanak kdszonhetd. Utdbbi oka, hogy az intézkedések
miatt mérsékl6dott az érintett hitelallomany bruttd 6sszege, igy — minden mdst valtozatlannak feltételezve — az

s

értékvesztés a varhatod veszteséghez képest tulzott mértékdvé valt.

5.2.3. dbra

A bankrendszer és a fiokok 6sszesitett éves eredménytételei a 12 havi atlagos mérlegf6osszeg aranyaban
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A jogszabalyi intézkedések Osszesitett eredményhatdsa kozéptavon kozel semleges. Az elkovetkezé évekre
el6retekintve a jogszabalyi valtozasok és kormanyzati intézkedések befolydsoljak érdemben az eredményt: az
elszamolas, az autdhitelek forintositasa (5.2.1 szakmai cikk, Fabian — Zagonyi, 2015), az OBA, valamint BEVA
részére fizetendd dijak emelkedése negativan, mig a bankadé csokkentése, a bankaddban érvényesithet6
kedvezmény és az arfolyamgat megsz(inése pozitivan hatnak a bankrendszer jovedelmére. A hatdsok ereddje
2015-ben és 2016-ban még negativ, azonban a pénziigyi szervezetek kilonaddjanak fokozatos csdkkenése
2017-t6l mar kioltja a veszteséget okozd intézkedések eredményhatasat (5.2.4. abra). Az autdhitelek forinto-
sitasa kozvetlen koltségként mintegy 11 milliard forintos veszteséget jelent a bankok szdmara, azonban a koz-
gazdasagi koltségeket érdemben mérsékli, hogy a pénziigyi intézményeknek nem kell potldlagos értékvesztést
elszamolni a svéjci frank tartésan erGs szintje miatt késedelembe es6é addsok miatt. Bizonytalansagot jelent
a profitabilitas alakuldasara vonatkozdan a MARK Zrt. jov6beni mikddése is: az eszkdzkezel§ arképzésétdl és az
atvett volumentdl fligg6en akdr érdemi potldlagos értékvesztés elszamoldsa is szlikséges lehet.

5.2.4. abra
Jogszabalyi valtozasok és kormanyzati intézkedések becsiilt eredményhatasa 2015 és 2017 kozott
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Forrds: MNB.

A magyar bankrendszer az egyedi tételek kiszi(irése mellett is a gyengébben teljesit6k kozé tartozik az EU-
ban. A bankrendszer allami intézkedésektél és egyedi hatdsoktdl tisztitott jovedelmezisége 2014 végén 3,3
szazalék volt, ami Eurdpa kevésbé jovedelmez6 bankrendszerei kbzé helyez minket (5.2.5. abra). A KKE régio
orszagainak atlagos sajatt6ke-aranyos jovedelmezGsége 2014-ben 6,2 szazalék volt, mig median értéke meg-
haladta a 9 szdzalékot. A hazai bankrendszer alacsonyabb, elvart hozam alatti jovedelmezGsége versenyhat-
ranyt jelenthet a régié orszagai kozotti forrasallokacid soran. A szektor jovedelmezdségének tartds javulasdhoz
a kordbban jellemzd — sok esetben a haztartasi kamatbevételek egyoldali emelésére épiil6 — izleti stratégia
Ujragondoldsa szlikséges. Az alkalmazkodas hidnyaban tébb bank esetében is fennall annak kockazata, hogy az
alacsony jovedelmez&ség miatt kialakuld gyenge t6keakkumulacios képesség hosszu tdvon fenntarthatatlanna
teszi az intézmény mikodését.

A nemzetkozi 6sszehasonlitas alapjan érdemi tér latszédik a koltségek mérséklésében. A pénziigyi szektor
koltséghatékonysaga azt mutatja meg, hogy egységnyi eszkdzt mennyire alacsony vagy épp magas koltséggel
képes kezelni egy-egy bankrendszer. A koltségek eszk6z6khoz mért aranyat sok tényez6 befolyasolja, melyek
kozal toébb a bankok szamara adottsagnak tekinthet6. Ilyen tényez6 példaul a népslirliség, a lakossag pénziigyi
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5.2.5. abra
Sajattéke-aranyos megtériilés eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben
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hatdsoktdl tisztitott
X Magyarorszag — konszolidalt

Megjegyzés: Az dbrdn a tagdllamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 percentilis értéke Idthato. Magyarorszdgra vonatkozéan nem konszoliddlt,

tisztitott adat is feltiintetésre keriilt.
Forrds: EKB CBD, World Bank Database.

5.2.6. dbra
Eszkdzaranyos miikodési koltségek nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: HU*= nem konszoliddlt adat.
Forrds: EKB CBD, MINB.
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kultdrdjanak szintje, vagy a digitalis megoldasok irdnti kereslet.® A bank kdltségeit befolyasolja az intézmény
Uzleti fokusza is: a lakossagi és a kkv hitelezés jellemz&en személyesebb kapcsolatot igényel, amihez széle-
sebb fiokhaldzat, nagyobb Iétszamu munkaer6 szikséges. Mindezek alapjan kell6 évatossaggal kell kozeliteni
a statisztikakat, azonban annyi kijelenthet6, hogy a nemzetkozi 6sszehasonlitas alapjan (5.2.6. dbra és 5.2.7.
abra) Magyarorszagon talalhaté az egyik legmagasabb koltségszinttel rendelkezd bankrendszer Eurdpaban,
ami alapjan érdemi tér latszddik a koltségek bankrendszeri szintl csokkentésére. Ennek elérése egyedi banki
szinten torténd racionalizdldssal (fiokok szdmanak csokkenése, egyéb operacios koltségek mérsékl6dése), vagy
egyes intézmények 6sszeolvadasa révén is elképzelhet6.

5.2.7. dbra
Jovedelemaranyos miikédési kéltségek eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben
100" % 100
90 - - 90
80 - - 80
°
701 - 70
60 - + + + * + - 60
50 - - 50
40 L L 40
301 - 30
201 - 20
104 - 10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

® Magyarorszag — konszolidalt

Megjegyzés: Az dbrdn a tagdllamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 percentilis értéke Idthatd. Forrds: EKB CBD, MINB.

Kozéptavon az élénkiil6 aktivitas és kockazatvallalas, valamint az értékvesztés sziikséglet mérséklGdése javit-
hat a jovedelmezdségen. A valsag kitorése 6ta a bankok mérlegf60sszege nem csak volumenében csokkent, de
szerkezete is kevésbé kockdzatos eszk6zok irdnyaba tolddott el. A banki profitabilitast a koltségek csokkentésen
tul az aktivitas Gjbdli bévitése is javithatja, kiilondsen, ha ez a kockazatvallalasi hajlanddsdg prudens hatarok
kozott még felvallalhatd novekedésével is egyiitt jar. A t6keardnyos megtérilésre a t6keattétel névekedése is
pozitiv hatast gyakorol, aminek a t6kemegfelelés jelenlegi kiemelkedd szintje teret engedhet. Szintén javitja
a jovedelmez8ségét, hogy a gazdasag felivel6 id6szakaban a novekvé jovedelmekkel és eszkozarakkal parhu-
zamosan a bankok varhato vesztesége is csokken, ami a mar elszdmolt értékvesztés visszairdsahoz, illetve az
Uj értékvesztési igény mérséklédéséhez vezet. A tartds gazdasagi novekedéssel, a munkanélkiiliség csokkené-
sével, illetve az ingatlandrak kezd6d6 emelkedésével igy a hazai bankok kézéptavu jovedelmezbségi kilatasai
is érdemben javultak az elmult id6szak soran (5.2.8. abra).

% Megjegyzendd, hogy a fejlett orszagokban a mérlegfédsszeg nagysagara az intenziv bankkézi hitelezés komoly hatast gyakorol, a magyar adatot
pedig a ndlunk tortént intenzivebb mérlegalkalmazkodas nagyban befolyasolja.
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5.2.8. abra
A bankrendszer 0sszes eszk6zének és kockazattal sulyozott eszk6zeinek valtozadsa
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Megjegyzés: Az egyes komponensek az ésszes eszkbz ardnydban.
Forrds: MNB.

A bankrendszer t6kehelyzete aggregaltan rendkiviil stabil, de a tékepufferek
koncentraltsaga nott

A bankrendszer jelenleg igen t6keerds, noha a pufferek koncentraltsaga emelkedett. A bankrendszer nem
konszolidalt t6kemegfelelése historikusan magas szintre emelkedett (5.2.9. dbra), értéke 20,9 szazalék volt
junius végén.1® A bankrendszer szavatol6 t6kéjének dontS hanyadat a CRR/CRD szabdlyozas szerinti legjobb
mindségl, els6dleges alapvet6 t6ke teszi ki. A tékemegfelelési mutatdval szembeni jelenleg 8 szdzalékos elvarast
minden bank teljesiti, valamint a Il. pillér keretein belil el&irt SREP t6kekovetelményeknek is minden intézmény
megfelel. A t6kepuffer mértéke szektorszinten meghaladja az 1200 millidrd forintot, azonban ennek mintegy
77 szazaléka harom intézmény mérlegében koncentralddik. A kovetkezé években a szektor szereplGinek foko-
zatosan szigorodd szabalyozdi elvardsokkal kell szembesiilnitik, melyek kozil az els6, t6kefenntartasi pufferre
vonatkozd el8irds mar 2016. januar 1-én kotelezéen életbe 1ép. Ertéke a jovs évben 0,625 szazalék lesz, amely
évente emelkedve 2019-ben fogja elérni végleges, 2,5 szdzalékos szintjét. A bankrendszeri t6kemegfelelést
a késébbiekben a kontraciklikus t6kepuffer szabdalyozas is befolyasolhatja.

A valsag kitérése ota a bankrendszer t6kemegfelelése potlidlagos t6keemelések és a kockazatos eszkdzok
csokkentése révén egyarant javult. A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja a 2008. decemberi 11,2 szdza-
Iékos szinthez képest mdra jelentGsen javult, 2015 els6 félévének végéig kozel 10,7 szazalékponttal. A javulas
tobb hatas ered6jeként allt el6. A legnagyobb — kumuldltan 10,8 szazalékos — hatast a t6keemelések okoztak,
melyek ellensulyoztak az egyéb, jellemz6en negativ eredménybdl eredé tékevaltozasok t6kemegfelelést ron-
td, mintegy 8 szazalékpontos hatdsat. A t6kemegfelelést kisebb mértékben egyuttal a mutaté nevezGjének,
a teljes kockazati kitettség értéknek csokkentése is novelte, kumuldltan 5,4 szazalékponttal. A nem konszolidalt
t6kemegfelelést a Bazel lll eurdpai implementacidjaval mddosuld szabdlyok is érdemben befolydsoltak, ami
2014 1. negyedévében mintegy 4 szazalékponttal javitotta a mutatd értékét.

10 A t6kemegfelelés szintje tdbb negyedévre visszamendleg revidedldsra keriilt az egyik nagybank szavatoldtéke szamitasi modszertananak meg-
valtozdsa miatt.
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5.2.9. abra
A bankrendszeri TMM-mutaté
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Forrds: MNB.

5.2.1. szakmai cikk: Atfogé segitség a megmaradt lakossagi devizahitelek forintositasa
Fdbidn Gergely — Zdgonyi Addm

A megmaradt devizahitelek forintositdsdval oktobertdl kezdve megsziinik az addsok drfolyamkockdzata, mik6zben
téketartozdsuk 12 szdzalékkal csdkken az idei év végén. Egy dtlagos svdjci frank gépjdrmdihitellel rendelkezé lgyfél
esetén kézel 318 ezer forinttal csékken a téketartozds. Ugyanakkor a téketartozds cs6kkenését nem mindenki érzi majd
hasonlo mértékben a térlesztérészleteken, ami az elmult hetekben néhdny félreértéshez is vezetett. Fontos tisztdzni,
hogy egyes specidlis gépjarmihitel-konstrukciokndl — ahol kedvezé mértéki volt a térlesztés, de cserébe halmozddott
a téketartozds — a téketartozds csékkenése mellett a torlesztérészlet mérsékelten emelkedni fog, mikézben a futamidé
meghosszabbodik. Ennek megfelel6en ezt azonban hiba lenne a kordbbi kedvezményes térlesztéssel 6sszehasonlitani,
hiszen a forintositds nélkiil sokszorosdt kellett volna térleszteniiik az ligyfeleknek a hdtralévé futamidé alatt.

A magyarorszagi lakossagi devizahitelezés kora a gépjarm{ hitelezéssel kezd6dott, a Kormany és Bankszovetség kdzot-
ti megdllapodas nyoman az Gszi forintositassal fejezédik be. A jelzaloghitelek forintositdsa nyoman eltiint a rendszer-
szinten legnagyobb kockazati kitettség, azonban tovabbra is jelent6s szamban maradtak egyéb devizahitelek a magyar
bankrendszer mérlegében. A megmaradt devizahitelek kdzel 20 szazaléka személyi, tobb mint 72 szazaléka pedig
gépjarmubhitel. Devizanem szempontjabdl egyértelm(ien a svajci frank tolti be a meghatdrozo szerepet, a teljes fenn-
maradt hiteldllomany megkdzelitleg 82 szazaléka svajci frankban denominalt. A megmaradt devizahitelek forintra
torténd atvaltasara a jelzaloghitel forintositasakor hasznalt arfolyamon, svajci frank esetén 256 forinton kerdl sor.
A szlikséges svijci frankot az MNB bocsatotta a bankok rendelkezésére, a devizatartalék megfelelés veszélyeztetése
nélkul (gyes allitasokkal szemben, a megmaradt devizahitelek konverziéjan az MNB-nek kevesebb, mint 10 milliard

forint arfolyamnyeresége keletkezett).

A megmaradt lakossagi devizahitelek kivezetésével megsz(int a devizahiteles csalddok arfolyam-kockazata. Az arfo-
lyamvaltozasok hatdsara a torlesztérészletek kozel 65 szazalékkal emelkedtek 2014 decemberéig, egy tipikus addsnal
ez 26 ezer forintos névekedést jelentett a havi terhekben a valsag kitorése el6tti idészakhoz képest. Ebbdl csak 2015
janudrjaban kovetkezett be 13 szazalékos ndvekmény (tipikus addsnal 7 ezer forint), amikor a svajci jegybank elenged-
te az arfolyam-rogzitést. Utdbbival pedig gyakorlatilag elt(int az elszamolas kedvez6 hatdasa a torlesztési terhekbdl,
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A PENZUGYI KOZVETITO RENDSZER HELYZETE

1.4bra
Egy atlagos svajci frank gépjarmiihitel t6ketartozasanak és havi torlesztérészletének alakulasa
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=3 Fennallé t6ketartozas
= Havi torlesztés (jobb skala)
=« Sokkolt drfolyamon szamitott havi torlesztérészlet (jobb skala)
Megjegyzés: Egy 2007-ben felvett, dtlagos mértéki, 120 hénap futamidejd, referencia-kamatozdsu, annuitdsos gépjdarmdhitel forintra

dtszamitott adatai.
Forrds: KHR, MINB.

amely hatas egyébként abban is lecsapddott, hogy relative a legtobb panasz az elszamoldas kapcsan a gépjarmdhitelek-
nél jelentkezett. A forintositas kiiktatja a tovabbi arfolyamsokkok negativ hatasait, az arfolyamkockazat ugyanis valto-
zatlanul szamottevd a globalis események tikrében. Egy esetleges 15 szdzalékos Ujabb sokk okozta gyengiilés esetén

tobb mint a kezdeti 6szszeg dupldjara néhetett volna a torlesztérészlet.

Ugyanakkor a t6ketartozas csokkenését nem mindenki érzi majd a torleszt6részleteken. Az Ugynevezett bullet tipusu
hiteleknél ugyanis az Gigyfelek az eddigi futamidd alatt nem viselték az drfolyam és a kamatnovekedések teljes hatdsat,
specialis szerz6dés garantalta burok védte ket a tulzott torlesztérészlet emelkedéstél. A konstrukcidban rejlé kisza-

2. 4dbra
Egy atlagos svajci frank gépjarmtihitel valds és bullet tipusu térlesztérészleteinek alakulasa és a felgyiilemlett

téketartozas
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I Bullet konstrukcio szerinti térlesztérészlet
== Valés arfolyamvaltozas alapjan karibralt torleszt6részlet
- Bullet konstrukcio kdvetkeztében felhalmozddott t6ketartozas az eredeti hitel6sszeg

aranyaban (jobb skala)

Megjegyzés: A torlesztdrészlet drfolyam emelkedése kbvetkeztében maximum 15 szdzalékkal névekedhetett.
Forrds: KHR, MNB.
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mithatd kedvez6 havi kiadasok lehet6sége mogott azonban komoly kockazatok huzédtak. Ennek dra ugyanis az volt,
hogy a devizaban nyilvantartott t6ketartozas alig csokkent, s6t forintban kifejezve emelkedett is az eredeti folydsitott
Osszeghez képest. Mindezt a hatralévd 1-3 év alatt kellene az ligyfeleknek betérlesztenie, ami még 1-2 év futamiddé
hosszabbitassal is sulyos terhet jelentene szamukra. A devizaban denomindlt gépjarm(ihiteleken belil tobb mint a tel-
jes allomany egyharmadat teszik ki azok a hitelek, amelyeknél a fennallé tarozas devizaban eléri a folydsitott 6sszeg
legalabb kétharmadat (ezek a hitelek Iényegében bullet konstrukcionak tekinthetdk).

Egy tipikus svajci frank gépjarmdhitel esetén —amennyiben a kezdeti torleszté maximum 15 szazalékkal emelkedhetett
— a folyédsitott hitelosszeg kozel 55 szazaléka is felgyllhetett a gyljt6szamldkon. Ennek kovetkeztében, ha az ligyfelek-
nek a hatralévé futamidé alatt egyenlé részletekben (annuitdasos modon) kellene megfizetniiik a tarozasukat, akkor
a torlesztérészletiik a kedvezményes 35 ezer forintrol kozel 6tszérosére, 150 ezer forint kdzelébe ugrana. Még 1 éves
futamidé meghosszabbitds esetén is csak 90 ezer forintig mérséklGdne torlesztSrészlet.

3. dbra
A forintositas torlesztérészletekre gyakorolt csokkentd hatasa és a sziikséges futamidd hosszabbitas a svajci
frank bullet hitelek aranyaban
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A bullet hitelek megoszlasa a forintositas utan
a futamidé sziikséges hosszabbitasa fliggvényében

=1 Forintositds miatti atlagos futamidé novekedés (jobb skala)
ZZ3 Forintositas miatti dtlagos torlesztérészlet csokkenés

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a bullet hitelek hdny szdzaléka esik a kiilénb6z6 futamid6-hosszabbitds kategdridba és szamukra
mennyivel kedvezébb a térvényi megoldds, mintha a mostani hdtralévé futamidé alatt kellene rendezni a tatozdst.
Forrds: KHR, MINB.

A forintositas atfogod segitséget kindl az ilyen tipusu lgyleteknél. Egyrészt ezen lgyfeleknél is csdkkenti a fennalld
svajci frank téketartozast 12 szazalékkal, ami érdemi konnyitést jelent. Masrészt a megugrd nagy terheket elteriti
a futamid6 hosszabbitdssal, mikdzben az annuitassa alakitassal biztositja az egyenletes torlesztést, ami nem haladhat-
ja meg 15 szazalékkal nagyobb mértékben a kedvezményes torlesztérészletet (a hosszabbitassal 12 évnél nagyobbra
novekvé futamidé6 esetén 25 szazalék lehet a maximalis torlesztérészlet-emelkedés). Mindez egy atlagos addsnak 6-7
ezer forintos havi plusz terhet jelent, ami azonban elenyészének tekintheté ahhoz képest, hogy a terhek sokszorosara,
tobb tizezer forinttal emelkedtek volna az intézkedések nélkll. A magasabb sziikséges futamidé hosszabbodds, maga-
sabb havi tehercsékkenéssel parosul. A hosszabbitas mértéke és a torleszt6 csokkenés azonban nagymértéki hetero-
genitast mutat. Az Ugyfelek k6zépsé harmadandl a forintositds atlagosan 21 hénap, mig felsé 20 szazaléknal 86 hdnap
futamid6 hosszabbitassal jar. A hosszabbitasért cserébe az els6 esetben 22 ezer forint, mig masodik esetben 250 ezer
havi megtakaritast konyvelnek el az Ggyfelek a fennallé tartozast egyenld részletekben térténd visszafizetésével szem-
ben, feltételezve, hogy azt a hatralévé futamidé alatt kellene teljesitenitik.

Osszességében tehat azon svajci frank gépjarm( és személyi hiteleknél, ahol az ligyfelek szembesiiltek az arfolyam-
veszteséggel a tarozdsuk 12 és ezzel a torlesztérészletiik 13 szazalékkal csokken. Azok, akik csak részlegesen vagy
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egyaltalan nem szembesiiltek az arfolyamveszteséggel és ezért a fennalld tarozasuk halmozddott, egy masfajta, de
atfogd segitséget kapnak: egyrészt a svijci frank téketartozds az esetiikben is csokken 12 szdzalékkal, mdsrészt
a korabbi kedvezményes torlesztés miatt felgyllemlett téketartozast a futamid6-hosszabbitassal elteritve, mérsékelt
havi tehernovekedés mellett kell torlesztenilik a tobbszorosére ugro torlesztések helyett.

Kiilsé publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. oktéber 15-én.

5.3. PORTFOLIO MINOSEG A MAGYAR BANKOKNAL

2015 els6 félévében a véllalati portfélidn belll az egyes szerz6dések szintjén a 90 napnal nagyobb késedelem-
ben Iévé villalati hitelek allomanyon belili ardnya enyhén névekedett és 2015. junius végén 14 szazalékot tett
ki. A véllalati hitelek minGségében az enyhe romlast a véllalati portfdlié volumenének nagymérték féléves
csokkenése eredményezte. A vizsgalt id6szakban tovabb er6sodott a vallalati portfolid szegmentaltsaga, mivel
a projekthitelek esetén meghaladja a 27 szazalékot a 90 napon tul késedelmes hitelek ardnya, mig az egyéb
vallalati hiteleknél ez az ardny 9 szazalék korili. Ezzel a 90 napon tul késedelmes vdéllalati hitelek mar tébb
mint felét a projekthitel portfdlié teszi ki. A projekthitelek problémdjanak megolddsat a nemteljesité hitelek
tisztitdsanak katalizalasaval a MARK segitheti.

Az elszdmolds hatdsara csokkent a 90 napon tul késedelmes hdztartasi hitelek volumene, aranyuk azonban
nem valtozott érdemben. 2015 elsé félévében a 90 napon tul késedelmes hdaztartasi hitelek ardnya a teljes
bankrendszeren beliil az év végi 19,2 szazalékrol 16,2 szazalékra csokkent az elszamolds hatdsdara. Ezt azonban
atmeneti csokkenésnek tartjuk, a problémas haztartasi jelzdloghitelek magas aranya tovabbra is a pénziigyi
rendszer egyik kiemelt nehézségét jelenti, amin jelenleg csak a NET miikodése és bbvitése segit a nemteljesitd
portfélio tisztitasan keresztil.

A forintositds — mind a fedezett, mind a fedezetlen haztartasi hiteltermékek esetén —, valamint az elszdmolas
hatdsdra nagyban csdkkent az Uj bed6lések kockazata a meglévé portfélion. Az Ujhitelek esetén ennek a koc-
kazatnak az addssagfék szabalyok szabnak gatat. Ugyanakkor a problémas haztartdsi jelzaloghitelek magas
aranya valtozatlanul a pénzligyi rendszer egyik kiemelt nehézségét jelenti, amin a magancsGd atalakitdsa és
a NET bdvitése segithet a nemteljesitd portfélio tisztuldsan keresztiil. Jelenleg azonban nem latszik, hogy
a nemteljesitd jelzadloghitel probléma magatdl miként oldédna meg a meglévd allami segitségek ellenére sem.
A hitelek és addsok mélyelemzése alapjan azonban szamos lehet6ség rajzolddik ki. Fenntarthaté atstruktu-
ralasokkal az ligyfelek nagy hanyada megfelel6 addssagpalyara allithatd. Nagyobb lendiletet sziikséges adni
azonban a bankok és az lgyfelek szdmara egyardnt, hogy a felek kozotti kooperacid erésodni tudjon. Ennek
el6feltétele az adminisztrativ és a hiteladdsokat érint6 szankciok el6tti korlatok elbontdsa, ami egyben a ma-
gancséd szamara is pozitivimpulzust jelentene.

A vallalati hitelportfolié mindségét erds kettoség jellemzi

2015 elso6 félévében enyhén romlott a vallalati hitelek mindsége. A bankrendszer 90 napnal nagyobb kése-
delemben |évé vallalati hiteleinek allomanyon belili aranya 2014 végéhez képest 0,1 szazalékkal novekedve,
14,1 szazalékot tett ki junius végén (5.3.1. abra). A vallalati portfélid minGsége ugy romlott, hogy a 90 napon
tul késedelmes vallalati hitelek dllomanya a 2014 év végi 812 milliard forintrél 53 millidrd forinttal csokkenve
759 milliard forintot tett ki félévkor. A portfélidmindség enyhe romldsdnak oka, hogy a bankrendszeri vallalati
hitelek volumene mintegy 400 milliard forinttal zsugorodott félév alatt, amely igy a 90 napnal nagyobb kése-
delemben |évé hitelek volumen csdkkenése ellenére is a portfélidn belili ardnyuk névekedését eredményezte.
A 31-90 napon belil lejart hitelek aranya azonos id6szak alatt azonban jelent&sen, kozel a felére csokkent év
végéhez képest, amely csokkenti a tovabbi romlas valdszinliségét, javitva ezzel a masodik félévre vonatkozd
kilatasokat.
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5.3.1. abra

Megjegyzés: 2015. janudrtdl az lgyfél szintdi megkézelités szerint a 90 napon tuli késedelemben Iévé hitelek dllomdnya szerzédésenként kerdil

A villalatok késedelmes hiteleinek aranya
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[ 31-90 napon belil lejart hitelek ardnya
732 90 napon tul lejart hitelek aranya
= 90 napon tul lejart hitelek (jobb skéla)

megdllapitdsra. Forrds: MNB.

Er6s6do kettGsség jellemzi azonban a vallalati portfoliomindséget. A 90 napnal nagyobb késedelemben |évé
hitelek termékek szerinti szétbontdsakor jél lathatd, hogy a lejart hitelek mar tébb mint fele a vallalati szeg-
mensben a projekthitelekre vezethetGk vissza (5.3.2. abra). A 90 napon tul késedelmes hitelek aranya a pro-
jekthiteleknél 2015. junius végén mar 27,3 szdzalékot tett ki, mig az egyéb vallalati hitelek esetén ez az arany
9,1 szazalék. Még szembetlin6bb a vallalati portféliominGség kettéssége, ha figyelembe vesszilk a nemteljesité

5.3.2. abra

Nemteljesit6 és atstrukturalt projekt, illetve egyéb vallalati hitelek a bankrendszerben

Forrds: MNB.
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hitelek uj definiciéjat, amely szerint a projekthiteleken beliil az NPL arany mintegy 47 szdzalékot, mig a nem
projekt jellegli egyéb vallalati hiteleken beliil csupan 14 szazalékot tesz ki.

A vallalati hitelek allomanyi csokkenése okozta a nemteljesitési ardny romlasat. Tényez6kre bontva a valto-
zast lathato, hogy az allomdanyi komponens jelentdsen rontotta a vallalati hitelek nemteljesitési ardanyat 2015
elsé féléve soran (5.3.3. abra). Bankrendszeri szinten féléves portfélidjavulas figyelhet6 meg, vagyis 2015 els6
félévében minden mas valtozatlansaga mellett csokkent volna a 90 napnal nagyobb késedelemben Iévé valla-
lati hitelek aranya. Az dllomdnyi komponens azonban a zsugorodé vallalati hitelportfélié kovetkeztében a 90
napnal nagyobb késedelemben Iévé véllalati hitelek aranyanak novekedése mellett hatott, melyet a féléves

tisztitds és portfélidjavulds egylittesen sem tudott ellensulyozni.

5.3.3. dbra
A nemteljesit6 vallalati hitelek aranyanak alakulasaban szerepet jatszo tényezék a bankrendszerben
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Az éves tisztitdsi rata bankcsoporton kiviili iteme érdemben nem névekedett. A bankcsoporton kiviili, piaci
tranzakcidkat tekintve a tisztitasi rata értéke 2015 juniusdban 22,9 szazalék, ami azt mutatja, hogy az adott
id6szak vége el6tti 12 havi periédusban az éves atlagos 90 napon tul késedelmes dllomany hany szazaléka kerdilt
eladasra vagy leirasra. A jelenlegi tisztitasi rata fennmaradasa mellett tobb mint négy évet venne igénybe a bank-
rendszer felszabaditdsa a nemteljesit6 dllomanytdl, figyelmen kivil hagyva az Ujonnan nemteljesitévé valé hite-
leket. A projekthitelek és egyéb vallalati hitelek kett6ssége a tisztitasi rata vonatkozasaban is fennall. A projekt-
hiteleket az egyéb vallalati hiteleknél tartésan alacsonyabb tisztitdsi rata jellemzi, amit els6sorban a nemzetkozi
befektet6k és a projekthitelek tisztitdsat hatékonyan tdmogatd koveteléskezelSi piac hidnya eredményez. A pro-
jekthitelek tisztitasa jelent&sen felgyorsulhat a jegybanki eszkozkezel6 (MARK Zrt.) vasarlasainak indulasaval.

Az értékvesztés és értékesités eredményrontd hatasa kis mértékben csokkent, a vallalati hitelek fedezettsége
novekedett. Az elsé félév soran 0,1 szdzalékponttal csdokkent az értékvesztés és az értékesités allomanyaranyos
eredményrontd hatasa, az értékvesztéssel vald fedezettség 3,6 szdzalékponttal nétt 2014 év végéhez képest
(5.3.4. abra). Az értékvesztés és az értékesités dllomdanyaranyos eredményrontd hatdsa, amely mutaté koc-
kazati koltségként is felfoghatd, egyre kozelit a valsag el6tti szinthez. Az értékvesztéssel vald fedezettség 74
szazalékig emelkedett 2015. junius végéig. Emellett, jelentGsen csokkent a bankok kozotti szoras a fedezettség
tekintetében, és igy a legrosszabb mutatéval rendelkezd bank fedezettsége is mar meghaladja a 60 szazalékot.
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5.3.4. dbra
Ertékvesztés és értékesités allomanyaranyos eredményt ronté hatasa, valamint a fedezettség alakulasa
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Megjegyzés: A vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szdzalékos részesedéssel biré bankok fedezettsége.

Forrds: MNB.

A haztartasi hitelportfélion beliil a nemteljesit6 jelzaloghitelek magas volumene jelent
kiemelt kockazatot
Az elszdmolas hatasara csokkent a 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek volumene, aranyuk azonban nem

valtozott érdemben. 2015 elsé negyedév végén a 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek ardnya a teljes
bankrendszeren belll az év végi 19,2 szazalékrdl 15,9 szazalékra csdkkent az elszamolas hatasara (5.3.5. abra).

5.3.5. abra

A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelallomanyanak aranya szerz6désenként
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Az intézkedés elsGsorban az addsok legrégebbi hatralékat csdkkentette, igy szdmos adds atmenetileg dtsorolo-
dott a késedelemmel nem rendelkezd kategdéridba. Az elszamoldst kdvetd els6 esedékes torlesztérészletekkel
az adosok legkorabban juliusban eshettek Ujra 90 napon tuli késedelembe, igy a 2014 év végi 90 napon tul
késedelmes arannyal és volumennel a julius-augusztusi adatok mar érdemben 6sszehasonlithatéak. Mindezek
alapjan a 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek volumene mintegy 200 millidrd forinttal, 1000 milliard
forintra csdkkent augusztus végére, aranyuk a teljes haztartasi hiteldllomanyhoz képest azonban csupdn 0,8
szazalékponttal, 18,4 szdzalékra mérsékl6dott. Az elszamolds kovetkeztében tehat a portfélionak csak egy kis
hanyadanal figyelhet6 meg gydgyulas. Termékbontasat tekintve a haztartasi portfélion belil a 90 napon tul
késedelmes jelzaloghitelek magas aranya (5.3.1. szakmai cikk, Fabian Gergely, 2015) és volumene jelent kiemelt
kockazatot (5.3.6. abra).

5.3.6. abra
A 90 napon tul késedelmes haztartas hitelek volumene és aranya a bankrendszerben
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Forrds: MNB.

A haztartasi portfolid tisztitasa tovabbra is szegmentalt. 2015 elsé féléve soran a teljes bankrendszer mintegy
41 milliard forintot kitevé 90 napon tul késedelmes brutté allomanyt tisztitott ki a mérlegekbdl, a portfélié tisz-
titdsa azonban tovabbra is a fedezetlen hitelekre koncentralédik (5.3.7. abra). A bankok a fedezetlen hiteleket
megfelel§ Gtemben képesek tisztitani mérlegilikbdl, az éves tisztitdsi rata, azaz az eladott és leirt kovetelések
éves brutté volumene a 90 napon tul késedelmes fedezetlen portféliéhoz viszonyitva 26,5 szazalékot tett ki
2015 elsé félév végén. Ezzel szemben a bankok a mérlegilikben taldlhatd 90 napos fizetési késedelemben |évé
jelzaloghiteleket csak lassu, éves alapon mintegy 6,6 szazalékos Gtemben képesek kitisztitani.

A nemteljesitd jelzaloghitelek tisztitasa gyakorlatilag a NET-re korlatozédik. A problémas jelziloghitelek és
fedezeti ingatlanok mérlegekbdl vald kitisztitasat jelenleg csak a Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) képes hatéko-
nyan tdmogatni. 2013 és 2015 masodik negyedév vége kdzott a bankok altal értékesitett fedezeti ingatlanok
78 szazalékat, mintegy 14 ezer ingatlant a NET vasarolta fel.!* A program 25 ezres eredeti keretésszegének 10
ezer darabbal valé kibGvitése, valamint a belépéshez sziikséges szocialis kritériumok enyhitése kdvetkeztében
a program szélesebb korben segitheti tovabb a haztartasi jelzaloghitel-portfélio tisztitasat. A NET kapacitas
korlatok és a szocialis kritériumai miatt azonban nem képes kezelni a nemteljesité jelzdloghitelek problémakorét
teljes korden, igy sziikség van a piaci alapu fedezetérvényesités hatékony mikodésére is.

1 A NET juliusig csaknem 17 ezer ingatlant vett at, mig a beérkezett ajanlatok mér a 25 ezret is meghaladjak.
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5.3.7. dbra
Bankrendszeri tisztitdsi rata a haztartasi szegmensben termékbontasban
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Forrds: MNB.

A nemteljesit6 lakossagi jelzaloghitel-allomany csokkenését jellemz6en a hiteladésok tulzott mértéki eladé-
sodottsaga akadalyozza. A nemteljesité addésokat mind vagyoni, mind jovedelmi szempontbdl a tuladésodottsag
jellemzi. A forint arfolyamanak gyengiilése nagymértékben novelte a kordbbi deviza alapu hitelek fennalld
tartozasosszegét, és ezzel egyltt a rendszeres torleszt6részletét is. A tartozasosszegek forintban kifejezett érté-
kének drasztikus emelkedése a rendszeres torlesztési teher jovedelemhez viszonyitott aranyat nagymértékben
novelte, mikdzben a hitelosszeg fedezetértékhez viszonyitott ardnya szintén jelent6sen romlott. Az addsok 35
szazaléka rendelkezik ,,negativ t6kével” (vagyis esetiikben a hitel 0sszege meghaladja a fedezetek értékét), mig
otodiik esetében a tartozas meghaladja a teljes vagyon értékét is. Mindezek mellett az addsok 82 szazaléka
esetén magasabb a jelenlegi teljes tartozas a felvett hitelosszegnél.

»Atstrukturalasi tartalékok” talalhatok a portfélioban, de nagyobb lendiiletre van sziikség a bankok részérdl.
A bankok az utdbbi években mar szdmos Ugyfél addssagat alakitottak at annak érdekében, hogy az addsok
fizetési nehézségeire hosszabb-rovidebb megoldast kindljanak, a banki interjuk tapasztalatai alapjan ezeknek
azonban csak mintegy 20 szazaléka lett sikeres. Az elemzés soran megvizsgaltuk, hogy ezek az atstrukturalasok
milyen statisztikai jellemz6k mellett lettek sikeresek, vagyis milyen esetekben maradt az adés nagyobb eséllyel
teljesit6 a szerz6désmaddositast kbvetben. Ezeket a jellegzetes sikerkritériumokat a teljes sokasagra megvizsgal-
va megallapithatd, hogy a nemteljesitd portfdlid akar 45-50 szazaléka, akdr 70-80 ezer adds is alkalmas lehet
az atstrukturdlasra, ami alapjan jelentGs ,tartalékok” talalhatdk a rendszerben. Ennek kiakndzdsa érdekében
lendiletesebb atalakitdsra lenne sziikség a bankok részérdl, és az ligyletek olyan atalakitasa valhat szlikségessé,
amely sordn a torlesztési terhek jobban illeszkednek az addsok jovedelmi helyzetéhez.

Az addsok részérdl nagyobb egylttmiikodési hajlanddsag sziikséges. A tanulmanyban bemutatott reprezentativ
kérdGives felmérés alapjan az addsok donts tobbsége tudataban van annak, hogy nemteljesités esetén elve-
szitheti ingatlanjat, azonban csak joval kevesebben élik meg ezt realis fenyegetettségként. Az addsok tobbsége
elutasitott minden — a kérdGivben felhozott — megoldasi lehet&séget, és nagy részik tovdbbi kormanyzati be-
avatkozasra var. A nemteljesit6 hiteladdsok esetén felmeriil az erkélcsi kockdzat jelent6sége: a tanulmany becs-
Iése alapjan a nemteljesit6 jelzdloghitelesek mintegy 10-20 szazaléka lehet erkolcsi kockazattal jellemezhet6.
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A fedezetértékesitési lehetGségek jelentdsen korlatozottak. A lakdspiac és a fedezeti ingatlanok nem egyenletes
terileti eloszldsa surlddasokat okoz a fedezetek értékesithet6sége szempontjabdl. A nemteljesité jelzaloghite-
lek mogott fedezetek kdzel fele a keleti régidkban (Eszak-Magyarorszag, Eszak-Alfold és Dél-Alf6ld) talalhato,
mig az addsok 70 szazaléka kisebb telepiléseken él. Mindezek mellett a fedezeti ingatlanok kétharmadanak
forgalmi értéke nem éri el a 10 millié forintot. Az orszag keleti régidiban (féként Eszak-Magyarorszagon) és a ki-
sebb telepiiléseken, ahol a nagy szdmossagu nemteljesit6 jelzaloghitel mogotti fedezeti ingatlanokhoz képest
relative alacsony a lakdspiaci forgalom, felmeril az ingatlanok nehéz értékesithet6sége. Az 6nkéntes fedezet
értékesités, vagy a kisebb lakadsba koltozés, mint megoldasi lehetGség ezért vélhetGen csak korlatozottan lehet
mukodbképes. Az értékesitett fedezetek hdromnegyedét a Nemzeti Eszkdzkezel (NET) program keretében az
allam vasarolta meg, amely 6sszességében jol mutatja az ingatlanpiac gyenge felvev6képességét.

Adminisztrativ korlatok akadalyozzak a probléma eredményes kezelését, kiilénésen a felmondott hiteleknél.
A végrehaijtdsi és kilakoltatasi (birtokbavételi) eljaras rendkivil id6igényes, amely neheziti az ingatlan értéke-
sitését. A végrehajtasi eljards aranytalanul draga és jelentGs veszteségeket okoz a bankoknak: a végrehajtas
soran felmeril6 Osszes dij és koltség a behajtott 6sszeg 15 szazalékat is elérheti. A nemteljesité portfélid
addssagelengedés révén torténd tisztitdsat a tartozaselengedés nem egyértelm( adévonzata neheziti. Admi-
nisztrativ korlatok gatoljak tovabba a felmondott ligyletek atalakitasat, mivel azok KHR besorolasa megneheziti

a hitelek refinanszirozasat.

A problémas jelzaloghitelek esetén a f6 cél a fizet6képesség helyreadllitasa és fenntartasa kell, hogy legyen.
A 90 napon tul késedelmes jelzaloghitel portfolion belil kiemelten magas, kdzel 35 szazalékos azon szerz6dések
aranya, amelyek 100 szazalék feletti hitelfedezeti mutatdval (LTV) rendelkeznek. A magas LTV értékek ellenére
bankrendszer 90 napon tul lejart jelzaloghitel portfélidjanak teljes fedezettsége ugyan megfelel, mintegy 97
szazalékos szinten tartézkodott a félév végén (5.3.8. abra), a jelzdlogfedezetek problémas érvényesithetGségére
tekintettel azonban ezen portfélié esetén a fizet6képesség helyredllitdsa a legfontosabb.

5.3.8. abra
A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hitelallomanyanak teljes fedezettsége
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rZ3 Jelzalog fedezetek értéke az egyes kovetelések konyv szerinti értékéig
=1 Jelzalog fedezetek értéke az egyes kovetelések brutto értékéig

mm Jelzaloghitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

— Egyéb hitelek értékvesztéssel val6 fedezettsége

.-« Egyéb hitelek teljes fedezettsége

Forrds: MNB.
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A késedelmes portfolié értékvesztéssel valo fedezettsége féként az elszamolas kovetkeztében emelkedett
meg az elsé félév soran. A bankrendszer 90 napon tul késedelmes hdaztartdsi portfélidjanak értékvesztéssel
vald fedezettsége a 2014 év végi 58,8 szazalékrdl az elsé negyedév végére 64 szazalékra emelkedett, majd
a fedezettség a masodik negyedévben gyakorlatilag stagnalt (5.3.9. dbra). Az elsé negyedéves emelkedés az
elszdmolas hatdsdnak kdszonhet6, ugyanis egyes bankok nem, vagy csak kis mértékben csokkentették a portfé-
lidra elszdmolt értékvesztés allomanyukat amellett, hogy az elszamolas kbvetkeztében a késedelmes portfolié
bruttd értéke csokkent. Az elszdmolast kovetéen a meg nem gydgyult portfélid Gjbdli késedelembe esése
el6retekintve megndvelheti az Uj értékvesztés elszamolas igényt. 2015 elsé félév végén az értékvesztés és ér-
tékesités 12 havi eredményronto hatasa 1,6 szazalékos szinten tartézkodott, amely a korabbi évekhez képest

alacsony kockazati koltséget jelent.

5.3.9. abra
Az értékvesztés dllomanyaranyos eredményt ronto hatdsa és a fedezettség a haztartasi szegmensben
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=1 Végtorlesztés eredményt ronto hatasa
[ZA Ertékvesztés 12 havi eredményt rontd hatasa végtorlesztés nélkal
— Nemteljesité hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége (jobb skala)

Forrds: MNB.

5.3.1. szakmai cikk: Beddlt lakossagi hitelek: elmagyarazza az MNB az igazsagot
Fabidn Gergely

A nemteljesité hdztartdsi hitelek k6z6tt a 182 ezer jelzdloghitel szerzédés jelent rendszerkockdzatot a kitettség magas
volumene miatt mind rendszerszinten, mind pedig az (igyfelek szintjén. Bdr valéban tovabbi 1,9 millié nemteljesitd jel-
zdloghitelen kiviili fogyasztoi szerz6dés taldlhato a pénziigyi kozvetiték mérlegében, ezek tobbnyire kisésszegl, évek ota
beragadt tartozdsok. E kévetelések egy jelentds része tartdsan beragadt, kéveteléskezelbknél taldlhatd tartozds,
melyek mdr 2009-ben nemteljesitd statuszban voltak.

A nemteljesit6 haztartdsi hitelek (NPL) magas volumene és e szerz6dések nagy szama a pénzlgyi kozvetit6rendszer
egyik kiemelt problémaja. A hitelintézeti szektort tekintve a nemteljesit6 hdztartasi hitelek ardnya 19,3 szazalékot tett
ki 2014 év végén, mig a pénziigyi vallalkozdsokat is beleértve ez az arany jelentésen magasabb, kozel 28 szazalék volt.
A pénziigyi vallalkozdsok esetén a nemteljesit6 hitelek magas aranya e szegmens természetébdl fakad, hiszen a szektor
egy részét koveteléskezel§ vallalatok teszik ki. A hitelintézeti mérlegekben megjelend 1277 milliard forintot kitevé
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nemteljesité haztartasi kitettségek tobbsége, mintegy 86 szazaléka jelzaloggal fedezett. A pénziigyi vallalkozasokkal
egyltt 6sszesen 182 ezer nemteljesité jelzaloghitel szerz6dés talalhatd, amely 6sszesen 1456 millidrd forint volument
jelent (1. tablazat). A rendszerkockazat egyrészt a kitettség méretébdl fakad, valamint a bank szamara a megtértlés
nagyban fligg a fedezet értékének alakulasatol.

A 182 ezer nemteljesitd jelzaloghitel szerz6désen kiviil tovabbi mintegy 1,9 millié jelzdloggal nem fedezett NPL szerz6-
dés talalhatd a pénzigyi kbzvetit6k mérlegében, ugyanakkor ezek kozel sem jelentek akkora kockazatot, mint a jelza-
loghitelek, amelynek okai a kisebb volumen és jéval alacsonyabb hiteldsszegek, valamint a nemteljesité jelzaloghitelek
57 szazalékos értékvesztéssel valé fedezettségénél joval magasabb, 80 szazalék feletti érték. A fedezetlen hitelportfo-
lié 6sszességében jelentésen heterogén képet mutat, itt taldlhatdak személyi hitelek, gépjarmdhitelek, folydszamla és
kartyahitelek valamint aruhitelek is. Ezen portfélié kézil a még jelent6s devizaardnnyal bird gépjarmi és személyi
hitelek jelentenek kisebb, de érdemi kockazatot.

1. tablazat
Nemteljesité haztartasi hitelek a teljes pénziigyi kozvetitérendszerben termékbontasban

Hitelintézetek Pénziigyi vallalkozasok Teljes pénzligyi kdzvetitérendszer
dsszesen
Nemteljesit6 hitelek Nemteljesit6 hitelek Nemteljesit6 hitelek

2014. IV. negyedév (90 napnal régebben lejart hitelek) | (90 napnal régebben lejart hitelek) [ (90 napnal régebben lejart hitelek)

Volumene| Ardnya |Szerz6dés|Volumene| Aranya |Szerzédés|Volumene| Aranya |Szerzédés
(Mrd Ft) (%) szam (Mrd Ft) (%) szam (Mrd Ft) (%) szam

(ezer db) (ezer db) (ezer db)
Jelzdloggal fedezett hitelek | 1095,1 20,1% 133,0 360,8 70,3% 49,4 1455,9 24,4% 182,4
Lakéscéli 4675  14,0% 56,8 2748  792% 42,9 7423  202% 99,7
Szabadfelhasznalasu 627,6 29,7% 76,2 86,0 51,8% 6,4 713,6 31,4% 82,7

jelzélog

Jelzdloggal nem fedezett 181,8 15,7% 538,0 648,1 55,2% 1350,9 829,9 35,6% 1888,8
hitelek

Személyi 48,6 15,0% 91,6 2108  93,7% 4780 | 2593  473% 5696
Gépjarmi 64,9 28,7% 28,3 190,7  51,8% 1172 | 2556  43,0% 1456
Folyészamla és krtyahitel | 42,0 106% 3669 | 1094  869% 4362 | 1514  289% 8031
Aruhitel 5,1 15,5% 39,9 17,1 281% 1436 222 237% 1835
Egyéb 21,2 11,7% 11,2 1202  305% 1758 | 1414  246% 1871
Osszesen 12769 193%  671,0 | 10089 59,8% 14002 | 22857 276% 20712

Megjegyzés: A pénziigyi villalkozdsok adatai KHR alapjdn kévetelési értéken vannak jelélve, azaz az igyfél tényleges tartozdsdat mutatjdk,
nem annak kényv szerinti értékét.
Forrds: MINB.

Erdemes gdrcsé ala venni a pénziigyi vallalkozasokat, hiszen naluk a nemteljesits hitelek dominaljak a portféliét. Ennek
oka, hogy a nemteljesité fedezetlen hitelek nagy szazalékat — workout folyamatok hatékonyabb kezelése végett —
a pénzugyi vallalkozas formajaban miikodd koveteléskezelGknek adja at a szektor. A kozel 1,9 millié nemteljesité fede-
zetlen hitelszerz6dés 72 szazaléka a pénzligyi vallalkozdsokhoz kéthets, amelybdl kézel 50 szazalék a koveteléskezel 6k
mérlegében talalhaté (2. tablazat). A nemteljesité hiteldllomanyon belll jelentds a régdta nemteljesité hitelek aranya,
azaz semmiképpen sem Uj keletli problémardl van sz, s6t az Ujonnan felépilé NPL portfoliok ndvekedési Giteme az
egyedi hatdsokat kisz(irve mar stagnal. A pénziigyi vallalkozasok nemteljesité fedezetlen hiteleinek kozel kétharmada
toébb mint 3 éve késedelemben van, mig a koveteléskezel6k mérlegében taldlhatd fedezetlen hitelek tobb mint 40
szazaléka 5 éven tul késedelmes.
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2. tablazat
Pénziigyi vallalkozasok mérlegében l1évé nemteljesit6 hitelek volumene és szerz6désszama

Egyéb pénzigyi vallalkozasok Koveteléskezel Gk Pénzligyi vallalkozdsok dsszesen
. Fennallo |  Szerz6dés Atlagos Fenndllo | Szerz6dés Atlagos Fenndllo | Serzdés Atlagos
2014. IV. negyedev téke sz4m fennéllo téke sz4m fennéllg téke szm fennéllo
(Mrd Ft) (ezer db) tdke (Mrd Ft) (ezer db) tdke (Mrd Ft) (ezer dhb) tdke
(millio Ft) (millio Ft) (millio Ft)
Jelzdloggal fedezett hitelek 114,3 10,1 11,3 246,5 39,3 6,3 360,8 49,4 73
Lakascéld 30,7 3,9 7,9 2441 39,1 6,2 274,8 42,9 6,4
Szabadfelhasznalasu 83,6 6,2 13,5 2,4 0,2 10,2 86,0 6,4 13,4
jelzélog
Jelzaloggal nem fedezett 329,7 704,6 0,5 318,0 644,9 0,5 648,1 1350,9 0,5
hitelek
Személyi 90,1 328,7 0,3 120,7 149,3 0,8 210,8 478,0 0,4
Gépjarm( 133,5 83,7 1,6 57,2 33,5 1,7 190,7 117,2 1,6
Folydszamla és kartyahitel | 28,1 126,5 0,2 81,3 309,6 0,3 109,4 4362 0,3
Aruhitel 12,7 103,5 0,1 4,4 40,1 0,1 17,1 143,6 0,1
Egyéb 65,4 62,1 1,1 54,5 112,4 0,5 120,2 175,8 0,7
Osszesen 4443 716,0 0,6 564,5 684,2 0,8 1008,9 1400,2 0,7

Megjegyzés: A pénziigyi vallalkozdsok adatai KHR alapjdn kévetelési értéken vannak jeldlve, azaz az ligyfél tényleges tartozdsat mutatjdk,

nem annak kényv szerinti értékét.
Forrds: MINB.

Bar a nemteljesitd fogyasztdi kovetelések szama rendkiviil soknak hangzik, hangsulyozni kell, hogy ezek a joval kisebb
atlagos 6sszeglik miatt alacsony terhet jelentenek az ligyfelek szamara, a jelzaloghitelekkel szemben. Mig utébbiaknal
a kovetelések tobb millié forintot tesznek ki, addig a jelzadloghiteleken kivil a nemteljesit6 szerz6dések mintegy fele
200 ezer forint alatti, a szerz6dések haromnegyede pedig nem haladja meg a félmillié forintot (1. abra). Itt fontos azt
kiemelni, hogy a szerz6désszam nem azonos az érintett hdztartasok szamaval, hiszen egy addsnak tobb tartozdsa is
lehet. A teljes pénzligyi kozvetitGrendszert tekintve mintegy 930 ezer addst érint a nemteljesité hitelek problémdja,
arra viszont nincs pontos statisztika, hogy ez a szerz6désszam hany haztartasban koncentralddik. Tulzas lenne azt

gondolni, hogy egy adds egyben egy haztartast is jelent.

1.abra
A nemteljesit6 hitelszerz6dések eloszlasa a teljes pénziigyi kozvetitérendszerben
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Forrds: MNB, KHR.
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1.�bra

Végezetil a Pénzligyi Stabilitasi Jelentés a 2014 végi adatokat dolgozta fel, amelyek jelenleg, még az elsé negyedéves
adatok megjelenését kdvetben is redlisabb képet mutatnak. 2015 els6 negyedévében a devizahitelekkel kapcsolatos
elszamolas hozzavetSleg 19 szdazalékrdl 14 szazalékra csokkentette a 90 napon tul késedelmes hitelek ardnyat.
Az elszdmolas soran kapott visszatérités elsésorban az addsok legrégebbi hatralékat csokkenti, igy az Gigyfelek nagy
hanyada atmenetileg atsorolédott a késedelemmel nem rendelkezd kategdriaba. igy jelentds tigyfélkor keriilt statisz-
tikailag teljesitévé — akik egyuttal a KHR negativ addsnyilvantartasbdl is kikertilnek — anélkil, hogy az Ggyfelek tényle-
ges befizetéseket teljesitettek volna. A valtozds azonban révidéletl lesz: bar néhany ezer tigyfél varhatdan teljesitévé
valhat az elszamolas jelentette torlesztéteher-csokkenés hatasara, a donté tobbség rovid idén belll a torlesztések
elmaraddsaval statisztikailag ismételten nemteljesitd lesz.

Kiils6 publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 1-jén.

5.4. A FIZETESI RENDSZER HELYZETE

A Magyar Nemzeti Bank jegybanktorvényben rogzitett alapvetd feladata, hogy a pénzforgalom zavartalan lebo-
nyolitasat és az azt tdmogato fizetési és elszamoldsi rendszerek megbizhatd és hatékony mikodését elGsegitse.
Az MNB alapvet6en katalizatorként vesz részt a hatékonysag novelésében: elemzéseket végez, valamint aktiv
koordinacio és parbeszéd segitségével igyekszik megteremteni azokat a feltételeket, amelyek el6segitik, hogy az
érintettek a tarsadalmi érdekek figyelembevételével dontsenek. Amennyiben a gazdasagi szerepl6k a koltségha-
tékony, gyors és biztonsagos elektronikus fizetési modokat a jelenleginél is nagyobb mértékben hasznalnak, a fi-
zetési tranzakcidk terén jelentds eréforrasok lennének megtakarithatdak tarsadalmi szinten. Ehhez azonban arra
van sziikség, hogy a fizetési helyzetek tobbségében a készpénz mellett lehetdség legyen az elektronikus fizetési
eszkozok egyszer(i és biztonsagos hasznalatara alacsony és atlathaté kéltségek mellett. Az elektronikus fizetési
eszkozok jelenleginél szélesebb korl hasznalatdnak szamos pozitiv hatdsa lehet a hazai gazdasagra. Névelhet6
vele a pénzforgalom hatékonysaga, csokkenthet6k a tranzakcidk lebonyolitdsahoz felhasznalt eréforrasok, se-
githeti a rejtett gazdasag visszaszoritasat, ezeknek kdszénhetden pedig tdmogatja a gazdasagi névekedést is.
A fizetési és elszamolasi rendszerek fejlesztése és felvigydzasa emiatt alapvet6 jegybanki feladat. A rendszerek
megbizhatdsaganak, hatékonysaganak, likviditasmenedzselésének, a rendszerek kozotti kapcsolddo szolgalta-
tasoknak nyomon kovetése és elemzése egy kockazat alapu felvigydzoi keretrendszer alapjan torténik. Emellett
elengedhetetlen, hogy a hazai fizetési és elszdmoldsi rendszerek magas szintl szolgaltatdssal és a jogszabalyok-
nak megfelel6en tdmogassak a gazdasagi szerepl6k altal kezdeményezett redlgazdasagi és pénziigyi tranzakcidk
lebonyolitasat. Az MNB a katalizatori funkcidjan tul szabdlyozza a pénzforgalom lebonyolitasat, igy MNB-elnoki
rendeletben elGirt kovetelményeken keresztiil tudja alakitani a pénzforgalmi szolgdltatasok piacat. A rendeletben
és a pénzforgalmi szolgaltatdsok nyujtasardl sz6l6 torvényben szerepls elGirasok betartasat az MNB ellenérzi.

2015: Kulcsfontossagu pénziigyi infrastrukturalis fejlesztések éve
Tovabb gyorsult a belféldi atutalasok lebonyolitasa

2012. julius 2-an, napi 6t elszamolasi ciklussal, elindult a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) napkdzbeni elsza-
moldsa, és ezzel parhuzamosan életbe |épett az Magyar Nemzeti Bank (MNB) azon jogszabalyi el6irasa, mi-
szerint a belféldi forint atutalasoknak legfeljebb négy dran belil teljesiini kell. A napi 6t elszamolasi ciklus
esetén, atlagosan kicsit tobb mint 2 dra volt sziikséges ahhoz, hogy egy atutalas a fizet6 fél bankszamlajanak
terhelésétdl kezdve eljusson a kedvezményezett tgyfél bankszamlajara. (Csaszar, 2015) Egy fizetési megbizas
a teljes fizetési lancban — amely az tGgyfél bankszamldjanak terhelésétél az ligyfélbankszamla jévairasaig terjedd
idGintervallum — altaldban tobb mint 1 6rat az elszamolasi ciklusokra torténd varakozassal toltott, amely alatt
valéjdban nem tortént semmi a megbizdssal. Az atutaldsok sebességének tovabbi gyorsitasa és a hatékonysag
novelése érdekében ezért 2015. szeptember 7-én az MNB és a GIRO Zrt. az elszamolasi ciklusok szamat 6trél
tizre emelte, vagyis munkanapokon? mar tiz ciklusban keriilnek a bankkdzi tranzakciék elszdmoldsra.

12 Szombati munkanap esetén naponta hét alaklommal térténik elszéamolas.
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A fejlesztés révén, munkanapokon mar 7:30-kor végrehajtdsra keril az els6 elszdmolasi ciklus, amely biztositja
a kedvezményezett bankszamlakon az dtutaldsok korabbi hozzaférhetGségét, az utolsd elszamolasi ciklus pedig
késébb (17:00 érakor) kertl lebonyolitasra. A kordbbi ciklus f6ként a lakossag szamara el6nyos, mig az elsza-
molas késbébbi id6pontjai inkabb a vallalati szektor szdmara kedvez&ek, mivel késGbbi idGpontig van lehetGség
atutaldsok inditasdra aznapi teljesitéssel. A kordbbi és kés6bbi ciklusok bevezetésével a fizetések lebonyolitasara
a napon beliil rendelkezésre all6 id6 is megnovekedett. Az Gzemid§ kiterjesztésével és mas fejlesztésekkel 6sz-
szehangolva a BKR napkdzbeni elszamolds kiegyenlitését végzé VIBER® lizemideje szintén meghosszabbodott,

a rendszer inditasara 2015. augusztus 3-t6l reggel 8:00 dra helyett mar 7:00 érakor sor kerdil.

A fejlesztés eredményeként az atutalasok a korabbi kicsit tobb mint két 6ra helyett atlagosan mar kevesebb,
mint masfél dra alatt megérkezhetnek a kedvezményezettek szamlaira. A beérkezé jovairdsokbdl emelkedhet
a napon belil lebonyolithatd tovabbi fizetések szdma, tovabb javulhat a véllalati szektor likviditaskezelésének
hatékonysaga, valamint csokkenhet a varakozasi id6 a fizetés megtorténtét kovet6 ligyletek esetében (pl. adds-
vétel, arudtvétel), igy az atutaldssal torténd fizetés tobb esetben jelenthet kedvez6bb alternativat a készpénzes
fizetéssel szemben. A cikluss(rités eredményeként az els6 hdnap tapasztalatai alapjan varhatéan csokken az
egyes elszamolasi ciklusok forgalma (5.4.1. dbra), ami kedvez6 hatassal lehet a banki likviditasra is. A fejlesztés
hozzdjarulhat az elektronikus tranzakcidk szdmanak tovabbi noveléséhez is, ezdltal hatékonyabba valik a pénz-
forgalom m(ikodése és csokkennek a tranzakcidk lebonyolitasanak tarsadalmi koltségei.

5.4.1. dbra
A napkozbeni elszamolas tételszamanak és értékének ciklusonkénti megoszlasa

(2015. szeptember 2014 szeptemberéhez viszonyitva)
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

Tovabbi véltozas, hogy 2016-tdl a jelenleg még a BKR éjszakai elszamolasi rendszerében teljesitett banki at-
utaldsok elszdmoldsa is atkeril a napkodzbeni elszdmoldsba. A napkdzbeni elszamolas tovabbfejlesztésével
parhuzamosan a BKR éjszakai elszamoldsi platformja fokozatosan leépitésre keriil. A tervek szerint kozéptavon
az éjszakai elszamoldsi rendszerben mar csak a csoportos beszedések és mas beszedés jelleg(i fizetési moédok
tranzakciéi maradnak majd. Témaval kapcsolatos tovabbi részletes elemzés Bartha Lajos és Kajdi Laszl6 ,,Meddig
lehet még fokozni az dtutalasok sebességét” cimii 2015 szeptemberében megjelent publikicidjaban olvashato.
(5.4.1. szakmai cikk, Bartha-Kajdi, 2015)

13Valés Idejli Bruttd Elszamoldsi Rendszer
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Elektronikus uton torténé szamlafizetések kialakitasa

A Magyar Posta elmult években a pénzforgalmi szolgdltatasok terén megkezdett fejlesztései széles kérben
elérhet6vé tehetik a szamldk elektronikus fizetését. Kordbban a postahelyeken bankkartyaval torténé fizetés
valdjdban fizetési kartyas készpénzfelvételnek mindsiilt és ennek a tranzakcidonak a jellemz6en magas dijai
szamottevGen akadalyoztak a széles korl hasznalatot. Jogszabdlyi mddositdsok és technikai fejlesztés eredmé-
nyeképpen a postai bankkartyds szamlafizetés azonban mar valéban bankkartyds vasarlas lett, igy 2015 elsé
felétdl a fizetési kartyak tdlnyomo tobbségénél kilon dij megfizetése nélkil lehet kiegyenliteni a rendszeresen
fizetendd szamldkat a postahelyeken. Fontos azonban, hogy a kbzelmult fejlesztései kbvetkeztében a sarga és
fehér csekkek mar a postahelyeken kiviil, készpénz hasznalata nélkil is befizethet6ek. 2014 év végétdl lehe-
t6ség nyilt okostelefonra telepitett mobilfizetési alkalmazas haszndlataval befizetni a QR kdddal ellatott sarga
és fehér csekkeket.

Tovabbi Gjitasként 2015 elején tdobb csekkbefizet6 automata kerilt kihelyezésre szerte az orszagban, amelyek
szintén lehet6vé teszik a csekkek fizetési kartyaval torténé befizetését. Mivel mind a mobilalkalmazason, mind
pedig az automatdakon keresztiil torténd csekkbefizetés elektronikus Gton adott megbizasnak mingsiil, a befize-
tett 6sszegek a megbizdsok befogadasanak munkanapjat koveté munkanapon — tehat a postahelyi befizetéshez
képest egy nappal kordbban — mar jovairasra kerlilnek a csekket kibocsatd szolgaltatd fizetési szamlajan.

Létrejott a Renminbi elszamolasi kozpont Magyarorszagon

Az MINB a Jegybanki Renminbi Program keretében, K6zép-Kelet Eurdpaban els6ként, tdmogatja a renminbi
nemzetkozi elszamoldsokban betoltott sulyanak novelését. Kina jelent6sége a nemzetkozi kereskedelemben
egyre né, ugyanakkor a renminbiben elszamolt kereskedelmi tranzakcidk értéke 2008-at megel6z6en elha-
nyagolhaté mértékd volt. Az elmult években a kinai gazdasagpolitika kiemelt céljava valt a renminbi nem-
zetkozi hasznalatdnak novelése. Az Eurdpai Unid egyik legfontosabb kiilkereskedelmi partnere az utébbi id6-
ben Kina lett, Magyarorszagnak pedig jelentGs szerepe van a régids kinai kapcsolatokban. A renminbi Kinan
kivili hasznalatanak alapfeltétele a fizetési m(iveletek elszamolasahoz szlikséges elszdmolasi infrastruktira
kialakitasa. A szolgaltatas gordilékeny lebonyolitdasa érdekében a kinai jegybank (People’s Bank of China —
PBC) és az MNB 2015. junius 27-én megallapodast kotott a renminbi elszamolasi mechanizmus kialakitasaral.
Az elszamoldsforgalmi megallapodds keretében a PBC és az MNB megegyezett arrdl, hogy az RMB elszdmolds
fellgyeletét és felvigydzasat, az informacidk cseréjét, valamint a rendszer értékelését és fejlesztését 6sszehan-
goltan, egylttmikodve latjak el. Ezt kbvetGen a PBC hivatalos elszamold banknak jelolte ki a Bank of China
magyarorszagi lednybankjat. A hivatalos elszdmolébank kivalasztdsanak egyik fontos elénye, hogy az a kinai
belfoldi devizapiachoz és kotvénypiachoz is kvotat kap.

A forint CLS-rendszerhez valé csatlakozasanak fejleményei

2014 februarjaban azzal a céllal inditott kbz6s projektet az MNB és a CLS Bank International, hogy a forint
kiegyenlitési devizava valjon a CLS altal nyujtott, folyamatosan kapcsolt kiegyenlitési szolgaltatas (Continuous
Linked Settlement - CLS) felhasznaldi szdmara. A hitelintézetek a forint csatlakozdsat megel6z6en tizenhét de-
vizaban tudtdk multilaterdlis netté mdédon kiegyenliteni a bankkozi devizaligyleteket a rendszerben. A magyar
fizet6eszkoz tizennyolcadikként vald csatlakozasaval lehet6ség nyilik arra, hogy a forint és mas CLS-devizak kozot-
ti igyletek devizakiegyenlitési kockazattél mentesen keriljenek végrehajtasra, amivel egy eddig kevéssé kezelt
kockazati tipus kikliszobolése valik lehetévé a szolgaltatashoz csatlakozd hazai és nemzetkdzi bankok szamara.
A CLS altal nyujtott szolgaltatas tehat azzal, hogy nemzetkozileg harmonizalt folyamatokat hoz létre, hozzajarul
mind a nemzetkozi, mind pedig az orszagon beliili bankkozi egylttmikodés biztonsaganak néveléséhez.
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Az elmult évben elvégzett feladatok kozé torvény- és szabalyzatalkotdsi, informatikai, illetve tizletmenetbeli
véltoztatasok tartoztak, melyek mind azt a célt szolgdltak, hogy a csatlakozashoz sziikséges mikodési kornyezet
megteremt6djon. A forint 2015. november 16-an sikeresen csatlakozott a CLS rendszerhez. Témaval kapcsolatos
tovabbi részletes elemzés Balla Gergely Patrik és Pintér Cecilia ,,Az MNB és a CLS Uj eszkozt ad a hazai devizapiac
kezébe” cimd, 2015 novemberében megjelent publikacidjaban olvashatd. (5.4.2. szakmai cikk, Balla-Pintér,
2015)

A pénzforgalmi infrastruktura, a fizetési modok forgalma és a visszaélések alakulasa 2015-ben

A pénzforgalmi szolgaltatdk altal vezetett fizetési szamlak szdma 2015-ben kismértékben csékkent, ugyanakkor
még mindig meghaladta a 10 milliét. A forgalomban Iévé hazai kibocsatdsu fizetési kartyak 9 millidt megkdzelitd
szama nem valtozott jelentds mértékben 2014-hez képest. Ezzel szemben az érintGkartyak szama 2015 elsé
félévében szamottevGen, tébb mint masfélszeresére emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva,
melynek kdszonhetSen az ilyen funkcidval ellatott eszkdzok az Osszes fizetési kartya kozel felét teszik ki. A fizetési
kartya elfogadoi haldzat tekintetében a POS terminalok tobbsége mar rendelkezik az érintéses fizetést lehetévé
tevd funkcidval, ami tébb mint 40 szazalékos bdviilést jelent 2014-hez viszonyitva. Hasonldan nagymértékd
emelkedést mutatott az internetes elfogaddhelyek szama.

2015-ben folytatddott a hazai kibocsatasu fizetési kartyakkal lebonyolitott belfoldi vasarlasi forgalom jelen-
t6s novekedése, a tranzakcidk szama és értéke egyarant emelkedett az el6z6 évhez viszonyitva (5.4.2. dbra).
A kdrtya fizikai jelenléte nélkiil lebonyolitott tranzakciok szama és értéke szintén jelent6sen, 40 szazalék korili

mértékben nétt az el6z6 évhez képest, ugyanakkor ez tovabbra is csupan az 6sszes kartyds vasarlas toredékét
jelentette mind szdmossagban, mind értékben.

A rendszeres lakossagi fizetéseknél (példaul kozm(iszolgdltatdsok dijai) alkalmazott csoportos beszedések for-
galma mind a tranzakcidk szdmat, mind értékét tekintve enyhén noévekedett.

Z.:i-zze.ta:é:irzza'mléhoz kapcsolodé fobb fizetési miveletek forgalma
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A hazai kibocsatasu kartyakkal okozott visszaélések tobbsége a hataron atnyuld forgalomhoz kapcsolddott.
A blinesetek tulnyomé tobbsége a kartya fizikai jelenlétét nem igényld, jellemzéen internetes tranzakcidokhoz
kapcsolédétt. A hazai kdrtyaelfogaddi haldzatban elkdvetett visszaélések aranya az 6sszforgalomhoz viszonyitva
tovabbra is alacsony volt.
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A fizetési és elszamolasi rendszerek miikodése
A fizetési és elszamolasi rendszerek forgalmanak alakulasa

A VIBER forgalomanak 6sszértéke kismértékben csokkent (5,2%), mig a tranzakcidk tételszama némileg emelke-
dett (4,5%) az el6z6 évhez képest, a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) forgalmaban mind darabszamban (3,4%),
mind értékben (7,5%) bbvilést tapasztaltunk. A napkozbeni elszdmolas forgalmanak értéke el6z6 évhez ké-
pest jelent6sen meghaladta az éjszakai elszdmolas forgalmdnak részaranyat. A névekedés jovében tovabb
folytatddhat, tekintettel a Magyar Allamkincstar tételeinek tervezett atiranyitasara az éjszakai elszamoldsbdl
a napkozbeni elszdmoldsba. A KELER KSZF t6kepiacon realizalt forgalma 2014-hez képest némileg emelkedett
az elszamolt tranzakcidk értékét tekintve, a garantdlt tranzakcidk kozott tovabbra is egyre jelent6sebb szerepet
toltenek be az energiapiaci elszamolasbdl szarmazé tételek.

A felvigyazott rendszerek miikodéséhez kapcsolédé kockazatok alakulasa

A felvigydzott rendszerek a kordbbi évekhez hasonléan magas megbizhatdsaggal Gizemeltek. Az MNB felvigyazo-
ként az elszamolasi és kiegyenlitési rendszerek mlkodését dsszetett kockazati csoportok mentén folyamatosan
nyomon koveti, értékeli és elemzi.

A fizetési és elszamoldsi rendszerek szolgaltatas ellatasanak kockazata

Mind VIBER, mind a BKR éjszakai és napkdzbeni elszdmoldsa 2015-ben a korabbi évekhez hasonléan magas
rendelkezésre allassal és megbizhatdsdggal mikodott. Néhany esetben tortént olyan incidens, ami érintette
rendszerek rendelkezésre allasat, de ezeket rovid hataridén belil javitani tudtak, igy jelentésebb fennakadasra
a kordbbi évekhez hasonldan nem keriilt sor. Ennek oka tobbek kdzott az is, hogy kritikus infrastruktirakrol
lévén sz6, a rendszeriizemeltet6 jelentds hangsulyt fektet a legjobb gyakorlatnak megfelel6 munkafolyamatok
és legbiztonsagosabb rendszerek kialakitasara.

Elszamolasi és kiegyenlitési kockazat

A VIBER és a BKR kozvetlen résztvev6k kozott jelentds atfedés talalhatd, mindkét rendszerben alapvetéen
ugyanazt a likviditast haszndljak, vagyis a rendelkezésre allé szdmlaegyenleget, valamint az MNB javara zarolt
értékpapir-allomany ellenében kapott napkdzbeni hitelkeretet. A fizetési forgalom szdmara rendelkezésre allo
likviditas tovabbra is megfelel6 mértékd volt mind rendszer, mind pedig egyedi banki szinten. A Névekedési
Hitel Program (NHP) és a jegybanki eszkdztar médosuldsanak hatdsara tovabb folytatédott a bankok altal az
MNB javara zarolt értékpapir allomanyon belil a pénzforgalom szdmara rendelkezésre allé likviditas csokke-
nése (5.4.3. dbra), ami azonban a bankok alkalmazkodasanak kdszénhetéen nem novelte meg az elszdmola-
si és kiegyenlitési kockazatot. A bankok azért, hogy a pénzforgalmuk lebonyolitdsdhoz sziikséges likviditasi
szintet fenn tudjak tartani, els6sorban allampapir vasarlason keresztll 2015-ben is folyamatosan névelték az
MNB javdra zarolt értékpapirjaik allomdanyat. A résztvevék egyedi likviditaskezelési stratégiajatol és mérleg-
f60sszegétdl, illetve a mérleglikben szerepl6 jegybankképes értékpapir dllomanytdl is fligg, milyen ardnyban
tdmaszkodnak szamlaegyenlegiikre, illetve hitelkeretiikre fizetési forgalmuk teljesitése sordan. A maximalis hi-
telkeret-kihasznéltsag (MHKK) rendszerszinten tovabbra is alacsonynak tekinthetd. A legnagyobb forgalmu,
illetve a mérlegf6éosszegiikhoz képest magasabb forgalmat lebonyolité résztvevék tovabbra is aktivan hasznaljak
hitelkeretiiket.

14 A hitelkeret-kihasznaltsag azt méri, mekkora részét hasznalja fel egy bank a hitelkeretének. A napon beliili legalacsonyabb szédmlaegyenleget
viszonyitja a rendelkezésre 4ll6 hitelkerethez.
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5.4.3. dbra
NHP és a jegybanki eszkoztar valtozasanak hatasa a pénzforgalomra
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A KELER KSZF kockazatkezelési rendszere jél vizsgazott és megakadalyozta, hogy a 2015 elsé felében felfliggesz-
tett brokerhazak kiesése sorozatos nemteljesitést okozzon a t6kepiacon. Az Gigyben érintett brokerhazak tevé-
kenységi engedélyének visszavonasa 2015 elején jelentGs nyitott pozicidkat eredményezett mind az azonnali,
mind a derivativ piacokon. Ennek eredményeként a KELER KSZF-nek alapfunkcidjaval 6sszhangban, mint kdzponti
garant6rnek gondoskodnia kellett a korabban kotott és még nyitott, vagy esedékes tranzakcidk kiegyenlitésé-
rél, a nyitott pozicidk lezarasardl. Minden szlikséges esetben a KELER KSZF az Uzletszabdlyzataban rogzitettek
szerint megkezdte a nemteljesitések esetére kidolgozott protokoll alkalmazasat. A pénzligyi nemteljesitések
és fedezetlenség miatt sor keriilt kényszerintézkedés végrehajtdsdra is, tovabba elvonta a vétkes brokerhazak
szabad pénzeszkozeit, mellyel hatékonyan és eredményesen haritotta el a brokerhdzi nemteljesitések tovabb-

terjedését a pénziigyi rendszerben.

A garancialapok 2015-6s felllvizsgalatanak eredményeként a hatdlyos mddszertan nem igényelt modositast.
Azonban a stressz tesztek éves fellilvizsgdlata alapjan indokolttd valt egy Uj hipotetikus szcenarid bevezetése,
reflektalva a 2014 végi-2015 eleji nemzetkozi eseményekre, beleértve az orosz-ukran vdlsagot és a svajci jegy-
bank okozta piaci sokkot. Elemzések szerint a 2015 juniusaban bevezetett prociklikussagi tényezé eredményesen
tompitja a garancialapok méretének Uzleti ciklusok szerinti valtozasat és egyben stabilizdlja a garancialapok
méretét. A prociklikussagi korrekcié tdbb esetben megakadélyozta biztositék potlék® kivetését, ezéltal tervez-
het6bbé és stabilabba tette a KELER KSZF altal lizemeltetett garancia rendszert.

Kapcsolédé rendszer kockazat

2015-ben a kapcsolédd rendszer kockdzat a rendszerek stabil és megbizhatd miikodésének kdszonhetéen egész
évben alacsony szinten maradt. Annak ellenére, hogy az elszdmolas és kiegyenlités esetében az egymasra
épllé munkafolyamatokat eltér6 szereplSk hajtjak végre, a tevékenység egészét tekintve nem tértént fenn-
akadas. A kapcsolddd rendszerek kockazata nagyban fligg az egyes szerepl6k egyedi miikodésétdl, elemzése
azért fontos, mert a rendszerek kozotti alapvetd likviditasi fliggbségi viszonyok potencidlis fertézés forrasai

lehetnek.

15 Ha a stressz-tesztek értékei alapjan a garancialap mérete elégtelennek bizonyul, akkor a kézponti szerz8d6 fél biztositék pétlékot kér be attdl
a kliringtagtdl, amelynek a pozicidja okozta a garancialap elégtelenségét.
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A pénzforgalmi ellenGrzések tapasztalatai

Az MINB altal 2015-ben elvégzett pénzforgalmi vizsgalatok szama 2014-hez képest emelkedett. Bar a 2015-
ben lefolytatott vizsgdlatok mindegyike tart fel jogszabalysértést, a helyszini vizsgalatok alapjan elmondhaté,
hogy az ellen6rzott hitelintézeteknél alapvet6en jogszabalykéveté mddon zajlott a pénzforgalom lebonyoli-
tdsa. A vizsgdlatok lezarasa a feltdrt hibak szamatdl és nagysagatdl fliggben intézkedések elbirasaval, illetve
esetenként birsag alkalmazasaval egyidejlileg tortént. A pénzforgalmi hatdsagi ellendrzés a hitelintézetek és
egyéb pénzforgalmi szolgdltatdk jogszabalykovetd magatartdsanak erGsitésével hozzajarul a pénziigyi kozveti-
térendszer megbizhato, szabalykoveté miikodéséhez. Ugyanakkor biztositja az ligyfelek szamara kiszamithaté
pénzforgalmi folyamatokat és ezen keresztiil a szolgaltatasokat igénybe vevs fogyasztdk hatékony kiszolgalasat.

Felvigyazéi feladatok
Atfogé felvigyazoi értékelések a megujult felvigyazasi keretrendszer segitségével

Az MINB altal felvigydzott rendszerek megbizhatd és hatékony miikodésének biztositasa érdekében 2014-ben
megtortént a pénzligyi infrastrukturakra vonatkozd Uj nemzetkozi felvigyazdi alapelvek hazai gyakorlatba vald
atiltetése, melynek részeként megujult az addig alkalmazott kockazat alapu felvigyazasi keretrendszer. Ennek
kdszonhetben 2015-ben mdr a megujitott keretrendszer alapjan valdsult meg a rendszerek atfogo felvigydzoi
értékelése. Tovabbd idén elsd alkalommal keriilt sor a KELER Csoportban korabban szétvalasztott KELER Zrt és
KELER KSZF Zrt tevékenységeknek 6nallo atfogo felvigyazai értékelése.

Tovabb boviilt a pénzforgalmi tablakészlet

A Magyar Nemzeti Bank pénzforgalmi publikacidja kibévilt a fizetési- és értékpapir-elszdamolasi rendszerekkel
kapcsolatos fontosabb statisztikdkat bemutatd tablakészlettel, igy |ényegesen bévebb és részletesebb adatokkal
segiti a hazai pénzigyi infrastrukturak megismerését. A statisztikai tablak szokasos formaban vald publikalasa
mellett az MNB most el6szor egy olyan interaktiv fellletet is készitett, mely egyszer(ibbé és latvanyosabba
teszi az adatelemzést, valamint a fizetési rendszerek f6bb trendjeinek nyomon kovetését. Az interaktiv felllet
az alabbi linken keresztiil érhet§ el: http://www.mnb.hu/letoltes/interaktiv-felulet.swf

Az internetes fizetések biztonsagara vonatkozé nemzetkozi ajanlasok atiiltetése a hazai gyakorlatba

Az interneten keresztil torténé fizetési megoldasok gyors fejl6dése miatt elengedhetetlenné valt a kapcso-
[6d6 biztonsagi kbvetelmények kialakitdsa. Ennek érdekében az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) és az Eurdpai
BankfellUgyeleti Hatdsag (EBA) kozotti egylttmikodés keretében, valamint a tagallamok — igy Magyarorszag
— kozremUikodésével kialakitasra keriltek az internetes fizetésekre vonatkozoé specialis ellenérzési és bizton-
sagi intézkedések. Az intézkedések lgyfelek tajékoztatasara, valamint az ligyfelekkel folytatott kommunikacid
madjdra vonatkozod egységes ajanlasok és iranymutatasok®®. A végleges irdanymutatast az EBA 2014. december
19-én adta ki, amelynek a tagallamokban miikéd6 pénzforgalmi szolgaltatéknak és fizetési médoknak 2015.
augusztus 1-jétél kell megfelelnitik. Az MNB mint illetékes hatdsag teljes mértékben tdmogatja az irdnymutatas
céljat és egyetért az lGgyfelek biztonsaganak valamint az érzékeny fizetési adatok védelmének fontossagaval,
igy hivatalosan is mérvaddnak tekinti az iranymutatdsokat. Ennek megfelel6en a MNB elkészitette az internetes
fizetések biztonsagdval kapcsolatos hazai ajanlast. Az ajanlas vonatkozik minden olyan intézményre, amely
internet alapu fizetési szolgaltatast nyujt tigyfeleinek. Az ajanlas betartasanak ellenérzését az MNB a pénzfor-
galmi ellendrzések keretében végzi.

16 Recommendations for the security of internet payments: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendationssecurityinternetpayme
ntsoutcomeofpcfinalversionafterpc201301en.pdf
Assessment guide for the security of internet payments: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/assessmentguidesecurityinternetpayments
201402en.pdf
Final guidelines on the security of internet payments:
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Lezajlott a KELER-KSZF EMIR szerinti engedélyének éves fellilvizsgalata

A KELER KSZF-nek, mint az Eurdpai Unidn beliili kozponti szerz6d6 fél tevékenységet ellatd intézménynek az
EMIRY-nek valé megfelelés biztositasa érdekében 2014-ben egy Ujraengedélyezési folyamaton kellett atesnie,
amit egy nemzetkozi tagokbdl all6 engedélyezd kollégium végzett el. Az EMIR elGirasai alapjan a KELER KSZF-
nek folyamatosan meg kell felelnie a kbvetelményeknek, amelyet az engedélyezé kollégium évente legaldbb
egyszer személyesen felllvizsgdl, emellett pedig rendszeresen értesiteni kell minden olyan jelentés mukodési
valtozasrél, amely érinti az engedélyezett tevékenységet. A 2015. évi fellilvizsgalatra oktoberben kertilt sor,
melynek eredményeként a kollégium megallapitotta, hogy KELER KSZF m(ikodése megfelel az EMIR el8irasainak.
A KELER KSZF kollégiumaban az MNB-n és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagon (ESMA) kiviil olyan orszagok
hatdsdgai is részt vesznek, amely orszagokbdl résztvevéje van a KELER KSZF-nek, igy az ir, a belga, valamint az
angol pénzigyi fellgyeleti hatdsag is képviselte magat.

Kooperativ felvigydzas a CLS és a T2S kapcsan

A nemzetkozi szolgaltatast nyujto devizakiegyenlitési rendszer (CLS) és a Target2-Securities (T2S) értékpapir-
kiegyenlitési rendszer kooperativ felvigydzadsa az érintett orszagok jegybankjainak részvételével, a rendszer
székhelye szerinti jegybank vezetésével zajlik. A CLS esetében a Federal Reserve Bank of New York, a T2S-nél
pedig az Eurdpai Kozponti Bank az elsédleges felvigyazd. A kooperativ felvigyazds eszkozrendszere és feladata
megegyezik a nemzeti pénzigyi infrastrukturdkhoz kapcsolddo felvigyazaséval. Tekintettel arra, hogy 2015 nov-
emberében a forint bevezetésre kerdilt a CLS kiegyenlitési mechanizmusba, illetve a KELER 2016-ban csatlakozik
a T2S-hez, e rendszerek kooperativ felvigydzasaban az MNB is részt fog venni. A kooperativ felvigyazoi feladatok
ellatdshoz sziikséges felkésziilés részeként az MNB tagot fog delegdlni a CLS-rendszer felvigydzéi bizottsagdba,
tovabba rendszeresen részt fog venni az Eurdpai Kézpont Bank T2S-sel foglalkozé munkacsoportjanak tlésein.
Az MNB kooperativ felvigydzasban valé részvétele hozzajarul a bankrendszerhez, illetve a nemzetkozi fizetési
és kiegyenlitési rendszerekhez kapcsolddo kockazatok feltarasahoz és csokkentéséhez.

5.4.1. szakmai cikk: Meddig lehet még fokozni az atutalasok sebességét?
Bartha Lajos — Kajdi LaszIo

2015. szeptember 7-étél tovdbb gyorsultak az dtutaldsok, az eddigi 5 napkézbeni elszamoldsi ciklus helyett a bankok
madr naponta 10 alkalommal kiildhetik be elszdmoldsra a bankkézi tranzakciokat. Ezzel a fejlesztéssel az ligyfelek dtuta-
Idsai a kordbbi dtlagosan 2 dra helyett mdr akdr egy ora alatt is megérkezhetnek a kedvezményezettek szamldira.
A Magyar Nemzeti Bank, az dltala tulajdonolt GIRO Zrt-vel egyiittmiikédve a ciklussiiritéssel ujabb Iépést tett az ligyfe-
leket gyorsan és hatékonyan kiszolgdlo korszert elektronikus pénzforgalom érdekében. A kévetkezd fazist a bankkdzi
dtutaldsok elszamoldsdnak fejlesztésében az azonnali dtutalds bevezetése jelenti majd, ehhez kapcsolédéan az MNB
megkezdte a sziikséges el6készité elemzéseket.

Felnétt korba Iépett a hazai atutaldsi rendszer

A vilag szdmos orszagban a huszonegyedik életév megkilonboztetett jelentGségli abbdl a szempontbdl, hogy akkortdl
szamit valaki felnéttnek. Magyarorszagon éppen 21 évvel ezel6tt, 1994- ben indult el az a GIRO Zrt. altal izemeltetett
Uj elszamolasi rendszer (Bankkozi Kliring Rendszer - BKR), ami lehet6vé tette, hogy a korabbi tébb nap helyett, egy nap,
pontosabban egy éjszaka elegendd lett két kiilonboz6 bank Ugyfelei kdzotti dtutaldsok lebonyolitdsdhoz. A kezdeti
lépések utdn folyamatos fejlédés kovetkezett, és huszonegy év elteltével elmondhatjuk, hogy egy fejlett, korszerd,
hatékony elszamolasi rendszer all az ligyfelek rendelkezésére atutaldsaik végrehajtdsahoz. A Magyar Nemzeti Bank,
amellett hogy ott babaskodott az Ujsziilott érkezésekor, azdta is folyamatosan térekszik a pénzforgalom fejlesztésére,
kihasznalva szabalyozdi, fejlesztdi, felvigyazoi funkcidit és az elmult év ta tulajdonosi szerepét is. Mivel 2014 prilisa-

7 Az OTC derivativ Ugyletekrdl, kdzponti szerz6d6 felekrdl és kereskedési adattarhazakrol sz616 Eurdpai Unids rendelet.
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ban a Giro Zrt. a jegybank kizarélagos tulajdonaba keriilt, az MNB a jovébeni pénzforgalmi fejlesztések tervezésében
erGteljesebben tudja érvényesiteni a végfelhasznaldk érdekeit és a kdzjo szempontjait, mint példdul a pénzforgalom
tovabbi gyorsitdsat, vagy az elszamolasért fizetend6 dijak csokkentését.

Ejszakabdl a nappalba

A belfoldi forint atutalasok és beszedések elszamoldsat végzé Bankkozi Kliring Rendszernek az 6sszes fizetési szamlat
vezet6 hazai pénzforgalmi szolgdltatd kdzvetett vagy kdzvetlen tagja, 6k a kliringtagok.

1. dbra
A Bankkaozi Kliring Rendszer fejlesztésének fébb mérfoldkovei

A Bankkozi Kliring Rendszer fejlesztésének fébb mérfoldkovei

napkozbeni
atutalas

) bevezetése

1994: egy
napos
atutalasok

Forrds: MNB.

Az 1994-ben indult éjszakai elszamoldsi rendszerbe keriiltek még az dtutalasok mellett, és azéta is itt szamolodnak el,
a beszedési tranzakciok. Az éjszakai elszamolasba a kliringtagok jellemz6en késé délutan kildték be a tranzakcidkat,
amelyeket a BKR éjszaka feldolgozott, a kedvezményezettek bankjai pedig altalaban a masnap reggeli fidknyitasig
jovairtak. Bar a bevezetés idején ez a megoldas Eurdpdban nagyon korszer(inek szamitott, az ezredfordulé utdn tébb
mint egy évtizeddel, a nemzetkdzi gyakorlatot is figyelembe véve, az MNB sziikségesnek latta, hogy a piaci szerepl6k
megvizsgaljak a fejlesztési lehet&ségeket.

Az MNB, a Bankszovetség, a Magyar SEPA Egyesiilet és a GIRO Zrt. daltal |étrehozott orszdgos projekt eredményeként,
az éjszakai elszamolashoz képest jelent8s elérelépés tortént, amikor 2012. julius 2-an, napi 5 elszamolasi ciklussal,
elindult a Bankkozi Kliring Rendszerben a napkozbeni elszamolas és ezzel parhuzamosan életbe Iépett az MNB azon
jogszabalyi elGirasa, miszerint a belféldi forint atutaldsoknak legfeljebb 4 éran belil teljesiilnie kell. A mar hatalyban
|év6, haladéktalan jovairasi kotelezettséget el6ir6 MNB rendelkezés azt is biztositotta, hogy ne csak a fogadd bankhoz
jusson el hamarabb a klldott pénzosszeg, de az ténylegesen meg is jelenjen a kedvezményezett ligyfelek szamlajan.
A napkdzbeni tobbszori elszamolds, a komoly technikai felkésziilés mellett, likviditaskezelési szempontbdl is kihivast
jelentett a bankszektor szamara, de az elmult harom év tapasztalata azt mutatja, hogy a szerepl6k jol vizsgaztak, az
tgyfelek atutaldsai folyamatosan, zokken6mentesen teljesiltek.

A napkdzbeni dtutalas bevezetése jelentds el6nydket hordozott magdban a véllalati szektor szempontjabdl, mivel lehe-
tévé tette, hogy az esedékesség napjan induljanak az dtutaldsok, azaz a vallalatok egy napi folydszamlakamatjovedelmet
nyerhetnek ilyen médon. A tobb elszamolasi ciklus miatt lehetévé valt az is, hogy a beérkezd atutalasokat az tigyfelek
még aznap felhasznaljak vagy tovabbutaljak.
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Ut az egy6ras atutalasig

A napkoézbeni atutalds bevezetése utan az MNB folyamatosan figyelte az Uj mechanizmus mikodését. Az elvégzett
elemzések azt mutattdk, hogy bar az MNB jogszabalyi el6irdsa maximum 4 6rat adott az atutaldsok lebonyolitasara,
a napi 5 elszamolasi ciklus esetén az atutalasok atlagosan 2 6ra alatt érnek el a kedvezményezettekhez. Ugyanakkor
ebbdl az id6bdl meglehetésen sokat, tobb mint egy orat, tolt el egy megbizas az elszamolasi rendszerben, arra véra-
kozva, hogy megkezd6djon a kévetkezé ciklus. Ezt latva, valamint figyelembe véve, hogy az MNB mar az 5 ciklus beve-
zetésekor is jelezte késébbi ciklusszam novel6 elképzeléseit, 2015. szeptember 7-én Ujabb jelent8s valtozds tortént az
tgyfelek érdekében.

2. adbra
A napkozbeni atutalasok atlagos idGsziikséglete napi 5 ciklus esetén
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Forrds: Csdszdr P: Hdny dra a négy ora? A napkézbeni dtutaldsok tényleges idésziikséglete. Hitelintézeti szemle 2015. mdrcius

Az MNB kezdeményezésére, a GIRO Zrt kozrem(ikodésével, tovabb gyorsult a hazai pénzforgalom, aminek keretében
nap kdzben mar 10 elszdmolasi ciklus all a kliringtagok rendelkezésére, és az utolsé ciklus kivételével dranként fut le az
atutaldsok elszamoldsa. Banki oldalon nincsenek jelentds valtozasok az lzletmenetben és a fejlesztések eréforrasigé-
nye is viszonylag mérsékelt maradt, ami annak is kdszonhetd, hogy a ciklusok szama eredetileg is egy valtoztathaté
paraméterként kerilt beépitésre a kdzponti elszamolé m(ibe és a banki rendszerekbe is.

A valtozas egyfeldl tovabbi hatékonysag novekedéssel jarhat a vallalati szegmensben, masrészt csokkentheti azon
tgyletek lebonyolitasi idejét, melyeknél a teljesités csak a pénz megérkezését kdvetSen torténik.

A GIRO Zrt igazgatdsaganak dontése alapjan a tébb ciklus mellett a napkdzbeni rendszer Gzemideje is kitolddott, igy
a tranzakciok elszamoldsa reggel fél 9 helyett mar fél 8-kor elkezd&dik, este pedig a korabbi fél 5-tel szemben 5 drakor
fut le az utolsd ciklus. A jelenlegi forgalmi szokdsokat vizsgalva megallapithatd, hogy az elsé ciklusban jellemzéen nagy
szamu, viszonylag kis érték{i megbizasokat killdenek be feltehet6en inkabb a lakossagi tigyfelek, szemben a nap végi
ciklusokban lebonyolitott kisebb szamu nagyobb értékdl tranzakcidkkal, amelyek valdszinlleg inkdbb vallalati oldalrdl
érkeznek be. Ennek megfelel6en a korabban kezdddd elsé ciklus els6sorban a lakossdagi szektor szamara lehet fontos,
mert az el6z6 nap estéjén inditott tételek igy masnap hamarabb megérkeznek a kedvezményezettekhez. A késébb
lefutd utolso ciklus pedig a véllalati Ugyfelek szempontjdbdl kedvezd, mert kés6bbi zard id6pontig indithatnak tranz-
akcidkat még aznapi teljesitéssel.
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A PENZUGYI KOZVETITO RENDSZER HELYZETE

3. dbra

A napkozbeni elszamolasi ciklusok idézitése korabban (fels@), illetve 2015. szeptemberétdl (alsd)

Forrds: GIRO Zrt.
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A napkozbeni elszamolasi ciklusok id6zitése 2015. szeptemberétdl
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4. dbra
A napkozbeni elszamolas tételszamanak és értékének alakulasa ciklusonként
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2016-t6l nem lesz tobb atutalds az éjszakai elszamolasban

A naponta tiz alkalommal torténé elszamolds mellett a kozeljové egy masik fontos véltozasa, hogy a tervek szerint
2016. elejétdl az éjszakai elszamoldst lebonyolité platform mar nem fogad atutalds tipusu tranzakcidkat, kizardlag
a beszedések elszamoldsa fog itt torténni. Emiatt a jelenleg még ezen a platformon elszamolt papir alapu dtutalasokat,
valamint az Allamkincstar atutalasait is at kell irdnyitani a napkozbeni elszamolast lebonyolité rendszerbe. Ez utébbi
azért kiilondsen nehéz feladat, mivel az Allamkincstar havonta néhany napra koncentralva kiildi a millids tételszamu
nyugdij és egyéb szocidlis és bér jellegli atutaldsait, melyek kezelése banki oldalrél nem megoldhatd egy egydras nap-
kdzbeni elszamolasi ciklus alatt. Az MNB vezetésével, az Allamkincstar, az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatdsag,
a GIRO Zrt. és a leginkabb érintett bankok k&zott lezajlott egyeztetések eredményeként a napkdzbeni elszamolasi
rendszer jov6 évtdl egy Uj, hajnali elszamolasi ciklussal béviil. A nulladik ciklus specidlis abbdl a szempontbél, hogy
a bankok ekkor nem kiildhetnek tranzakcidkat, csupan fogadhatjak a kincstari tételeket. Az Uj elszamolasi ciklus meg-
oldast jelent egyfeldl a kereskedelmi bankoknak, amelyek igy képesek lesznek fogadni egy ciklusban a nagy tdmegben
érkez6 allami tranzakcidkat, mdasrészt érvényesilt az MNB azon elvdrasa is, hogy a fogyasztok — elsésorban a nyugdi-
jasok — is részesililhessenek a napkozbeni elszamoldsi rendszer bevezetése altal elért hatékonysag novekedésbal.

Lehet-e még tovabb fokozni? Atutalas azonnal?

A fentebb bemutatott valtozasok életbe |épése utan a jelenlegi elszamolasi rendszert ilyen médon mar nem érdemes
tovabb fejleszteni, azaz tovabbi cikluss(irités nem varhaté. A nemzetkdzi gyakorlat azt mutatja, hogy a vilag és a tech-
noldgiai fejlédés elindult az azonnali atutalasok irdnyaba. Szamos eurdpai orszagban — Egyesiilt Kirdlysag, Dania, Svéd-
orszag, Lengyelorszag — is mikédnek mar olyan szolgaltatasok, amelyek segitségével a kedvezményezett szamlajan
néhany masodpercen beliil megtorténik a kiildott 6sszeg jovairdsa.

Az Uj megoldas, amellett, hogy szdmos el6nyt kinal, tébb kérdést, problémat is felvet. Eldontendd, hogy az azonnali
atutalds bevezetésével a jelenlegi napkozbeni atutalasi rendszer bezarasra kerul vagy parhuzamosan mikodik majd
a két rendszer (mindkét megoldasra van példa a nemzetkozi gyakorlatban). Megoldas lehetne az is, hogy a mar most
valds idejli elszamolast és teljesitést biztositd, a bankok egymas kozotti Ggyleteit és a nagyérték, id6kritikus atutala-
sokat lebonyolitd, MNB altal Gizemeltetett VIBER rendszerbe iranyitjuk at a lakossagi és vallalati dtutalasokat is, azon-
ban az jelenleg csak napi néhany ezer tranzakciét tud kezelni, szemben az utébbiak milliés napi tételszamaval. Fontos
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kérdés, hogy miként biztositsak a pénzforgalmi szolgdltatok a hét minden napjan, 24 éran keresztil az atutalasok
fedezetét, gy, hogy az erre szolgdlé VIBER rendszer jelenleg csak munkanapokon 7.00-18.00 6ra kozott van nyitva.

5. abra
Mar miik6dé és tervezett azonnali atutalasi rendszerek

Mdr mikods és tervezett azonnali atutaldsi rendszerek

Sweden = Bankgirot: )
Denmark {‘Flnland
UK. —FPS } b e

‘ Switzerland = SIX Japan - Zengin
USA, .
China|=//BPS
Korea — HOTINET
Mexico — SPE, Taiwan - FISC
India - IMPS
Nigeria = CBN
@ Singapore — FAST
Brazil = SITRAF
AustraliatINPLE
Chile —TEF South Africa — RTC s /*
B Tervezés alatt I M(ikéds, tovabbi fejlesztés alatt

[ Megvaldsitas folyamatban M M(ik6d6

Jelenleg a legtobb m(ikod6 azonnali atutaldsi rendszerben a bankoknak el6re el kell helyezni a fedezetet a jegybanki
szamldikon az éjszakai és hétvégi id6szakokra varhaté forgalmukra. Ebben az esetben azonban, tekintettel a magyar
hosszu hétvégék specialitdsdra, a hazai bankoknak elég pontos becsléseket kell készitenilik, nehogy a tobb egymast
kovetd munkasziineti nap esetén elfogyjon az el6re biztositott fedezet és a rendszer lealljon, mivel a likviditast nem
tudjak pétolni a zarva tartdé VIBER miatt. Természetesen az is felmerilhet, hogy akkor a VIBER is tartson nyitva folya-
matosan, de ez Ujabb miikodési problémakat vetne fel.

Az azonnali dtutaldsok bevezetése egyuttal szorosan 0sszekapcsolddik egyéb, innovativ fizetési médokat érinté fejlesz-
tésekkel. Egyrészt az azonnali atutaldsok egyik f6 hasznalati mddja lehet a lakossagi Ggyfélkérben a mobilalkalmazdssal
inditott természetes személyek kézotti tranzakciok. Mar most is |éteznek Magyarorszagon olyan mobilfizetési megolda-
sok példdaul, amikor elég a cimzett mobilszamat megadni a szdmlaszama helyett, azonban jelenleg nem elég az, hogy
a kuldé fél regisztral a szolgaltatast biztosité banknal, hanem a kedvezményezettek aktiv kozremiikodésére is szliikség
van ahhoz, hogy hozzdjussanak a nekik kildott pénzhez. Az azonnali atutalasi rendszer kialakitdsa soran, ezzel szemben
a tervek szerint arra is lehetdség lenne, hogy akdr minden bankszamlaszamhoz egy masodlagos azonositét, példaul
mobilszamot vagy e-mail cimet parositsanak, az Ggyfeleknek igy elegendd egyszer regisztralniuk ahelyett, hogy az
0sszes banki rendszerben meg kelljen adniuk adataikat. Az dtutaldshoz nem kellene a 24 karakter hosszu szamlaszamot
ismerni, elegendd lenne kivalasztani a telefonunkbdl a cimzett mobilszamat és par masodpercen beliil mar meg is érkez-
ne a szamldjdra a pénz. Masrészt az érintéses fizetési technoldgia és a QR kdédos kommunikacio fejlédésének és a fize-
tési méd gyorsasagnak kdszonhetéen az sem kizart, hogy bizonyos fizetési helyzetekben, példaul az aruhazak pénztara-
indl, vagy az internetes vasarlasoknal az azonnali dtutalds versenyt tdmasszon a bankkartyas fizetésnek és az utanvétes
készpénzfizetésnek, amely mind a felhasznaldk, mind a fizetések tarsadalmi koltségének szempontjabdl el6nyos lehet.

Az MNB és a GIRO Zrt. megkezdte az azonnali atutaldsok jév6beni magyarorszagi bevezetésének vizsgalatat. Jelenleg
a nemzetkozi gyakorlat feltérképezése, a megvaldsitds technikai, operacids, elszamolasi, teljesitési és pénziigyi kérdé-

seinek elemzése zajlik. A startpisztoly eldordiilt.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent az origo.hu oldalon 2015. szeptember 11-én.
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5.4.2. szakmai cikk: Az MNB és a CLS Uj eszk6zt ad a hazai devizapiac kezébe (1. rész)
Balla Gergely Patrik — Pintér Cecilia

2015 novemberében a magyar forint a kézép-eurdpai régiobdl elséként csatlakozhat a CLS dltal lizemeltetett nemzet-
kézi devizakiegyenlitési rendszerhez. Cikksorozatunkban bemutatjuk, hogy miért fontos pénziigyi stabilitdsi szempont-
bdl ennek a lépésnek a megtétele, mit is jelent a devizakiegyenlitési kockdzat és a CLS-mechanizmus ezt milyen modon
kezeli, illetve hogy milyen feladatokat rott az MINB-re és a hazai bankrendszerre a CLS haszndlatdra valo felkésziilés.

A devizakiegyenlitési kockazat

A kiilonb6z6 devizdkban megvaldsuld pénz- és tékepiaci lgyletek teljesitése az egyes orszagokban m(ikodé fizetési

Ill

rendszerek ,egyuttmikodésével” valosul meg. A hazai bankok altal kotott devizaligyletek — az azonnali és a széllitasos
hataridGs devizalgyletek, a devizacsere-ligyletek és a lehivott devizaopcidk — teljesitése soran az egyik partner eurdt,
amerikai dollart, japan jent stb., mig a masik fél ezért cserébe forintot fizet adott értéknapon egymdsnak. A CLS
kiegyenlitési modell alkalmazasa nélkil példaul a bankok kozotti forint-dolldr tgyletek kiegyenlitése tobbnyire ugy
torténik, hogy a forintot fizet6 fél utasitja a forintlevelez6-bankjat (aki szamara forint szamlat vezet), hogy utalja at
a kotelezettségét a dollart fizetd fél forintlevelez6-bankjahoz. A dollar oldalon éltaldban masik (dollar) levelez6-bankok
részvételével, de ugyanez a folyamat jatszodik le. Ebben a modellben a két deviza egymastdl fliiggetlenil mozog, egyik
fél sem var a masikra, igy a teljesitési id6k elvalnak egymadstol, ami elsGsorban abban az esetben okozhat problémat,
ha az tgyletben részt vevé devizak kiegyenlitése eltérd id6zonakban térténik. A kilonb6z6 idézonakban Iévé devizak
(pl. USD, EUR, JPY) esetében az tigyletek teljesitését biztosito fizetési rendszerek nyitva tartasa a legtobb esetben csak
egy-két éras lUzemidG-atfedést tesz lehetévé. Amennyiben az ligylet két devizdjanak végleges kifizetésére az eltéré
id6zonak miatt nem egy id6ben, hanem egymastdl fliggetlenil keriil sor, az kockazatot eredményez.

Abban az esetben, ha a devizaligylethez kapcsolddo kiegyenlitési megallapodasok nem biztositjak az adott bank sza-
mara, hogy az egyik deviza végleges atutalasa csak akkor torténjen meg, amikor az ligyletben szereplé masik deviza
végleges atutaldsa is megtortént, el6fordulhat, hogy a bank nem kapja meg a mar kifizetett deviza ellenértékét az
esedékesség napjan, illetve szélséséges esetben a partner csédje miatt akar sohasem. Ezt a kockazatot nevezziik devi-
zakiegyenlitési kockazatnak (foreign exchange settlement risk) vagy mas néven Herstatt-kockazatnak. Nemzetkozi és
hazai felmérések igazoltak, hogy ez a kockazat az Gigyletben szerepl6 devizak id6zonajatdl fliggben atlagosan 1-3 lizle-
ti napig all fenn, amelyhez még hozzaadddhatnak a hétvégék és az linnepnapok is, igy a bankok kiegyenlitési kockaza-
ti pozicidja akar két- vagy tobbnapi devizaforgal-muknak is megfelelhet. Ez a kockdazat a hitelintézetekre gyakorolt
kozvetlen hatason tul az egész pénziigyi rendszer stabilitdsara is kihathat, amennyiben jelentGs piaci szerepl6t érint
a nemteljesités, igy a probléma atgy(rlizhet mas intézmények felé is.

A devizakiegyenlitési kockazat kezelésének fontossagara egy német kisbank csédje hivta fel a figyelmet, melynek
esete jol szemlélteti a devizakiegyenlitési kockazat realizdlddasanak kovetkezményeit. A német bankfeliigyelet 1974-
ben visszavonta a devizapiacon aktiv Bankhaus Herstatt m(ikodési engedélyét. Ezt az id6pontot megel6z6en mar sok
Uzleti partnere teljesitette a német fizetési rendszeren keresztll a Herstatt-tal kotott deviza tgyleteikb6l eredé német
marka fizetését a Bankhaus Herstattnak, azonban az tGgyletben ellenértékként szereplé devizat nem kaptak meg téle.
A felszamolasi eljards hirére ugyanis a Herstatt New York-i dollarlevelez6-bankja ledllitotta és igy nem teljesitette
a dollar kifizetéseket. A devizakiegyenlitési kockazat realizdlédasara ezt kovetéen is akad példa, igy tobbek kozott
megemlitjik a Barings Bank cs6djét. Azonban 2008-ban a Lehmann Brothers cs6djekor mar tobb deviza esetében
lehetdség volt a CLS-ben torténd kiegyenlitésre, ami sok hitelintézetet mentesitett a Lehmann-nal kétott Ggyleteikhez
kapcsolodo kiegyenlitési kockazat realizalédasatol.

A folyamatosan kapcsolt kiegyenlitési modell
De mi is az a CLS-modell és hogyan kezeli a devizakiegyenlitési kockdzatot? A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) 1996-

ban megjelent, devizakiegyenlitési kockazatrol sz6l6 nemzetkozi felmérése felhivta a figyelmet arra, hogy nemzetkozi
szinten a napi tobb szaz milliard dollarban kifejezhetd kockazati kitettség kezelésére megoldast kell taldlni. A devizaki-
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egyenlitési kockazat csokkentésére szamos megoldas létezik (példaul e kockazat beépitése a bank altaldnos hitelkoc-
kazat-kezelési rendszerébe, vagy nettdsitasi megallapodas kotése a partnerekkel), azonban nemzetkézi szinten a bank-
szektor és a jegybankok legjobb megoldasnak a CLS-modellt vélasztottak. A CLS-mechanizmus a fizetés fizetés ellené-
ben (Payment versus Payment (PvP)) elvet megvaldsitva teljes mértékben kezeli a devizakiegyenlitési kockazatot.
A PvP-elv biztositja, hogy egy ligylet egyik devizajanak a kiegyenlitése csak akkor teljesiil véglegesen, ha a cserébe
kapott deviza fizetése is véglegesen megtortént, azaz mindkét fél visszavonhatatlanul kifizette sajat kotelezettségét.

A CLS-szolgaltatds nemzetkozi egylittm(ikodés keretében — melyben az érdekelt devizak jegybankjai, illetve a deviza-
piacon aktiv bankok is részt vettek — jott Iétre a CLS Bank megalapitdsdval. A CLS Bank 2002-ben kezdte meg m(ikodé-
sét hét deviza korében, mely 2008-ig kib6viilt tizenhét devizara a vildg minden tajardl. A magyar forint a kozép-eurdpai
régiobol elséként ez év novemberében tizennyolcadikként csatlakozik ehhez a kérhoz (1. abra).

1. dbra
A CLS-ben kiegyenlithetd devizak kore (2015 novemberében)

£

Eurdpa-Afrika
CHF, DKK, EURM GBP, NOK, SEK, ZAR,

w7 v 4

Azsia — Ausztralia — Oceania
AUD, HKD, ILS, JPY, KRW,NZD, SGD

# -

Forrds: CLS és MNB

A CLS résztvevdi a nemzetkozi devizapiacon aktiv szereplék, igy jelenleg 77 részvényese, 63 kozvetlen résztvevéje és
tobb mint 18 000 aktiv kdzvetett tagja van. A CLS Bank 2015. szeptember végi statisztikaja szerint naponta atlagosan
tobb mint 1 millié tranzakciot teljesit 4,8 trillié USD értékben.

A CLS tobb orszagra kiterjedden, igy tobb jogrendszer fennhatdsaga alatt nyujtja szolgdaltatdsat. Rendszerkockazatilag
fontos pénzigyi infrastruktiraként hatékony és biztonsdgos miikodése tobb nemzeti hatdsdg érdeke. Ennek kdvetkez-
tében egylittm(ikodésiik a rendszer felvigyazasaban elengedhetetlen, igy a CLS nemzetkdzi Un. kooperativ felvigyazas
alatt all, amelyben a CLS-képes devizak jegybankjai vesznek részt, igy a forint csatlakozadsat kovetéen az MNB is részt
fog venni ebben a munkdban.

A CLS miikédési rendje

Egy devizaligylet akkor egyenlithet6 ki a CLS-en keresztil, ha a devizaligyletben szereplé mindkét deviza, illetve Gzleti
partner is , CLS-képes”. A CLS-szolgaltatashoz valé hozzaférés tébbszintl, azonban a CLS Bankndl szamlavezetésre csak
a kozvetlen résztvevd jogosult. A kdzvetett résztvevék nem a CLS Bankkal, hanem azzal a kdzvetlen résztvevével allnak
szerzGdéses kapcsolatban, melyen keresztiil teljesiteni tudjak devizaligyleteiket a CLS-ben. Mivel a CLS-modell tobb-
devizas, ezért a teljesitést biztositd infrastruktura a fizetési rendszerek, illetve levelez6banki kapcsolatok bonyolult
haldja. A kozvetlen tagok a CLS-képes devizdkban szamlat vezetnek a CLS Banknal (ugyanezen célbdl a kozvetett részt-
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vevGk szamlat nyitnak a kdzvetlen résztvevénél), melyekre befizetik adott napra vonatkozdan az tigyletek kiegyenlité-
sét biztositd devizafedezeteket. A befizetéseket a CLS Banknak az adott deviza orszdganak jegybankjanal (példaul az
amerikai dollar esetében a Federal Reserve Bank of New York-nal, mig a forint esetében az MNB-nél) vezetett bank-
szamldjara valé atutaldssal teljesithetik. A CLS Bank is e jegybanki szamlakon keresztil teljesiti a kifizetéseit. Amennyi-
ben adott deviza fizetési rendszerében a CLS kdzvetlen résztvevdje nem tag, akkor levelez6bankjain keresztil torténik
meg a szamlafeltoltés, mint ahogy az a forint esetében is jellemzd lesz.

A CLS-kiegyenlités szigort menetrendet kdvet. A CLS fogadja, ellendrzi és parositja a beérkezd tranzakcidkat. Az adott
napra vonatkozd kozvetlen résztvevéi befizetési kotelezettségeket a CLS multilaterdlisan nettdsitva allitja el6. Ennek
soran a CLS egy bank aznapi esedékességli, adott devizdban, példaul japan jenben fenndlld kotelezettségét azon ligy-
letei alapjan szamolja ki, amelyekben jent vasarolt és jent adott el az adott napra vonatkozdan. Ezen ligyleteket egy-
massal szemben beszamitjak, igy csak annyi jent kell kifizetnie, amennyivel tébb olyan Ggyletet kotott, amelyben jent
adott el, mint amennyi jent vasarolt. A multilateralis nettdsitas miatt az adott napra vonatkozo devizatigyletekbdl
szarmazo fizetési kotelezettség kisebb, mintha levelez6banki kapcsolatokon keresztiil minden egyes ligylet teljes érté-
két kifizették volna. Devizatdl figgéen mindossze az Ugyletek Osszértékének 4 szazalékat kell atlagosan befizetnie
a kozvetlen résztvevének, a nettdsitasi hatas tehat meghaladja a 95 szazalékot.

A CLS kozép-eurdpai idd szerint 6.30-kor értesiti a kozvetlen tagokat fizetési kotelezettséglkrdl, mely tartalmazza,
hogy mely idGpontig (altalaban kozép-eurdpai id6 szerint 7.00 és 9.00 kozott), milyen devizaban és milyen 6sszegben
kell biztositaniuk az altaluk benyujtott tgyletek fedezetét. A CLS Bank egyes devizakban hitelkeretet biztosit a szamla-
vezetettjei részére, mely lehet6vé teszi, hogy a kedvez6 orszagkockazati besoroldsu devizdk esetében egy kdzvetlen
rendszertag kés6bbi id6pontig (legkésSbb 12.00-ig) biztositsa a sziikséges fedezetet. Annak érdekében, hogy a szolgal-
tatashoz kapcsolddé kockazatot csokkentse, a CLS egy harom pilléren nyugvd kockazatkezelési rendszert alkalmaz
a kiegyenlités sordn. A pillérek a kovetkezék: pozitiv, beszdmitasi mértékkel (haircut) mddositott szdmlaegyenleg;
deviza-specifikus Un. rovid (short) pozicids limit; illetve résztvevé-specifikus Un. aggregalt rovid (short) pozicids limit.
Egy Ugyletet csak abban az esetben teljesit a CLS, ha az a harom elemet tartalmazd kockazatkezelési elvarasoknak
megfelel. Az egyes lgyletek kiegyenlitése a CLS Banknal mindig k6zép-eurdpai id6 szerint 7.00 és 9.00 kozott bruttd
modon torténik a nettd pozicidk szerinti befizetések alapjan. Amennyiben minden a normal menet szerint zajlik le,
a CLS-kiegyenlitést kdvet6en a pozitiv szamlaegyenlegeket a CLS Bank a kifizetési korokben elutalja a jegybanknal
vezetett szamlain keresztiil a kozvetlen résztvevéknek.

A devizakiegyenlitési kockazat nagysaga Magyarorszagon

Az MNB alapvet6 feladatai kozé tartozik a pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és erésitése, és ennek érdeké-
ben mar régota foglalkozik a devizaligyletek kiegyenlitési kockazatanak kérdéskorével. Az MNB rendelkezésére alld
adatok alapjan a hazai hitelintézeti szektor altal viselt devizakiegyenlitési kockdzatnak vald kitettség 2012 februarjatdl
a visszaes@ devizapiaci forgalom hatasara csokkent ugyan, de ennek ellenére tovabbra is jelentésnek tekinthetd, érté-
ke megkozelit6leg 1200 milliard forint naponta (2. abra). A hazai bankok altal kétott devizaligyletekben a dollar a domi-
nans deviza, az euroligyletek aranya 31 szazalékos. A nem a forinttal azonos id6zénaban 1évé devizak esetében a devi-
zakiegyenlitési kockazat realizalédhat. Az MNB felmérése szerint a devizakiegyenlitési kockazatbol szarmazo kitettség
abban az esetben, ha a forint a vasarolt deviza, akkor atlagosan pdr 6ra, mig ha forint az eladott deviza, akkor atlagosan
20 6rdnal hosszabb, azaz jellemz&en napon tuli. Magyarorszagon — az egyedi hitelintézeti adatok alapjan — a devizaki-
egyenlitési kockdzat a felmerdilés helye szerint koncentralt, a tékearanyos kitettség pedig mind az alaptékéhez, mind
pedig a szavatold t6kéhez képest tobbszords (ez utdbbi egyedi intézményenként valtozo).

A 2008-as pénzligyi valsag még jobban rairanyitotta a figyelmet a pénziigyi rendszer sériilékenységére és stabilitasa-
nak fontossdgdra. A valsag idején elsGsorban bizalomvesztés miatt a hitelintézetek lecsokkentették az egymassal
szembeni Ggyletkotéseik szamat és nagysagat befolyasold kiegyenlitési (Un. settlement) limitjeiket, ami nagyban meg-
nehezitette a devizaligyletek kotését és a devizapiac miikodését. Ebben az idészakban tdbb hazai bank is hasznosnak
|atta volna a forint CLS-tagsdgat, azonban a csatlakozasi folyamat hosszabb id6t, akar 3-4 évet is igénybe vesz, igy gyors
bevezetésre akkor nem volt lehetGség.
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2. abra

A devizakiegyenlitési kockazatbdl eredd kitettség kozelité mérete a hazai hitelintézeti szektorban
(2007—2015. Ill.né.)
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Megjegyzés: Tiznapos mozgddtlaggal szamitva.

Az MNB a valsagban tapasztalt, devizapiachoz kapcsolodd nehézségek miatt hasznosnak tartotta a forint CLS-
rendszerhez vald csatlakozasat. Ennek érdekében megvizsgalta a csatlakozas el6nyeit és hatranyait, és a bankszektor-
ral egyeztetve 2014 januarjaban Ugy dontott, hogy megkezdi az el6készileteket a forint CLS-kiegyenlitésbe torténdé
bevitelére. A jelenlegi valsagmentes id&szak tehat a jegybank és a hazai bankszektor szamdra egyarant lehet&séget
adott a CLS-haszndlatra valé felkésziilésre. Ezt a folyamatot cikkiink kdvetkez6 részében mutatjuk be.

Kiils6 publikacid: Szerkesztett formaban megjelent a napi.hu oldalon 2015. november 5-én.

5.4.3. szakmai cikk: Az MNB és a CLS Uj eszkozt ad a hazai devizapiac kezébe (2. rész)
Balla Gergely Patrik — Pintér Cecilia

A Magyar Nemzeti Bank és a CLS 2014 janudrjaban k6zG6s projektet inditott azzal a céllal, hogy a magyar forint a CLS-
rendszer tizennyolcadik kiegyenlitési devizdjdavad vdljon. A projekt elmult t6bb mint mdsfél éve alatt egymds utdn gér-
diiltek el az akaddlyok a hazai fizet6eszk6z 2015. novemberi csatlakozdsa eldl, igy mdr idén vildgszinvonalu kockdzat-

kezelési eszk6zzel fog gazdagodni a magyar pénziigyi rendszer. Cikkiink a témdban megjelent ,Az MNB és a CLS uj
eszkézt ad a deviza-piac kezébe” cimdii cikk folytatdsa.

A projekt célja és az MNB elvarasai

2014 januarjanak végén az MNB a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs dontése alapjan nyilatkozatot tett a CLS részére arrdl,
hogy szandékaban all bevezetni a forintot a tarsasag altal mlkodtetett, folyamatosan kapcsolt kiegyenlitési rendszer-
be. Cikksorozatunk elsé részében bemutattuk a CLS-rendszer ‘Payment versus Payment’ elvet alkalmazd mikodési
modelljét, valamint azt, hogy alkalmazdasaval miként lehet kezelni a hazai bankok altal kotott devizaligyletekhez f(iz6-
d6, rendszerszinten jelent&snek tekinthetd kiegyenlitési kockazatot. Minthogy az infrastruktira hasznalataval kezelhe-

tévé valik ez a kockazati elem, az MNB azt az elvardst fogalmazta meg a magyar bankok felé, hogy torekedjenek
a rendszerhez vald csatlakozasra és annak hasznalatara.
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azota zajlo bevezetési folyamat pedig az egylittm(ikodé felek altal meghatarozott 2015. november végi céldatumhoz
kozeledik. Cikkiinkben bemutatjuk, hogy a projekt kozel két éve alatt hogyan késziiltek fel az érintett intézmények az
utdbbi idészak egyik legsokoldaltubb infrastrukturdlis fejlesztésére, tovabba dsszefoglaljuk, hogy a forint novemberi
csatlakozasat kévetéen hogyan fog zajlani a CLS-rendszer napi mikodése. Az MNB arra szamit, hogy a CLS-ben
kiegyenlitett forintligyletek 6sszértéke a csatlakozast kovets években eléri a hazai pénziigyi rendszer stabilitdsa szem-
pontjabdl kivanatos értéket, ezzel parhuzamosan pedig a teljes devizapiaci forgalom is névekedni fog. Mindezt alata-
masztja az egyéb devizak csatlakozasi projektjeibdl meritett tapasztalat, illetve erGsiti a banki részvételre vonatkozo
jegybanki elvaras.

Az eddig elvégzett munka

Ahhoz, hogy egy deviza csatlakozni tudjon a CLS altal nyujtott kockazatcsokkentési eszkozhoz, tobb kritériumnak is
meg kell felelnie. Ezen kritériumok kdzé olyan jogi, banklzemi és Uzleti feltételek tartoznak, melyek vagy kifejezetten
a csatlakozni kivané deviza kdézponti bankjara vonatkoznak, vagy az adott jegybank hatdskorébe értheték. Ennek meg-
felel6en a projekt kezdetétél egyértelmi volt, hogy a koordinald szerepet Magyarorszdgon az MNB-nek kell felvallal-
nia. A CLS altal mérlegelt csatlakozasi feltételek kozil a kovetkez6kben kiemeljik azokat, amelyekkel a jegybank intéz-
ménykozi munkacsoportok keretében jogszabalyi, illetve szabalyzati valtozas kezdeményezdjeként, vagy pedig a hazai
szakasza zajlott, mely elsGsorban a fizetési rendszerekre vonatkozd hazai jogszabalyok CLS altali megismerését és
a devizaforgalom CLS altali elemzését foglalta magdban. Az el6bbi feladatkdor tdmogatasa érdekében a jegybank
a Nemzetgazdasagi Minisztérium, a Nemzeti Adé- és Vambhivatal Kézponti Hivatala Pénzmosas Elleni Informacids Iro-
ddja, illetve a Legfébb Ugyészség munkatarsaival egyiittm(ikddésben részletes tajékoztatast adott a hazai jogi kérnye-
zetrdl és kriminalisztikai tapasztalatokrol, az elemzési feladatkor keretében pedig részt vett a rendszerszint( likviditas
CLS altal elvégzett felmérésében. Mindezzel parhuzamosan az MNB-n belill is elkezd6dott az infrastrukturalis feltéte-
lek kialakithatésaganak felmérése, az 6sszegy(jtott informaciok megfelelGségét pedig kell6képp bizonyitja, hogy mind
megfelelen tehat azonositasra kertiltek azok a jogszabalyi és szabalyzati pontok, valamint {izleti és informatikai folya-
matok, melyek mddositasat a vonatkozé csatlakozasi kritériumnak valé megfelelés érdekében az atvilagitast koveté
implementacio soran el kellett végezni.

A szabalyozdi munka két szélon folyt. Egyrészt biztositani kellett, hogy a fizetési rendszerekben torténd teljesités vég-
legességérdl szAlo hazai jogszabaly, a 2003. évi XXIII. toérvény ugyanazt a jogi védelmet nyujtsa a CLS szamara, mint
amelyet a tobbi kiegyenlitési devizdra vonatkozd helyi jogszabalyok is biztositanak. Ennek elérése érdekében az MNB
a térvény modositasat kezdeményezte a Nemzetgazdasdgi Minisztériumnal, a mddositast tartalmazé torvénycsomag
2015. junius 29-i kihirdetését kdvet6en pedig sikerrel zarta a munkafolyamatot. A masik szabalyozéi feladat a jegybank
szamlavezetési politikdjat és Uzleti feltételeit érintette, és arra iranyult, hogy a CLS Bank szamara lehet6vé valjon az
MNB-nél tortén6 szamlanyitas. A szabalyzatok mdodositasat és a szamlaszerz6dés megkotését kdvetéen augusztus
3-an megnyilt a CLS Bank jegybanknadl vezetett szamldja, igy a rendszer hasznalatanak technikai alapfeltétele teljeslt.
A CLS Bank tehat az MNB altal Gzemeltetett Valds Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer (VIBER) tagjava valt, igy lehetévé
valt szdmara, hogy forintfizetési mliveleteket inditson és fogadjon a bankkdzi térben.

A szabalyzatmddositasok masik kiemelt célja az operativ egylttm(kodés kialakitasa, vagyis a bankiizemi hattér defini-
aldsa volt, mely jelentés bankmdveleti és informatikai tdamogatdssal ment végbe. A legfontosabb valtozas a VIBER
lzemidejét érintette: amig 2015. augusztus 3. el6tt reggel 8 drakor indult a bankkézi forgalom, addig ettdl a naptol
kezdve reggel 7 érara tevédott a napnyitds. Minderre azért volt szilkség, mert a CLS kiegyenlitési folyamatai kdzép-
eurdpai idé szerint reggel 7 érakor kezdddnek, a fizetési rendszerek tizemidejének fedésbe kerilése pedig a csatlako-
zas egyik alapkritériuma. Augusztus 3-a volt tehat az a nap, amikor hazai oldalrdl a forint CLS-tagsdganak alapfeltételei
teljesultek, ugyanakkor ez még nem jelentette a magyar fizet6eszkoz csatlakozdsat a rendszerhez. Az augusztustoél
novemberig tart6 idészakban a rendszer tesztelése zajlott a forintkiegyenlitéshez els6ként csatlakozé hazai és kiilfoldi
bankok részvételével, illetve elindult a CLS szabalyozd hatdsagaként eljaré Federal Reserve System jovahagyasi folya-
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mata. A CLS dontéshozo testiilete oktober 15-én Ugy hatarozott, hogy tamogatja a forint CLS-csatlakozasat, amennyi-
ben a hatralévd tesztelési és engedélyezési folyamatok sikeresen lezarulnak. Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa
november 3-i lilésén szintén jévahagyta a csatlakozast, november 10-én pedig a Federal Reserve System is Ugy hata-
rozott, hogy tdmogatja a forintkiegyenlités elindulasat. A szolgéltatas elinditdsa tehat a dontéshozok erés tamogatdsat
élvezi.

A kereskedelmi bankok szerepe

A CLS Bank és az MINB a projekt elinduldsa 6ta tobbszor egyeztetett a hazai bankrendszer szereplGivel mind plendris
féorumok, mind pedig kétoldalu targyaldasok keretében, illetve folyamatosan figyelemmel kisérte a hazai és kilfoldi
bankok felkésziiltségének alakulasat. Az igy szerzett informacidk alapjan kijelenthet6, hogy a novemberre tervezett
indulas pillanatdaban megfeleld szamu résztveviével tud majd elindulni a forintligyletek CLS-kiegyenlitése, a kovetkezd
egy-két évet pedig varhatdan a partnerkor folyamatos béviilése fogja jellemezni. A forgalom fokozatos névekedése az
Osszes csatlakozo devizanal, igy a legutdbb 2008-ban belépd izraeli sékelnél és mexikdi pesonal is megfigyelhetd volt.
Mindez elsésorban a rendszerrel szembeni bizalom kiépilésére vezethetd vissza, ugyanakkor azt is alatdmasztjak
a tapasztalatok, hogy a kockazatcsokkenés miatt a CLS-csatlakozas 6nmagdban novelni képes adott deviza vonzerejét
és forgalmat. Mindezek alapjan az MNB az eszkdz hasznélatanak folyamatos felfutasara szamit, erre vonatkozo elvara-
sat pedig a tovabbiakban is fenntartja a hazai bankok felé.

A CLS altal nyujtott szolgaltatast kétféleképpen lehet igénybe venni: kdzvetlen, vagy kézvetett modon. A kozvetlen
csatlakozas egyik alapfeltétele, hogy az érdekl6dé bank tulajdoni részesedést vdsdroljon a CLS-ben, illetve hogy meg-
indirekt mddon, vagyis egy kdzvetlen rendszertagon keresztll torténik, a csatlakozasi kritériumokat tehat a kozvetitd
hatdrozza meg. Méretgazdasagossagi okok miatt, illetve bankcsoportszintl politikdknak megfelel6en a hazai bankok
alapvet6en a kozvetett csatlakozas irant érdekl&dnek, viszont nem zérhaté ki, hogy a jév6ben lesz magyar kozvetlen
rendszertag. A kozvetett modell ugyanakkor azt jelenti, hogy a hazai banknak a kdzvetitd altal adott miikodési feltéte-
lek és nem a rendszer alapm(ikodése szerint kell eljarnia, ami jellemz&en szlikebb teljesitési hataridéket jelent. A kil-
foldi tulajdonu hazai bankok anyabankjai tobbnyire kozvetlen tagjai a CLS-nek, tehat képesek tdmogatni helyi ledany-
vallalataik és fioktelepeik CLS-tagsagat, igy ez kdnnyebben kialakithatd. A kilféldi anyabankkal nem rendelkezé hazai
bankok szdmara ez a lehet8ség nem all fenn, ugyanakkor a forint csatlakozasat kovet&en elérhetd lesz olyan CLS-tag,
amelyik képes kozvetitsi szolgaltatast nydjtani a magyar banki kor részére. Az MNB véleménye szerint tehat a deviza-
piacon aktiv hazai bankok szamara fennall a csatlakozas lehet&sége.

Egy tovabbi lizleti lehet6ség a hazai bankok szdmara a szamlavezet6 szerepiik kibGvitése CLS-specifikus szolgaltatasok-
kal. A CLS rendszertagjai hazai szamlavezetd bank nélkil nem tudjak forintligyletek kiegyenlitésére is hasznalni a rend-
szert, mivel jellemz&en nem rendelkeznek szamlaval az MNB-nél. Ahogy tehat a magyar bankoknak kilfoldi kdzvetit6k-
re van sziikségiik, ugy a kllféldi bankoknak magyar szamlavezet6k kellenek a CLS hasznalatdhoz. Ez a kélcsonos fliggés
egyrészt versenyt generdl a szdmlavezet8i piacon, masrészt pedig olyan kétoldalu viszonyokat hoz létre, melyek
novelik a rendszer stabilitasat. A hazai bankok tehat november kdzepétdl kettds szerepben: rendszertagként és szam-
lavezetSként is ki tudjdk venni a résziiket a CLS altal nyujtott kockazatcsokkentési és lizleti lehet&ségekbdl, tobben
pedig ugy is dontottek, hogy mar az elsé naptdl éIni fognak ezekkel az opcidkkal.

Tovabbi miikédés

Varhatdan a 2015. november 17-i értéknappal kotott devizaligyletek lesznek az els6, CLS-ben kiegyenlithetd forintligy-
letek. Mindez azt jelenti, hogy a csatlakozé bankok még az ezt megel6z6 munkanapon, tehat a csatlakozasi napként
meghatdrozott november 16-an el fogjak juttatni a relevéns forintligyleteikre vonatkozé informacidkat a CLS-hez,
a rendszer pedig november 17-én reggel 6 éra 30 percig el fogja késziteni a kdzvetlen rendszertagok aznapi befizetési
menetrendjét, mely tartalmazni fogja a kozvetett tagok befizetési kdtelezettségeit is. A kozvetlen CLS-tagok ezt kove-
t6éen megbizast fognak adni a forintszamla-vezetd bankjainak, hogy legkés6bb 9 6raig utaljak at a befizetési kotelezett-
ségnek megfelel6 6sszegeket a CLS Bank MNB-nél vezetett szamldjara. Ugyanez a folyamat egyidejlleg minden egyéb
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CLS-devizaban is lezajlik, majd a befizetések teljesiilését kbvetben a CLS elvégzi a hozzd benyujtott devizaligyletek
kiegyenlitését, végil pedig elutalja a jegybankoknal vezetett devizaszamlain 1évé 0sszegeket a kedvezményezett rend-
szertagok részére. A vilagszinten harmonizalt id6ablak utan elinduld forintkifizetések az MNB varakozasa szerint jel-
lemz&en néhany perccel 9 éra utdan meg fognak térténni.

Latszik tehat, hogy a CLS hasznalata Gj id6kritikus folyamatokat hoz a hazai szamlavezetd bankok m(ikodésébe, hiszen
amig kordbban napon belil szabadon vélaszthattdak meg a devizaforgalomhoz kapcsolddé megbizasok teljesitésének
id6pontjat, addig a csatlakozast kovetéen mindenképp reggel 7 és 9 d6ra kdzott kell majd egyes atutaldsokat teljesite-
nitk. Mindemellett kozvetett CLS-tagként eljarva is szoros benyujtdsi hataridékkel talalkozhatnak, hiszen a rendszer
haszndlatanak szabalyait a kozvetitSik és nem a CLS Bank fogja meghatdrozni. Természetesen a CLS-en kiviili kiegyen-
lités és a szabad id6zités lehetdsége tovabbra is megmarad, viszont az MNB arra szamit, hogy jelentésége fokozatosan
csokkenni fog, mivel a kiegyenlitési kockazat kezelésének lehet&sége a rendszer hasznélata felé fogja terelni a piaci
szereplGket.

A projekt sikeres lezardsa esetén a magyar forint a kozép-eurdpai régié 6nallé pénznemei kozil elséként fog a vilag
vezetd devizai kézé keriilni. Ausztralia, Dénia, a Dél-afrikai Kéztarsasag, az Egyesiilt Allamok, az Egyesilt Kirdlysag, az
euroovezet, Hong Kong, Izrael, Japan, Kanada, a Koreai Kdztarsasdg, Mexikd, Norvégia, Svdjc, Svédorszag, Szingapur és
Uj-zéland pénznemei mellett 2015 novemberétl Magyarorszag fizetSeszkdze is részesévé valhat annak a nemzetkozi
rendszernek, amely kockazat- és likviditaskezelési megoldasai fényében méltan tekintheté a nemzetkozi devizapiac
vezetd infrastrukturajanak. A CLS, a Federal Reserve System és az MNB kedvezd dontései alapjan tehat mar a kozeljo-
v6ben olyan kockazatkezelési eszkdzhoz fog jutni a hazai pénziigyi szektor, amelynek haszndlata a kévetkez6 években
jo eséllyel piaci szabvannya fog valni, és amely egy esetleges pénzligyi krizishelyzet esetén segiteni fogja a magyar
szerepl6k devizapiaci lizletkotéseit.

Kiils6 publikacio: Szerkesztett formaban megjelent a napi.hu oldalon 2015. november 12-én.
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6. Pénzligyi felligyelet és
fogyasztovédelem

6.1. A TOKEPIACI SZEKTOR FELUGYELETE
A befektetési vallalkozasokat érinté évtizedes visszaélések felderitése

2015. februdr-marcius hénapban az MNB az atfogd- és célvizsgalatok keretében harom befektetési vallalko-
zasnal — Buda-Cash Brokerhdz Zrt., Hungaria Ertékpapir Zrt. és a Quaestor Ertékpapir Zrt. — sulyos, hosszabb
id&szakra visszanyulo csalassorozatot tart fel. Az MNB a harom érintett tarsasag tevékenységét felfiiggesztette
és felligyeleti biztost rendelt ki valamint Ggyfélvédelmi okokbdl korlatozta az ligyfelek rendelkezési jogosultsagat
szamldik felett. Ezt kovet6en az MNB az érintett befektetési vallalkozasok m(ikodési engedélyét visszavonta, és
kezdeményezte a tarsasagok felszdmolasat, illetve az érintett tarsasagok esetében haladéktalanul rendérségi
feljelentést tett. A csaldssorozatban érintett harom befektetési vallalkozas tgyfélallomanya a magyar tékepi-
aci szektor értékpapir-allomanyanak nem éri el az 1 szazalékat (0,9 szazalék), mig a t6kepiaci ligyfélszamnak
mintegy 4 szdzalékat teszi ki. A visszaélésekkel érintett befektetési vallalkozdsok célvizsgdlata mellett az MNB
valamennyi befektetési vallalkozasra kiterjedd Uj vizsgdlati mddszerekkel végzett célvizsgalatot inditott, melynek
fokuszaban az tGgyfélkovetelések fedezettségének ellendrzése allt. Tovabbda augusztusban az MNB a harom visz-
szaéléssel érintett befektetési vallalkozas vezet6 alldsu személyeinek személyes felelGsségre vondsa targydban
terven fellli célvizsgalatokat inditott.

Az eddigi tapasztalatok alapjan lathato, hogy a befektetési vallalkozdsokat érint6 visszaélések a t6kepiacba vetett
altaldnos bizalmat nem ingattak meg. Bar a befektetési vallalkozdsok lgyfélértékpapir allomanyat atmeneti
kisebb mérséklGdés jellemezte marciusban, az értékpapirszamldkon elhelyezett teljes ligyfélvagyon noveke-
dése 2015 augusztusaig az elmult év végéhez képest 5,5 szazalékos volt, ezen belll a befektetési vallalkozasok
idegen tulajdonu értékpapir-allomanya 8,3 szdzalékkal, mig a befektetési szolgdltatast nyujtéd hitelintézeteké
5,3 szazalékkal emelkedett. Ugyanakkor megfigyelhet volt bizonyos atrendez6dés az alacsonyabb kockazatu
termékek iranyaba — lasd a lakossag novekvé keresletét az allampapirok irdnt — ennek megfelelGen a befektetési
vallalkozasok idegen tulajdonu értékpapir-allomanyaban az dllampapirok dllomanya decemberhez képest junius
végére 22 szazalékkal emelkedett és elérte a 242 milliard forintot, mig a két legnagyobb részesedéssel bird
eszkdzosztdly — azaz a befektetési jegyek és a részvények — dllomdnya csak 5 szdzalékkal névekedett a vizsgalt
id6szakban. Az alacsonyabb kockazatu termékek, azaz az dllampapirok irdnti kereslet névekedését tdmogattak
az AKK altal megemelt lakossagi allampapirkamatok, és altalaban véve az alacsony hozamkdrnyezetben kialakult
hozamvadasz befektetési magatartas. Tovabba, az dllomanyok novekedése mellett tgyfelek- és Ggyfélallomanyok
atrendezédése volt megfigyelhets az Ggyfelek altal kevésbé biztonsdgosnak gondolt befektetési vallalkozdsoktdl
az ugyfelek altal biztonsagosabbnak vélt szolgaltatok (egyes befektetési vallalkozasok, hitelintézetek) irdnyaba.
Az MNB az lgyféladllomanyok valtozdsait a befektetési szolgaltatok napi adatszolgdltatdsi kotelezettségének
kib6vitése keretében folyamatosan nyomon koveti.

A t6kepiac altalanos bizalmi és biztonsagi szintjének erdsitését, a jovGbeni visszaélések megeldzését, valamint
az MNB ellen6rzési és intézkedési jogositvanyainak megerGsitését szolgdljdk a juniusban elfogadott jogsza-
balyok. Ennek megfelel6en szigorodtak a piacra lépési és bennmaradasi szabalyok, n6tt az atfogo vizsgalatok
gyakorisaga (a befektetési vallalkozdsoknal az eddigi 5 év helyett 3 évenként, Ujonnan piacra |ép8 intézménynél
egy éven belil), bévilt a vizsgalatoknal alkalmazhatd eszkoztar a piacfelligyeleti eljarasoknal (pl. védett adatok
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6.1.1. abra
Ugyfélértékpapirok allomanyanak alakuldsa a befektetési szolgaltatoknal

(milliérd forint)
Mrd Ft %
2300 A - 15,0
2 240 A - 12,0
2180 A - 9,0
2120 A - 6,0
2 060 - - 3,0
2000 - T T — T T T T - 0,0
Dec.31 Jan.31 Febr.28 Marc.31 Apr.30 M4j.31 Jan.30 Jul.31 Aug.31
I Befektetési véllalkozasok — tigyfélpapir
— Befektetési vallalkozasok — Ugyfélpapir valtozas (jobb skala, Dec.31. = 100%)
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megismerhet6sége, helyszini kutatds birdi engedéllyel) és az ellen6rzési szabalyokndl (pl. el6zetes értesitési
kotelezettség szlikitése, rendkivili célvizsgalat, helyszini ellenGrzés keretrendszerének bévitése, kirendelhetd
helyszini vizsgald). A befektet6i bizalom erdsitését szolgalja a kordbbi 20 ezer eurds maximalis kartalanitasi
Osszeg 100 ezer eurdssa novelése. Tovabba szintén az Gigyfélbizalom erdsitése érdekében MNB rendelet késziilt
az értékpapirszamlak rendszeres adatszolgdltatdsardl, amelynek keretében a befektetési vallalkozasok lgyfelei
2016-t6l anonim mddon lekérdezhetik majd a befektetési vallalkozdsoknal vezetett értékpapirszamldik ho végi
egyenlegeit az MNB honlapjan.

A szabdlyozas szigorodasa valamint a feltart visszaélések miatt sziikségessé valo kartalanitashoz kapcsolédd
tobbletterhek miatt a befektetési vallalkozasok jovedelmez&sége varhatdan csdkkenni fog. Bar a kartalanitas
koltségeit a kezelt tGigyfélallomanyokkal ardnyosan fizetik a szolgaltatdk, mégis inkdbb a kisebb, mérethatékony-
sagi, jovedelmez&ségi problémakkal kiizd6 szolgaltatdkat érinti hatrdnyosan. Egyes intézmények jovedelmi
helyzetében fordulépont kovetkezhet be tovabba, tekintettel arra, hogy az lgyfelek preferencidjaban bekovet-
kez6 valtozasok nem egyforman érintik a befektetési vallalkozdsokat. A fentiek miatt a befektetési vallalkozasi
szektorban konszolidaciés folyamat elinduldsa varhato.

Magas kockazatu t6keattételes ligyletek kapcsan fokuszaltabb feliigyelet

A nemzetkozi piacok t6keattételes pozicidi szokatlanul nagy napon beliili eredményt (nyereséget vagy vesztesé-
get) képesek produkalni. A svajci jegybank 2015. januar 15-i varatlan dontése a frank (CHF) arfolyamkiiszobével
kapcsolatban — melynek soran az 1,2-es frank-eurdé arfolyamkiiszobot eltérolte és engedte felértékelni a frankot
az eurdval szemben — a magas t6keattétell, jellemzSen devizapiaci tgyleteket a kiilfoldi online platformokat
(Saxo, Bank, Interactive Brokers Group, FXCM, Grain Capital, stb.) igénybevevé tgyfeleknek és rajtuk keresztl
a hazai t6kepiaci intézmények egy részének nagy veszteségeket eredményezett. A vizsgalt korben, az extrém
piaci mozgasokkal jard janudr 15-én egy Ugyfél atlagosan mintegy 10 millid forint veszteséget szenvedett el
a lezart pozicidkon (ténylegesen realizalt veszteség), melyet novelt a nyitott pozicidk el nem szdmolt vesztesé-
ge. Az Ugyféltartozasok egy részét a befektet6k nem tudtak fedezni, illetve az elszamolasok soran nem tudtak
rendezni.

A CHF sokk egyes befektetési alapokat is érzékenyen érintett, a legnagyobb veszteséget elszenvedé alapok az

s

nettd eszkdzértékének kb. 0,5 %-at tette ki.
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A CHF 4rfolyam hatasok ravilagitottak a white-label® konstrukcié hatranyaira, kockazataira. Altalanos tapaszta-
lat volt a rejtett — befektetési szolgaltatokat és a befektetSket egyarant érintd — kockazatok felszinre kerilése,
mivel a kereskedésbe beépitett automatizalt kockazatkezelési funkcidk (stop-loss megbizasok) nem mdkaodtek,
sok esetben az online kereskedési rendszerek nem voltak képesek a hirtelen megnoévekedett magas megbizas-
szamot kezelni, a pozicidkat adott pillanatban zarni, tekintettel a CHF-EUR arfolyam jelentés (napon belil tobb
mint 20 %-os elmozduladsara). A potencialis kockazatok mérséklGdését elGsegitheti a white-label konstrukcié
visszaszoruldsa és a fliggd tigyndki modell el6térbe keriilése.

Az MNB a 2015. januar 21-én kiadott kbzleményében ismételten felhivta a figyelmet a t6keattételes lgyle-
tek magas kockazatara. A befektetési szolgaltatds tekintetében az MINB erdsiti a felligyelési fokuszt az ilyen
tevékenységet valtozatlan formaban nyujté befektetési vallalkozdsok mikodési feltételeinek szigoritasaval,
a felmeril6 kockazatokra tobblettSke kovetelmény elGirdasaval a masodik pillérben.

6.2. A PENZPIACI SZEKTOR FELUGYELETE
Hitelintézetek sokkellenallo képességének novelése

2015 elsé félévében az MNB tovabb folytatta széleskori vizsgdlatat a legnagyobb bankok kereskedelmi ingat-
lanfinanszirozasi ligyleteinek feltarasa érdekében, melynek keretében 6t nagybank kereskedelmi ingatlanhitel-
portfolidjanak mintegy 90%-4t tekintette at. Az el6z6 évek tapasztalataira épité megujult mddszertan segitsé-
gével pontosabban feltart kockazatok fedezésére, jelentés mértékben emelni kellett az érintett nagybankok
tartalékait. Ennek, valamint a hitelintézeti szektorban lévé kockazatok konzisztens mérését és megadllapitdsat
szolgdld SREP vizsgalatok hatdsdra az els6 félévben mintegy 83 milliard forint 6sszegli t6keemelésre keriilt
sor, mely nemcsak a pénzligyi kdzvetitérendszer ellenalld képességét noveli, de a jegybank altal 6sztonzott
portfolidtisztitdsok felgyorsuldsdval a szektor hitelezési potencialjat is erdsiti. Kizarélag a hitelintézeti szektor
valds problémait transzparensen feltarni képes felligyeleti tevékenység lehet a zaloga a tartdsan jél m(koda,
kiegyensulyozott mérlegszerkezettel bird pénziigyi kozvetit6 rendszernek, mely csak igy lehet képes tartdsan
és fenntarthatéan finanszirozni a gazdasag novekedését a tarsadalmi jolét novelése érdekében.

Az MINB arra torekedett, hogy a jogszabdlyokban elGirt vizsgdlati kotelezettségeinek teljesitése mellett képes
legyen a pénziigyi szolgdltatok gyorsuld Gtemben valtozo likviditdsi, t6kemegfelelési és jovedelmi helyzetében
bekovetkez6 valtozasok lehetd legkorabbi észlelésére és idejekoran torténd kezelésére. Ennek szellemében,
a torvényben eldirt kotelezé vizsgalatokon tul, 2015 I. félévében az MNB a hitelintézetek esetében 16 témavizs-
galatot és 2 célvizsgalatot végzett el. A soron kiviili vizsgalatok hatékonyan hozzajarultak az észlelt problémak
eszkalacidjanak megel6zéséhez, és a prudens miikodés erdsitésével csokkentették a pénzigyi szolgaltatdkkal
szembeni bizalom megingdsdnak esélyét.

Pénziigyi vallalkozasok fokozottabb felligyelete az elszamoldas kockazatai kapcsan

Az MNB a maga eszkozeivel tAmogatta az elszamolds torvény gordiilékeny végrehajtasat és a pénzigyi vallalkoza-
sok esetében szorosan nyomon kovette az elszamoldsi kotelezettségek teljesitését, sziikség esetén beavatkozva
azok hatdrid6re torténd végrehajtasa érdekében. Egy hitel és pénzkolcson nyujtasi tevékenységi engedéllyel
rendelkezé pénziigyi vallalkozds (Pannoninvest Libra Pénzligyi Szolgdltatd Zrt.) esetén az MNB felligyeleti biztos
kirendelésérdl dontott, tekintettel arra is, hogy a tarsasag nem tett eleget elszamoldsi kotelezettségének, és
pénzigyi helyzetérél nem szolgaltatott megbizhatd adatot az MNB részére.

8 A white-label konstrukcid soran a belfoldi befektetési vallalkozas sajatjaként, azaz sajat markaként tinteti fel a kiilfoldi befekte-
tési szolgaltatd dltal kinalt pénzligyi terméket vagy szolgaltatast. A kilfoldi szolgaltatdnal a belfoldi befektetési vallalkozds sajat
nevére nyit szamlat, és ezdltal atvallalja a sajat lgyfeleinek nem-fizetési kockazatat.
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2015. évben folytatédott a szektor konszolidacidja, 6sszesen hat pénzligyi vallalkozas tevékenységi engedélye
kertlt visszavondsra, ebbdél harom esetben (PLATINIUM Pénzigyi Szolgaltaté Zrt., Civis Credit Zrt., Kézizalog
Zrt.) kezdeményezett felszamolast, mivel a vallalkozasok nem tudtak eleget tenni fizetési kotelezettségeiknek,
és muiikodésukbdl, illetve a tulajdonosok altal nem volt biztositott a fizet6képesség helyreadllitasa, tartozasok
kielégit6 rendezése.

6.3. A BIZTOSITASI ES FUGGETLEN KOZVETITOI SZEKTOR FELUGYELETE

A kotelezo gépjarmii-felel6sségbiztositasi piacon tapasztalt anomaliakkal szembeni
fellépés

Az MNB 2015. julius 2-an kiadott hatarozataiban a K&H Biztositd Zrt.-re 200 millid forint, a Groupama Garancia
Biztositd Zrt.-re 100 millid forint birsagot szabott ki, mert jogsért6en utasitottak el az tigyfelek szamara a pot-
kocsikra vonatkozé kotelezé gépjarmi-felelGsségbiztositdsok megkotését. A hatarozatban az MNB kotelezte
a biztositokat, hogy — ajanlatkezelési, tdjékoztatasi folyamataik és a kotelez6 gépjarmd-felel6sségbiztositasi
(kgfb) szerz6déses szabdlyozasi rendszeriik atalakitasaval — a kgfb szerz6désekre vonatkozo ajanlatok befo-
gaddsanak kotelezettségét a jogszabalyokkal 6sszhangban teljesitsék minden esetben, igy a 10 tonna feletti
potkocsis, félpdtkocsis izembentartdk tekintetében is.

A jegybanki intézkedések hatterében az all, hogy a K&H Biztositd 2014 novemberében tobb ezer pdtkocsi, fél-
pétkocsi esetén jogszabalyi felhatalmazas hidnydban utasitotta el a kgfb szerz6dés megkotésére tett ajanlatokat,
valamint a biztosité egyoldallan, az Ggyfél szandékatol fliggetlenl flottaként kezelte az azonos Gizembentar-
totdl legaldbb 6t potkocsi biztositasdra tett ajanlatokat, mikdozben szerz6dési feltételeiben kikototte az ezen
gépjarm(ivekre vonatkozo flottaajanlat indokolas nélkili elutasitasanak lehet6ségét. Ennek nyomdn ugyancsak
tobb szdz kgfb szerz6dés megkotését utasitotta vissza. A Groupama Garancia Biztositd észlelte, hogy a K&H
Biztosito altal elutasitott izembentartdk egyedi szerz6déses ajanlataikkal a biztositot keresik meg, szerz6dési
feltételeiben olyan kiegészitést rogzitett, amelynek értelmében a 15 napon belil ugyanazon érintett Gizem-
bentarté altal 6t vagy anndl tobb pdtkocsira, félpdtkocsira tett ajanlatok flottaszerz6désnek mindsilnek, és
ezek a flottaszerz6dések csak 2014. december 31-ig — adott esetben akarcsak néhdny napig — allhatnak fenn.
Mindemellett tobb lGgyfél 52 jarml(ire tett egyedi szerz6déses ajdnlatat a biztositd azzal az indokkal utasitotta
el, hogy azok nem felelnek meg az el6bbi , kényszerflottdsitast” rogzitd szerz6déses feltételeinek, illetve a flot-
tadkra vonatkozd dijszabdsnak.

El6bbiek szerint mindkét biztositd a pdtkocsira, félpdtkocsira meghirdetett — mas biztositdkhoz képest — ala-
csony dijak altal bevonzott Gzembentartdi kor okozta kockazatokat jogszabdlysért6, az ajanlatbefogadasi ko-
telezettség kijatszasat eredményezé mddon kezelte, ahelyett, hogy a kockazatokkal aranyban allé és azokat
kezel6 dijakat id6ben meghirdette volna. A birsag kiemelked6en magas 0sszegét a biztositok kirivdéan sulyos
és a piacra jelent@s hatasu, illetve szdmottevd kockazatot elGidéz6 magatartasa indokolta.

Etikus életbiztositas koncepcio

Az MNB kiemelt célként hatdrozta meg a hibasnak mindsitett életbiztositasi termékek javitasat, ehhez kap-
csoldddan a szerz6d6k részére felszamitott koltségek limitdlasat és koltségtranszparenciat. E célok az etikus
életbiztositasi koncepcid keretében kerilnek megvalésitasra, amelynek elsé mérfoldkéve, hogy a Biztositasi
tevékenységrél sz616 torvény (Bit.) modositas tervezete tartalmazza mar a kezdeti egységek tiltasara irdnyuld
MNB javaslatot, a kotelez6 letétkezelGi alkalmazast, valamint a képesitési elGirasokat a befektetések sajat — és
nem kiszervezett — vagyonkezelése esetén.

A koncepcid piaccal is megvitatott, am egyértelm( fellgyeleti alldaspontot tiikr6z6 elemeinek véglegezése
a Bit. mddositasaban, a TKM és a technikai kamatlabrél sz616 rendelet kidolgozasaban, valamint a befektetési
egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztovédelmi elvek alkal-
mazasarodl sz616 ajanlds aktualizalasaban olt testet.
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Regisztralatlan kozvetit6k miatti rekordbirsag

Az elvart szakmai szinvonal biztositdsa érdekében a természetes személyek kizardlag megfelels végzettséggel,
vagy hatdsagi vizsgaval illetve folyamatos képzések mellett végezhetnek fliggetlen biztositaskozvetitGi vagy pénz-
piaci tevékenységet. A biztositasi piacon a természetes személyeket a megbizdnak regisztralnia kell a jegybank
kézhiteles nyilvantartasaba (https://apps.mnb.hu/regiszter/), tulajdonképpen a munkaviszony létrej6ttekor és
el kell [3tnia a kozvetitt a regisztraciot igazold fényképes igazolvannyal. Minden személyes ligyfélkapcsolat
alkalmaval a kozvetitének kérés nélkdl fel kell mutatnia kozvetitGi igazolvanyat. A vizsgalatok soran a jegybank
hatarozottan fellép a be nem jelentett, megfelel6 végzettséggel vagy hatdsagi vizsgaval nem rendelkez6 szemé-
lyek kozvetitGi tevékenységével szemben. A vizsgalatok sordn feltart jelentds sulyu jogsértések miatt az MNB —
a kozvetit6i piacon eddig példa nélkili mérték( — 30 millié forint prudencidlis birsdggal sujtott egy alkuszcéget.

Ajanlas a biztositasi termékek bemutatasat, 6sszehasonlitasat szolgalo és a biztositaskozvetités soran hasz-
nalt elektronikus feliiletekrdl

A fogyasztdi szokasok atalakulasaval a tobb terileten (pl. kereskedelem) a fogyasztéi online vasarlasok aranya
évrél-évre novekszik. Hasonld folyamat indult el a biztositasok piacén is, a kozvetitett KGFB szerz6dések tobb
mint 50%-at az 5 legnagyobb online alkusz értékesiti, tovabbd az utasbiztositasok esetében is meghatdrozo
az online értékesités. A biztositasok értékesitését és kozvetitését szabdlyozo jelenlegi jogszabalyok az alta-
ldanos keretekrél rendelkeznek, nem tartalmaznak kiilon szabalyokat az elektronikus kozvetitGi, értékesitési
tevékenységre. A megindult piaci folyamatok megfelel6 mederbe terelésére 2015. els6 félévében az MNB
kiadta az elektronikus biztositasi felliletekre vonatkozé ajanldsat, melyet széles kord piaci konzultacio el6zo6tt
meg. Az ajanlds orientald jelleggel a jogszabalyi keretek elektronikus fellleteken torténd gyakorlati alkalma-
zasdra ad irdnymutatast. Az alapos, szakszer(, a kozvetitett biztositasi szolgdltatds sajatossdgahoz illeszked6
tanacsadason tul alapvet6 fontossdgu az MNB szerint, hogy a fogyasztok a biztositasi szolgaltatdsok aran tul
azok tartalmardl is konnyen attekinthet6 és értelmezhetd 6sszehasonlitast kapjanak az igényeinek leginkabb
megfelelS termék kivalasztasahoz.

6.4. PIACFELUGYELET
A pénziigyi piacokat, piaci folyamatokat aktivan formalé felligyelés

A fejlett piacgazdasagok szabalyozott piacain erds felligyeletek mikddnek, ahol a felligyeleti munka nem korla-
tozddik — és a globalis gazdasagi folyamatok okan nem is korlatozddhat — a prudencialis felligyelési keretekre,
hanem azon tulmutatva vilagos jovGképpel tdmogatja a piaci szereplSket, intenziv jelenléttel és kiterjesztett
hataskorrel képes hatni a piaci folyamatokra. Ennek megvaldsitdsdhoz a hazai pénzigyi kdzvetit6 rendszerben
a prudencialis intézményfelligyelet mellett sziikséges ellatni a termékek és kdzvetitéhdldzatok erés és integralt
fellgyeletét is: a hazai fogyasztd szamara elérhetd szabalyozott és kevésbé vagy egyaltalan nem szabalyozott
pénzligyi termékeket (ideértve az arnyék banki termékeket is — pl. befektetési arany), és az azokat kozvetitd
piaci szereplSket is az értékesitett termékek altal hordozott kockdzatnak megfelel6 mddon kell ellendrizni.
A fellgyelt szektorok intézményeinek és termékeinek ellenérzését mindinkabb ki kellett (el6szor szabalyozdi
oldalon megteremtve a kereteket) és ki kell terjeszteni a vezets személyek felligyeletére is, a jelentds kart okozd
intézmények felel6s vezetdit tavol kell tartani a hazai pénziigyi piacoktdl. E célok megvalésitasat a jogalkotd felé
becsatornazott javaslatok eljuttatasa is sikerrel célozta. A piaci visszaélést megvaldsitd szerepl6kkel szemben
erélyes hatdsdagi hataskor és fellépés sziikséges tekintettel arra, hogy az altaluk okozott karok nagymértéki
reputdcios veszteséget jelentenek, és nagymértékben erodaljak a pénziigyi piacokba vetett befektetéi bizalmat.
Mindezen okokat szem el6tt tartva minden eddiginél aktivabban lépett fel az MNB a visszaélések megsziinte-
tése érdekében (jelenleg 58 eljaras van folyamatban az MNB tv. szerinti piacfelligyeleti témakorokben, mely
eljarasok tobbségikben engedély és/vagy bejelentés hidanyaban végzett tevékenységek feltételezett megva-
[6sitdival szemben indultak).

Az elsé félév piacfellgyeleti eljarasai koziil kiemelésre érdemes a felszamolas alatt all6 BUSINESS TELECOM Tav-
kozlési Nyilvanosan M(ikod6 Részvénytarsasag tarsasaggal szemben lefolytatott eljards, illetve a meghozott hata-
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rozat, melyben 6sszesen 48.700.000,- Ft 6sszegli birsagtétel szerepel a kdvetkezd megosztasban. A piacbefolya-
solas tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt egy 15.000.000,- Ft és egy 8.000.000,- Ft
Osszegli piacfelligyeleti birsagot, a tdjékoztatasi kotelezettséget szabdlyozo jogszabalyi rendelkezések megsértése
miatt pedig egy 13.000.000, egy 5.000.000,- Ft, egy 700.000,-, és egy 7.000.000,- Ft 6sszegli fellgyeleti birsa-
got szabott ki az MNB a BUSINESS TELECOM Nyrt.-vel szemben. Ezt megel6z6 hatdrozataban a 2013. évi éves
jelentés jogszabalyoknak megfelel6 kozzétételére kotelezé hatdrozat megsértése miatt az MNB 7.000.000,- Ft
Osszegli felligyeleti birsaggal sujtotta a BUSINESS TELECOM Nyrt.-t. Ez utébbi hatdrozat szerint az MNB a BUSI-
NESS TELECOM Nyrt. értékpapirjainak t6zsdei kereskedését is felfliggesztette, azzal, hogy a nevezett értékpapi-
rok a t6zsdei kereskedés visszaallitasa nélkil keriltek torlésre a tézsdei terméklistardl 2015. junius 3. napjan.

A pénziigyi piacok feliigyelése soran feltart, nem kivant hatasok visszaszoritasa

A hatékony felligyelés megvaldsitdsa érdekében az MNB kiemelt figyelmet fordit azokra a szegmensekre is,
amelyek a pénziigyi intézmények kozvetett kozremiikodésével nem fellgyelt szereplGket érintenek. Példa er-
re a kovetelésvasarlas, amelynek Gzletszerl végzése engedélykoteles pénziigyi szolgaltatasi tevékenységnek
mindsul. Az MNB — folyamatos felligyelés keretében elrendelt rendkiviili adatszolgaltatasokkal — id6r6l id6re
ellendrzi, hogy a feligyelt intézmények mely személyeknek, illetve gazdasagi tarsasdgoknak adtak el kovetelést
és elemzi azt is, hogy a vasarldi oldalon tortént-e Uzletszer(i pénziigyi szolgaltatasi tevékenység. Amennyiben
az adatok alapjan felmeril a gyanuja annak, hogy a kovetelésvasarld tevékenysége kapcsan az lizletszerlség
kritériumai megvaldsulnak és arra vonatkozé engedéllyel az engedményes nem rendelkezik, Ugy az MNB pi-
acfelUgyeleti eljarast indit az adott személlyel/tarsasaggal szemben.

Az idei évben elrendelt rendkivili adatszolgdltatdsbdl szarmazoé adatok alapjan megdllapitast nyert, hogy az
adatszolgdltatassal érintett 3 év alatt jelent8s szamu (mintegy 2.900) olyan természetes személy, illetve gaz-
dasdgi tarsasag vasarolt kovetelést, akik/amelyek kbvetelésvasarlasra jogositd engedéllyel nem rendelkeznek.
Az engedéllyel nem rendelkez6k kozil mintegy 2.400 olyan gazdasagi tarsasdg, illetve természetes személy volt,
amelyek/akik minddssze egyszer vasaroltak kovetelést, vagyis tevékenységik — egyéb koriilmények fennallasa
esetén — feltehetGen nem minGsiilne lizletszerlinek. Tekintettel arra, hogy a rendkivili adatszolgaltatasbal
szarmaz6 adatok alapjan az MNB arra a megallapitasra jutott, hogy a kovetelésvasarlas (azon belil az Uzlet-
szer(iség, vagyis az engedélyhez kotottség feltételének) megitélésével kapcsolatos szigoru felligyeleti allaspont
és a fellgyelt szektorban a kovetelések értékesitésével kapcsolatosan megfigyelhet6 gyakorlat kozott tobb
esetben ellentét hizddik, az MNB az egységes joggyakorlat kialakitdsa érdekében vezetGi korlevélben hivta fel
a pénziigyi intézmények figyelmét az Gzletszerliség megitélésével kapcsolatos felligyeleti allaspontra, illetve
az engedményezési szerz6dések megkotése esetén — az engedéllyel nem rendelkez6 piaci szerepl6 szdmadra —
adandé tdjékoztatds minimalis tartalmdara. Az MNB mindemellett szdmos piacfelligyeleti eljardst is inditott az
engedéllyel nem rendelkezé kdvetelésvasarldkkal szemben.

A példaként kiemelt szegmens (kdvetelésvasarlas) jol szemlélteti, hogy a hatékony felligyelés és a piactisztitas
megvaldsitdsdnak elengedhetetlen feltétele, hogy az MNB mind prudencidlis, mind piacfelligyeleti oldalon
alkalmazza mindazokat az eszkozoket, amelyek segitségével a pénzpiacon megfigyelt nem kivant hatas visz-
szaszorithato.

Lathato feliigyeleti szerepvallalds és a tulzott kockazatot hordozé termékek
visszaszoritasa

Az MNB fontos kapudri szerepet jatszik a t6kepiacon megjelené pénzligyi innovaciok folyamatos nyomon-
kovetésével, és erds felligyeleti fellépéssel biztositja, hogy ne jelenjenek meg hibas termékek a piacon. A kapudri
szerep magaban foglalja azt a kiemelten kezelendé célt is, amely az egyes kibocsatdk t6zsdére [épésének enge-
délyezési folyamatara vonatkozik. A t6zsdére lépés igy a formai és tartalmi elemeket magaban foglald egységes
unids szabalyrendszernek valé legteljesebb megfelelésen tul minden esetben érdemi vizsgdlatot, a tényallas
szlikséges mértékd tisztazasat és a felligyelés soran rendelkezésre all6 egyéb teriletekrél szarmazo informaciok,
tények és adatok szintetizaldsat is jelenti, kiszlirve ez altal a nem megfeleld kibocsatok érintkezését a befektetk
széles korével. Ez altal a teriilet a t6kepiaci termékek kapcsan a befektetévédelem elsé kapujaként jelentkezik,
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amely kapuként az MNB az agazati jogszabdlyokban rejl6 tartalmi vizsgalati lehet&ségeket teljeskorden kihasz-
ndlva biztositja a transzparens piacra lépést szdmos nem piacképes tarsasag kiszlirésével egyetemben. Mindezen
feladat azonban a kibocsatoi felel6sség és a befektetdi tudatossag csorbitdsa nélkil lehetséges és kivanatos
egyben, igy az MNB e kérben is a pénzligyi tudatossag el6mozditasat tlizte ki fontos feladataként. Az Ujitasok
gyors lekovetését lehetévé tevd rugalmas szabdlyrendszerre, tovabba a jelenleg tulzott kockazatot hordozd
eszkozok korlatozdsara van sziikség. Cél, hogy a befektet6k csak olyan termékkel keriilhessenek kapcsolatba,
amelynek piacat az MNB ismeri, felligyeli és szabalyozza, minimalisra sziikséges csokkenteni a ,,szlirke” zdna,
a hatarokon ativel6 magas kockazatu ,kvazi” befektetési termékek értékesitését. Az MNB azzal, hogy kizarja
a pénz- és t6kepiacokrdl a nem felligyelt termékértékesitGket, ismeretlen termékeket, a pénziigyi piacok tiszti-
tasa altal a fogyasztévédelmi szempontokat erdsiti. A globalissa valt pénzigyi piacok ekdzben azt a kockazatot
hordozzdk magukban, hogy a hazai befektet6k a nap barmely szakdban, a hét barmely napjan elérhetnek olyan
komplex termékeket, amelyek megértése mély pénzpiaci ismereteket feltételez. Ezért az MNB-nek gyorsan és
hatarozottan kell reagélnia a pénzligyi piacokat veszélyeztets jelenségekre, visszaélésekre.

A hatékonyan m(ikodé t6kepiacok elengedhetetlen feltétele az atlathatdsag, amelyet a felligyelés folyamatos
piacmonitoring tevékenységével és a devians tGkepiaci szerepldk, piaczavaré magatartdast tanusitok kisztiré-
sével, szankciondlasaval, valamint a kibocsatdk és felligyelt t6kepiaci szereplSk célzott ellenbrzéseivel segiti.

A piaci folyamatokkal l1épést tartd, er6teljes jogérvényesitéssel kell valaszolni a pénziigyi innovacidkra. Ameny-
nyiben a kdros innovaciodk ellen a jogszabalyi hattér nem teljes az 4gazati jogszabalyokban, gy logikai jogér-
telmezéssel, a jogalkotdi célokat feltard és érvényre juttatd jogalkalmazas alapjara kell helyezkedni. Ezt kell,
hogy segitse az MNB kovetkezetes és markans intézkedési és birsagpolitikaja, amely a birsagkeretek hatékony
kitoltésén tul folyamatos kommunikdacios csatornaként is mikodik. Kiemelt és a nyilvanossag szdmara is ér-
zékelhetd jogérvényesitési reakcid a piaci deviancidkkal szemben, hogy az MNB mar eljardsai sordn hatdsagi
dontéseket hoz meg és kozol a nyilvanossaggal, amely dontések a befektet6k mind fokozottabb védelmét
hivatottak biztositani (ideiglenes biztositasi intézkedések fokozott szerepe).

6.5. PENZUGYI FOGYASZTOVEDELEM
Az elszamolas és forintositas vizsgalatanak eredményei

Az elszdmolas és a forintositas alapvetd célja az volt, hogy rendezze az arfolyamrés és a tisztességtelen kamat-,
dij-, koltségemelések alkalmazdsa soran felszamitott 6sszegek sorsat, azt visszajuttassa a fogyasztékhoz, a forint-
ra atvaltassal megsziintesse a jovSbeni arfolyamkockazatot, és ezzel stabil alapokat teremtve, kiszamithatébba
tegye az addsok torlesztési kotelezettségét.

Az MNB az elszdmoldst —annak maradéktalan végrehajtasa érdekében — témavizsgalattal ellenérzi valamennyi
piaci szereplénél. Ennek soran 318 pénziigyi intézménynél indult vizsgdlat, amely a fogyasztokkal valé elsza-
moldasok lezarasaig, a folyamat teljes egészére kiterjed.

Az MNB a fogyasztdbarat elszamoldsi folyamat el6segitése érdekében mar a kezdetektdl proaktiv mdédon kezelte
az uj feladatot: nagy hangsulyt fektetett a pénziigyi intézmények egyes elszamolasi részfeladatainak el6zetes
és folyamatos, kdzbensé ellenérzésére.

A legnagyobb lgyfélkor( pénziigyi intézmények esetében mar a felkészilési folyamatot is szigoruan ellendrizte
a jegybank, igy az elszdamolasok tényleges lebonyolitdsat megel6z6en elGzetesen megvizsgalta, hogy a piaci
szerepl6k a jogszabdlyi mdédszertannak megfelel6en alakitottdk-e ki az elszamoldsi alapelveket és a szamitasi
algoritmusokat. A mddszertanban tapasztalt, jogszabalyba itkoz6 eltéréseket haladéktalanul korrigdltatta az
intézményekkel annak érdekében, hogy a szamitasi alapelvekben és szamitdsi metddusban fellép6 hibak az
elszamol¢ levelek tomeges kikiildésekor a legnagyobb tgyfélkord intézményeknél mar ne alljanak fenn.

Az elszamolas jelent&ségére tekintettel az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a feladatok jogszeri végrehaj-
tasat, kiilonosen a fogyasztok megfelelS és hatarid6ben torténd tajékoztatasat, az elszamolod levelek tartalmat,
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a benne foglalt fogyasztoi kovetelés kiszdmitdsdnak mddszerét, a fogyasztok szdmdra torténd visszatéritések
tényleges megvaldsulasat, tovabbd a forintositds kapcsdn megallapitott Uj induld kamatok jogszabalyi meg-
felel6ségét.

Az MNB folyamatosan elemzi és értékeli a rendelkezésére allé informacidkat, hianyossdg esetén azonnali
intézkedéseket tesz a jogszabalysértés megsziintetése érdekében, sziikség esetén pedig kotelezi a pénziigyi
intézményt a szamitasok ismételt elvégzésére és a fogyasztdk Ujbodli értesitésére. A jegybank eddig tdbb mint
150 esetben fogyasztévédelmi figyelmeztetésben hivta fel a kiilonb6z8 intézményeket arra, hogy az altala ész-
lelt és kifogdsolt magatartast haladéktalanul sziintessék meg. Amennyiben pedig a vizsgdlat soran folyamatos,
azonnali intézkedést igényls jogszabalysértés kerilt megallapitasra, — eddig 33 esetben — ideiglenes intézkedés
utjan kotelezte a jogsért6 allapot megsziintetésére az MNB a pénziigyi intézményeket, illetve 6sszesen 122,8
millié forint birsagot szabott ki az elszamolassal érintett piaci szerepl6kkel szemben. A birsagok kiszabdsat
jogszabdlyi hatarid6k elmulasztdsa indokolta.

Az elszamolassal kapcsolatos kozérdeki keresetek sikerei

Az elszdmolasrdl sz616 jogszabdlyok rendelkezései értelmében a pénziigyi intézményeket nem terhelte jogsza-
balyon alapuld elszamoldsi kotelezettség azon forint és tényleges devizaszerz6dések egyoldali kamat-, koltség-,
illetve dijemelései tekintetében, amelyek 2010. november 26. napjat kovetéen kozzétett, vagy ezt kovetben
modositott altalanos szerz6dési feltételeken alapultak.

A jogszabalyok ugyanakkor lehet6vé tették az MNB szdmadra, hogy kozérdek( keresetet inditson a pénzlgyi
intézményekkel szemben az egyoldalld emelést lehetévé tevs fenti szerz8déses kikotések tisztességtelenségé-
nek megdllapitdsa érdekében. Az MNB abban az esetben tekintett el a keresetinditastél, ha adott intézmény
kozjegyzGi okiratba foglaltan kotelezettséget vallalt arra, hogy az egyoldali emelések alapjan a fogyasztékkal
megfizettetett 6sszegekkel tulfizetésként 6nként elszdmol a fogyasztokkal. Az MNB mellézte tovabba a kereset-
inditast azon pénziigyi intézményekkel szemben is, amelyek 2010. november 26. napjat kovetéen nem emeltek
egyoldalian kamatot, koltséget, vagy dijat, hiszen esetiikben az MNB pernyertessége nem eredményezett volna
a fogyasztdkkal megkotott szerz6désekbdl eredd intézményi visszatéritési kotelezettséget.

Az MNB a keresetinditas feltételeinek meglétét 2015 marciusaban 210 pénziigyi intézmény adatszolgaltatasa-
nak ellendrzésével és elemzésével tisztazta. Ennek soran 138 pénzlgyi intézmény nyilatkozott Ugy, hogy nem
hajtott végre egyoldali emelést, tovabbi 56 intézmény pedig kozjegyzGi okiratban vallalt kbtelezettséget az
elszdmolasra.

Az MNB a vizsgaléddsdnak eredményeként 16 pénziigyi intézménnyel — 8 bankkal, 3 takarékszovetkezettel és
5 pénzigyi vallalkozdssal — szemben élt a kdzérdek( keresetinditasi jogaval. Az érintett intézmények vonat-
kozasaban egységesen megallapitdst nyert, hogy azok egyoldalu hiteldij-emelést hajtottak végre, azonban
nem tettek kozjegyzd el6tt nyilatkozatot arrdl, hogy 6nként — azaz a tisztességtelenség birdsag altal torténd
megallapitdsdnak a hianyaban is — elszdmolnak a fogyasztdkkal.

Az MINB a kozérdek( pereket annak érdekében inditotta, hogy a Févarosi Torvényszék allapitsa meg a 2010.
november 26-4t kdvetSen kdzzétett, vagy ezt kdvetSen médositott ASZF-ekben foglalt, az ligyfelekkel szemben
hatranyos egyoldall szerz6désmoddositast lehetévé teve kikotések érvénytelenségét.

Két keresetinditassal érintett pénziigyi vallalkozds még a keresetlevél kézhezvétele el6tt kozjegyz6i okiratba
foglaltan véllalta az elszdmolast. Veliik szemben a perek lefolytatasa indokolatlan lett volna, hiszen esetiikben
az elszamolasi kotelezettség visszavonhatatlanul bedllt, ezért az MNB mindkét eljarasban elallt a keresettdl,
és a birdsag a pert megsziintette.

A tovabbi 14 peres eljarasbdl 13 mar végérvényesen befejez6dott. Valamennyi lezart perben az MNB teljes

egészében, vagy részben pernyertes lett, mivel a birdsag jogerdsen tisztességtelennek mindsitette az érintett
pénzlgyi intézmények azon szerz6déses kikotéseit, vagy azok nagy részét, amelyek az MNB kozérdek( kere-
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seteiben kifejtett alldspontja szerint tisztességtelenek voltak. Ot ligyben I. fokon, nyolc ligyben pedig II. fokon
fejez6dott be joger&sen a per. Hét pénzigyi intézmény felllvizsgalati kérelmet nyuljtott be, de a fellilvizsgalati
eljarasok soran a Kuria altal hozott itéletek is alapvet6en az MNB pernyertességét eredményezték.

A perek eredményeként az érintett alperes pénziigyi intézmények a 2010. november 26. utdni idészakra vo-
natkozdan is kotelesek elszamolni a fogyasztokkal, az MNB tehat sikeresen, az elszdmolasi folyamat teljességét
biztositva élt a kozérdek keresetinditas jogszabalyban biztositott lehet&ségével.

Kézizalog targykorében megtett intézkedések sikerei

Az MNB a kézizdlog kolcsondk piacdn észlelte azt a problémat, hogy egyes zalogkdlcsont nyujtd piaci szerep-
I6k a kolcson futamidejét — az altaldnos 30-180 nap helyett — extrém rovid, 1-3 napban hatdroztdk meg, ezt
kévetSen pedig tébb hdnapos tirelmi id6t és kiilonboz6 késedelmi dijakat alkalmaztak.

A jelenség fogyasztovédelmi kockazata abban allt, hogy a hitelek futamidére vonatkozé teljes dija (THM) tor-
vényileg maximalizalt, kézizalogkolcson esetében nem haladhatja meg a jegybanki alapkamat 39%-kal novelt
mértékét. A THM szadmitasanal azonban a tlrelmi id6 alatt fizetendd késedelmi dijakat, koltségeket nem kell
figyelembe venni, igy ha ezen konstrukciokndl nem torténik meg a néhany napos futamidén beliili torlesztés,
ugy a koltségek a nem szerzdésszerU (késedelmes) teljesités miatt jelentésen megnéhetnek.

A kézizalog-hitelezés sordn a fogyasztdk rendszerint nemesfém targyakat, festményeket, dragakéveket adnak
fedezetként zdlogba, a hitelez6 pedig a targyak becsult értéke alapjan kélcsont nyujt. A zalogtargy a kdlcson-
Osszeg, valamint a kamatok, dijak megfizetésével a futamidé alatt barmikor kivalthatd. A fogyasztok viszont
jellemz6en havi rendszerességgel jutnak bevételhez, igy a néhany napos futamidére kotott szerz6déseknél
konnyen el6fordulhat a tobbletkoltségeket eredményez6 késedelmes teljesités.

Mindezek alapjan az MNB sziikségesnek tartotta felhivni a fogyasztdk figyelmét arra, hogy a szerz6dés alairdsa
el6tt alaposan vizsgaljak meg a feltételeket, kilénosen azt, hogy milyen koltségek meriilnek fel, ha a futamidé
alatt nem torténik meg a zalogtargy kivaltasa. Felhivta a fogyasztok figyelmét arra, hogy megfontolandd olyan
futamidejl szerz6dést kotni, amely id6 alatt biztositott a kblcson megfizetése, ellenkez6 esetben a koltségek
jelentésen megnéhetnek.

A kifogasolt gyakorlat folytatasanak megsziintetése érdekében az MNB 75 kézizalog kolcsonnel érintett piaci
szerepl6nek kiildott fogyasztovédelmi figyelmeztetést, amelyben jelezte, hogy a 30 napnal révidebb futam-
id6vel kibocsatott zdlogjegyek kibocsatdsat nem tartja elfogadhaténak. A fogyasztévédelmi figyelmeztetés
eredményeként 20 kézizdlog intézmény tett nyilatkozatot arrdl, hogy forgalmaz 30 napnal rovidebb futamidejd
terméket, és meghatdrozé hanyaduk, 17 zalogkdlcson nyujtéd intézmény kivezette, illetve vallalta, hogy kivezeti
kindlatabdl az MNB altal nem kivanatosnak tartott termékeket.

Az MINB a fogyaszték szamara vald kiszamithatdsag elGsegitése érdekében témavizsgélat keretében négy — a fel-
hivasra nem egylttm(ikodd — kézizdlog kdlcsont nyujtd intézménynél ellenérzi a THM maximum, a kereskedelmi
kommunikacid, a panaszkezelés illetve a szerz6déskotéskori el6zetes szdbeli tajékoztatds jogszabalyoknak vald
megfelelGségét.

A romaniai Astra Biztosito magyarorszagi fioktelepével kapcsolatba keriil6 fogyasztdk,
karosultak védelme

A romaniai székhelyl Societatea Comerciala de Asigurare- Reasigurare Astra biztosité a fidktelepe révén a ma-
gyar biztositasi piac egyik szereplGje. A fidktelepek esetében a prudencialis, t6kehelyzetre vonatkozd, a pénziigyi
helyzet vizsgalatara fokuszalo felligyelet a roman felligyeleti hatdsag jogkore, de az eurdépai munkamegosztas
szerint az MNB befogadd felligyeletként eurdpai unids és hazai jogszabalyok alapjan felligyeli a fogyasztévédelmi
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rendelkezések betartasat. Az MNB e jogkorében tobbek kozott elvégezte az ligyfélszolgdlat elérhetdségének,
a biztositasi feltételekrdl sz616 tdjékoztatdsok tartalmanak, illetve a tisztességes kereskedelmi gyakorlat feltét-
eleinek vizsgdlatat a fogyasztok érdekeinek védelme érdekében. E vizsgalatok eredményeképpen kikliszobolésre
kerlt a fioktelep kapcsolattartast érint6, fogyasztok szamara hatranyos magatartasa. Ezen tulmenden a kar-
kifizetéssel kapcsolatos eljardsok vizsgalatat is elvégezte az MNB, amelynek eredményeképpen a fidktelepnél
felgyorsult a karkifizetési eljaras.

A roman felligyeleti hatésag 2015. augusztus 31-én visszavonta a romaniai székhelyU Astra biztositd tevékeny-
ségi engedélyét és kezdeményezte annak felszdmolasat. A magyar fogyasztdk, tovdbba a fidktelepnél kote-
lez6 gépjarm felelGsségbiztositassal rendelkez6 lgyfelek altal okozott karral érintett kdrosultak érdekeinek
védelme céljdbdl a romaniai intézkedést kdzvetlenil megel6z6en az MNB fogyasztovédelmi célvizsgalatot
inditott az Astra magyarorszagi fidktelepénél. A vizsgalat fokuszaban az allt, hogy a kialakult helyzetben a ha-
zai szerz6d6k és karosultak megfelelGen informaltak legyenek a kialakult helyzettel kapcsolatban, és az MNB
pontos informacidkkal rendelkezzen a fidktelep anyagi helyzetérdl, kotelezettségeirél. A vizsgalatban hozott
ideiglenes intézkedés alapjan az MNB-nek sikerilt elérnie, hogy kb. 300 karosult karigényét a Fidktelep még
teljesiteni tudta. Az MNB fogyasztovédelmi terlilete biztositotta, hogy Magyarorszagon elérhet6 legyen az
esetleges magyarorszagi kartalanitdsi tevékenységhez sziikséges valamennyi karakta, adat abban az esetben
is, ha a fioktelep id6kdzben besziinteti tevékenységét.

A romaniai Astra Biztositd mikodésével kapcsolatosan kialakult pénzigyi valsaghelyzet a magyarorszagi fi-
Oktelep mUikodésére is kihatassal volt. Amint az MNB érteslilt a biztosito tevékenységének prudencialis fel-
Ugyeléséért felel6s roman felligyeleti hatdsag (ASF) altal a biztositd gyenge téke- és tartalékhelyzete miatt
meghozott vdlsagintézkedésekrél, azonnal felvette a kapcsolatot az ASF-fel, ezt kdvet6en pedig mindvégig
magas prioritdssal kezelte a magyar fogyasztok, illetve a fidktelep ligyfeleinek érdekeit, a magyar biztositasi
piac stabilitasat, zavartalan m(ikodésének fenntartasat. Ennek soran szoros egylttmUkodést alakitott ki az
ASF-fel, amely egylttm(ikodés sikerét jelzi, hogy 2015. szeptemberben kétoldalu egylittmUikodési megallapo-
das (MoU) aldirasara kerilt sor a hatdron atnyulé biztositasi tevékenységek felligyelésében torténd hatékony
koordinacié céljabdl.

Mivel jelenleg nincs egységes unids szabdlyozas a biztositasi kdrtalanitdsi alapokra, ezért az ASF-fel folytatott
targyaldsok soran az MNB kulcskérdésnek tekintette a garanciaalapok helytallasi kotelezettségének megvi-
tatdsat egy esetleges csGdhelyzet esetére. Az MNB folyamatosan szorgalmazta a két orszadg garanciaalapjai
kozotti hatékony targyalasok meginduldsat, bevonva az illetékes eurdpai felligyeleti hatésagot, az EIOPA-t is.

Miutdn az ASF 2015. augusztus 31-i hatdllyal visszavonta az Astra Biztositd engedélyét, és kérelmezte a romdn
birédsagnal a felszamolasi eljards meginditdsat, az MNB szorgalmazta az ASF-nél a magyar nyelvhasznadlat le-
hetGségének biztositasat is a magyar lGigyfelek szdmara a romdn garanciaalaphoz (FGA) torténé karbejelentés
esetére. A MABISZ altal kezelt Kartalanitasi Alap a vonatkozo szabalyok szerint fedezetet nyujt a kételezé gép-
jarmiu-felelGsségbiztositasi (KGFB) szerz6désekre. Tekintettel arra, hogy a felszamolas elrendelésének napja
nem ismert, a kartalanitas folyamatos biztositasa érdekében az MNB kdzrem(kddésével térvénymaddositas
kerilt elfogadasra, amelynek értelmében a MABISZ dltal kezelt Kartalanitasi Szamla megelSlegezi a magyar
KGFB karokat.

Hatékony ligyfélszolgalat, k6zérthetd tajékoztatas

2015. januar 1-t6l 2015. szeptember 30-ig a Pénzligyi Fogyasztévédelmi Kozpont (PFK) 65.090 alkalommal
tdjékoztatta a hozza forduld fogyasztdkat. A telefonos ligyfélszolgalat 40.956 alkalommal adott tdjékoztatdst
a fogyasztdknak, mig a személyes ligyfélszolgdlatot 6.457 alkalommal keresték fel az tigyfelek. 7.450 fogyasztd
irdsos kérelemben fordult az MNB-hez, az e-mailes megkeresések szama pedig 10.227 volt. Az irdsos megke-
resések szamanak masodik negyedévben tapasztalt megugrasa az elszamoldsi torvénnyel kapcsolatos meg-
kereséseknek kdszonheté.
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6.5.1. abra
2015 els6 harom negyedévében beérkezett megkeresések és kérelmek
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A targyid6szakban kiemelt fogyasztéi érdeklédés volt megfigyelhetd, melyet az id6szakban aktudlis, a fogyasztdk
széles korét érintd piaci és szabalyozasi torténések okoztak. Marcius kbzepétbl nagy szamban jelentkeztek az
elszdmoldssal kapcsolatban érdekl6d6 fogyasztdk. Kezdetben az altaldnos tajékozddas, az egyedi szerz6désre
vonatkozé jogosultsag megallapitasa volt az érdeklédés fékuszaban, majd az elszdmoldsok tényleges megérke-
zéséig az érdekl6dés csokkent. Majusban altaldban mar konkrét, a sajat elszamoldsukra vonatkozd kérdésekkel
keresték meg a fogyasztok a Pénziigyi Fogyasztdvédelmi Kdzpontot. Osszesen 11.779 fogyasztd jelzéloghi-
tel- vagy ingatlanlizing szerz6désével kapcsolatban, 9.404 fogyasztd autdhitel- vagy autdlizing szerz6désével
kapcsolatban, 855 fogyaszté pedig egyéb hitelkonstrukciokkal kapcsolatban kapott szakszer( tajékoztatast.

6.5.2. abra
Elszamolassal kapcsolatban tajékoztatott fogyasztok szama hiteltipus és devizanem szerint 2015 elsé harom
negyedévében
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Marcius hdnapban megjelentek a nem prudensen m(ikodé t6kepiaci szolgaltaték — f6ként a BudaCash és
a Quaestor — visszaéléseivel kapcsolatos teenddkrdl érdekl6dé tigyfélmegkeresések. A Pénzligy Fogyasztové-
delmi Kdzpont a fogyasztdkat tobb mint 5.000 alkalommal tdjékoztatta a mindig aktualis tudnivalékrél, a kar-
rendezés menetérél — beleértve a BEVA és OBA eljarasokkal kapcsolatos teendék és hataridék ismertetését —,
valamint segitséget nyujtott a kdrtalanitdssal kapcsolatos Uj jogszabaly értelmezésében.
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Az ASTRA biztosité engedélyének visszavonasaval kapcsolatosan megnovekedett szamu tgyfélmegkeresés ér-
kezett az MNB-hez, a biztositasi szektort érinté megkeresések szdma tobb mint 1000-el haladta meg az el6z6
negyedéves értéket a harmadik negyedévben. A fogyasztok tajékoztatast kaptak a KGFB atszerzédés folyama-
tardl, valamint a karigény bejelentésének madjarol.

Orszagos Pénziigyi Fogyasztovédelmi Halozat kialakitasa

Az Orszagos Pénzligyi Fogyasztovédelem megvaldsitasdanak fontos eleme az egyéni és tomeges lgyféltdjékoztatas
és a pénzlgyi tudatossag fejlesztés egyéb formainak egységes koncepciéo mentén valé tervezése és végrehaj-
tasa. A Pénzlgyi Fogyasztovédelmi Kozpont ezen alapelvek mentén végzi tevékenységét. Az MNB szervezetén
belil megvaldsitott tevékenységek a civil partneri egylittm(kodéssel és palydzatok Utjdn megvaldsitott civil
tdmogatasi rendszerrel egésziilt ki, igy az orszag jelentGs részét lefeds terileten valdsult meg pénziigyi fo-
gyasztovédelmi tevékenység.

6.5.3. abra
Orszagos Pénziigyi Fogyasztovédelem szerkezete

Orszagos Pénziigyi Fogyasztovédelem

Pénziigyi tudatossag

Hatékony, kozérthetd tgyféltajékoztatas és tajékoztatds
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Pénziigyi fogyasztovédelmi kommunikacio

Az MNB pénzligyi fogyasztovédelmi kommunikacidjanak hosszu tavu célja, hogy csdkkentse a fogyasztdk pénz-
lgyi kiszolgdltatottsagat, valamint a megel&zésre fokuszaljon, ezért az elérhet6 online és offline eszkdzok kozil
a lehetd legszélesebb tarsadalmi kérben segiti a fogyasztok — kiilondsképpen a sériilékeny (id6s, hatranyos
helyzet() fogyasztok — helyzetét.

A kommunikacié alapelve a kozérthet6ség. Ennek érdekében az MNB életre hivta a Pénzligyi Navigator flzet-
sorozatot, amely a pénzlgyi intézmények fidkhaldzataiban, a biztositok irodaiban, a megyeszékhelyek egy-egy
Kormanyablakaban és az egylittm(ikodé civil szervezeteknél is elérhet6. 2015-ben 16 Navigator Flzet, valamint
3 Navigator Extra jelent meg. Utdbbinak célja, hogy rovid, tomor formaban reflektaljon a pénziigyi fogyaszto-
védelmi aktualitasokra (pl.: elszdmolas és forintositds, magancséd).

Az integralt pénziigyi fogyasztovédelmi kommunikacios stratégianak megfelel6en 2015 augusztusaban elindult
az MNB 6nallo6 fogyasztévédelmi microsite-ja, melynek hasznalataval a fogyasztdk szdmara gyorsabban, kony-
nyebben elérhet6k az 6ket érdekl6 tartalmak. A kozérthet6 nyelvezettel készilt flizeteket olvasd fogyasztok
a kib6vitett informacidtartalomhoz mar az 6nallé microsite segitségével férhetnek hozza.

A microsite-on kiemelt szerepet kapnak a kérdés-valasz formdju tajékoztaté anyagok. Ezen koncepcidjanak

megfelel6en a kiemelt pénziigyi fogyasztovédelmi hirekrél az MNB kdzérthet6 kérdés-valasz formajaban (GYIK)
tajékoztatja a fogyasztokat.
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A pénzigyi fogyasztévédelmi tdjékoztatds a kozosségi médidban is helyet kap. Ennek megfelel6en naponta
atlagosan 2 bejegyzés keril publikaldsra az MNB Facebook oldalan. Az MNB kilén pénziigyi ismeretterjesztési
lejatszasi listaval rendelkezik az MNB YouTube csatornajan beldl.

A fentebb részletezett kommunikacios eszkdzokon és csatornakon tul az MNB egyperces rovid kisfilmekkel is
segiti a teljes kord fogyasztdi tdjékoztatast. Ezen filmek publikacidja 2015-ben az interneten keresztil valdsul
meg (MNB YouTube csatorna, honlap, MNB Facebook). 2015 oktdberéig 8 filmet publikalt honlapjan az MNB.

Elszamolasi és forintositasi kommunikacio

A pénzligyi fogyasztovédelmi altaldnos témakon belil az MNB a specidlis, kozérdeklGdésre szamottartd témak-
ra kiildn kommunikaciot folytat. igy volt ez 2015-ben az elszdmolds és forintositas kapcsan is. Az erre a célra
|étrehozott aloldal megtekintéseinek szama 2015-ben 236.813.

Az online tajékoztatas keretein beliil a Navigator Flizetsorozat részeként kilon Elszdamolasi és forintositdsi tud-
nivalok fejezet is megjelent az MNB fogyasztovédelmi oldalan. Nyomtatott formaban ,,Egy percben az elszdamo-
[asrél” cimmel adott ki 4 oldalas Pénzligyi Navigdtor Extra Flizetet az MNB, 6sszesen 500.000 példanyban, mely
flzet megjelent 145 intézmény fidkjaiban orszdgos szinten és a megyeszékhelyek egy-egy Kormanyablakaban is.

2015 marciusatdl aktiv kozosségi kommunikacios Facebook kampany indult szponzoralt bejegyzésekkel és hir-
detésekkel az elszamolas és forintositas kapcsan. A kampany 54 nap alatt 6.504.617 f6t ért el, 22.186.734 meg-
jelenést kovetGen. A legtobb elért személy 25-54 év kozotti, kozllik is a 35-44 éves korosztaly a tobbség, (teljes
elérés 1/3-a). A kampany soran az MNB Facebook oldalan egy kiilén ,Elszamolas és forintositas” fil jott létre,
valamint egy 6nalld Elszdmolasi és forintositdsi Facebook oldal.

A kozérthet6 tajékoztatas érdekében az MNB videdinterjukkal és az elszdmolasi tdjékoztatd levelet bemutatd
animacios kisfilmekkel is segitette a fogyasztokat. Az MNB YouTube csatornajan publikalt elszdamolasi levelet
bemutatd animdcids kisfilmeket oktdber 20-ig 10.845 alkalommal, a vided interjukat pedig 19.057 alkalommal
nézték meg az érdekléddk.

Az elszdmolasi és forintositasi kommunikdacids kampdny hatékonysagat mutatja az is, hogy a kapcsolddé Na-
vigator és Navigator Extra flizetet a média tobb alkalommal is méltatta. Tajékoztatdink egy vezet6 online
hirportal altal meghirdetett legérthetSbb és legérthetetlenebb szovegek versenyén elnyerték a legérthetébb
szovegnek jaro elismerést.

Civil Halo

Az MNB — tobbek kozott - a civil szervezetekkel egytttmdikoddve valésitja meg a pénzigyi kultura fejlesztését,
az orszagos pénzigyi fogyasztovédelem meger@sitését és a fogyasztoi jogok erélyes képviseletét, melyre létre-
hozta a Pénzigyi Fogyasztovédelmi Civil Halot. Az MNB a civil szervezetekkel kialakitott partneri jelleg(i viszony
keretén belll a pénziigyi fogyasztévédelmi tevékenységet palyazatok utjan tdmogatja.

Ennek érdekében 2014-ben két pdlydzaton keresztiil 157,4 millid Ft 6sszegli tAmogatast nyujtott a civil szerve-
zeteknek. A palyazati tamogatasoknak készonhetéen a 2015. janudr 1-t6l szeptember 30-ig tartd id6szakban
a tdmogatott civil szervezetek 519 rendezvényt bonyolitottak le, melyb8l 220 pénziigyi kultira és tudatossag
témakorokben tartott el6adas, oktatds formajaban valdsult meg.

Ezen felll két helyszinen (Budapest Havanna lakotelep és Gyula) 158 alkalommal egész napos pénzigyi fogyasz-
tévédelmi tandcsaddson volt lehetGségiik a fogyasztoknak pénziigyi témakban informdlddni. Az elszamolassal
és forintositassal kapcsolatosan 141 rendezvényt szerveztek a civil szervezetek, ahol az el6addsokon kivl
személyes tandcsadas is megvalodsult.
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Az orszagos szinten megvaldsuld rendezvények mellett Szeged kornyékén — kdzel 140.000 f6s eléréssel — 5
alkalmas magazinmsor (TV és radié magazinmUsorok) keretében volt lehet6ség pénzigyi ismeretek kdzve-
titésére. Hallassérultek és vakok szamara akadalymentesitett honlap jott l1étre (www.akadalymentespenzugy.
hu), ahol pénzigyi kérdésekben egy Hangoskonyv is segitséget nyujt. A didkok szamara megvaldsulé www.
penzugyinfok.hu honlap és az onnan elérhetd ,Pénziigyi H6ditd” jaték a fiatalok nyelvezetén segit eligazodni
a pénzigyek vilagaban.

Az MNB tamogatasaval a 11 megyeszékhelyen m(kodd Pénziigyi Tandcsadd Irodahalézat a fenti id6szakban
10.737 alkalommal nyujtott tanacsadast, melynek jelents része az elszdmolashoz és forintositashoz kapcsolodo
tajékoztatas és segitségnyujtas volt.

168 | JEGYBANKI ALMANACH e 2015


http://www.akadalymentespenzugy.hu
http://www.akadalymentespenzugy.hu
http://www.penzugyinfok.hu
http://www.penzugyinfok.hu

7. Az MNB 2015-6s kutatasi
tevékenysége

7.1. AZ MNB 2015-OS TUDOMANYOS KIADVANYAI

Az MNB két tudomanyos igény( belsé kiadvannyal rendelkezik, amelyeknél kbvetelmény a tanulmanyok nyil-
vanos prezentacioja illetve a kilsé (a szlikebb szervezeti egységen kiviili) biralat. Az MNB Mihelytanulmanyok
sorozatban ez év oktéber kbzepéig négy, az angol nyelvii MNB Fiizetek (working papers) sorozatban pedig to-
vabbi négy dolgozat jelent meg. Az aldbbiakban réviden bemutatjuk ezeket a tanulmanyokat, illetve feltlintetjik,
hogy a szerz6k milyen MNB-n kivili konferencian adtak el vagy milyen kiilsé folydiratban publikaltak Gket.

Miihelytanulmanyok

Mt 120. Kertész Balazs — Kucsera Henrik — Szentmihalyi Szabolcs: A GDP névekedés kozéptavu
folyamatainak Gj mutatdja

Tanulmany egy — az eurozéndra elérhetd EuroCoin indikator mintdjara el6allitott — a magyar gazdasagi kon-
junktura valds idejli alapfolyamatainak alakuldsat megragadd indikatort mutat be, melyet a szerz6k HuCoinnak
neveznek. Az Uj mérGszam szdmos elényos tulajdonsaggal rendelkezik: havi frekvencidn és kis késleltetéssel
all rendelkezésre, mentes a konjunktura révid tavu fluktudciéitdl, transzparens mdédon, széles informdcids ba-
zison képzGdik, varhato revizidja mérsékelt és a gazdasagban termelt hozzaadott érték minden komponensét
tartalmazza.

A HuCoin indikator a konjunktura alapfolyamatait ragadja meg. A mér6&szam azzal, hogy a konjunkturalis folya-
matokat befolydsolé nem kivanatos zajokat, rovid tavu fluktuacidkat kiszlri a GDP id6sorabdl, lehet6vé teszi
a novekedés pdlydjaban az alapfolyamatokat érintd strukturalis valtozasok, illetve forduldpontok azonositasat.
Segithet tehat abban, hogy egy alapvet&en negativ (pozitiv) irdnyu trendben egy tartds fellendiilés (visszaesés)
kezdete megkllonboztethets legyen egy atmeneti kisebb emelkedéstél (csokkenéstél). A tanulmany kiilon kitér
két olyan epizddra, amikor a HuCoin indikdtor hasznos kiegészit6 informdacidval szolgdlhatott volna a konjunk-
tura alapfolyamatainak megitélésénél.

Mt 119. Bauer Péter: Az arfelzarkdzas tényezGi és mértékének becslése Magyarorszagra

A tanulmany a redlgazdasagi felzarkdzas és a relativ arak felzarkézdsanak kapcsolatat vizsgalja. Magyarorszag
esetében, hasonldan a kozép-kelet eurdpai régids orszagokhoz, a fejlett nyugat-eurépai orszagokhoz torténd
arfelzarkdzas jelentds részét a redlgazdasagi konvergencia magyarazta. A valsag kitérése azonban az egész
régidban visszavetette az arfelzarkdzast, ezt kdvetden a relativ arak Iényegében valtozatlanul maradtak. En-
nek okai a lelassulé readlkonvergencia mellett a leértékel6dé nominalis arfolyamok lehettek. A relativ arszint
és a fejlettség kapcsolatat leggyakrabban a Balassa-Samuelson hatassal magyarazzak, vizsgalataink szerint
azonban ez a régidban az elmult masfél évtizedben tapasztalhato redlfelértékel6dést csak részben magyaraz-
ta. Emogott elsésorban a Balassa-Samuelson hatas becsléséhez sziikséges adatokkal kapcsolatos problémak
hazédhatnak meg. Ezért az eredményeknél a hangsuly a relativ arszint és fejlettség kozotti kapcsolaton van.
A relativ drszint és a fejlettség kapcsolatara vonatkozd becsléseket felhasznalva és a jov6beni gazdasdagi nove-
kedésre tett feltevésekbdl kiszamithatd a Magyarorszagra varhatoé arkonvergencia Gteme. A becslések szerint
a redlgazdasagi felzarkdzas évi 0,5-1 szazalékos arfelzarkdzassal jarhat egylitt. Ezt a szdmitast azonban szamos
bizonytalansag 6vezi. A szabalyozott arak lassabb novekedése alacsonyabb, mig az eurozénahoz viszonyitott
nagyobb novekedési tobblet magasabb felzarkézasi Gitemet eredményezhet.
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Mt 118. Hosszu Zsuzsanna — Kérmendi Gyéngyi — Mérs Bence: Egy- és tébbvaltozds szlirék a hitelrés
alakulasanak meghatdrozasara

A Bazel lll t6keszabalyozas keretében a makroprudencialis hatosagok a rendszerszint(i kockazatok felépiilésének
ideje alatt anticiklikus t6kepuffer képzését irhatjak el6. Az ajanldsok szerint a GDP-ardnyos hitelrés nagysaga
alapjan érdemes meghatarozni a t6kepuffer nagysagat. A tanulmdnyban a szerz6k négy trendsz(ir6 eljarassal
dekomponaljdk a magyar GDP-aranyos hitelallomany id6sorat trendre és ciklikus komponensre (hitelrésre):
egyvaltozds Hodrick—Prescott-szlir6vel, egyvaltozds Christiano—Fitzgerald-sz(rével, egyvaltozds Beveridge—Nel-
son-sz(irGvel és tobbvaltozds Hodrick—Prescott-szirével. A szerz6k kilén dekompozicidt adnak a haztartasi és
a vallalati szegmensre. A négy mddszer kozll az egyéb valtozdk informaciotartalmat is felhasznald tobbvaltozds
Hodrick—Prescott-szlir6 eredményei tikrozik leginkdbb a magyarorszagi hitelezési folyamatokkal kapcsolatos
szakértGi képet. Mindemellett ebben az esetben volt a legkisebb a végponti bizonytalansag is, azaz az Ujabb
adatok beérkezésével itt valtoztak a legkisebb mértékben a kordbbi id6szakokra becsiilt értékek.

Kiils6 el6adas: Financial Stability Christmas Seminar, Szlovak Nemzeti Bank

Mt 117. Balds Tamas — Banai Adam — Hosszl Zsuzsa: A nemteljesitési valdsziniiség és az optimalis
PTI-szint modellezése egy haztartasi kérdGives felmérés felhasznalasaval

A haztartdsi hitelezési kockazatok tovdbbra is az egyik legf6bb problémat jelentik a magyar bankrendszerben.
A nemteljesit6 hitelek aranya folyamatosan emelkedik, melynek tarsadalmi koltségei is jelentés mértékiek.
2013 augusztusaban a Magyar Nemzeti Bank egy felmérést végzett az eladdsodott haztartasok korében. Ezen
felmérés adatainak felhasznaldsaval a szerz6k két kérdésre keresték a vdlaszt: mely tényez6k hatnak szignifi-
kansan a nemteljesitési valdszinliségre; illetve hitelezési kockazatok szempontjabdl hogyan lehetne optimalis,
jovedelemaranyos torlesztGrészletre vonatkozd szabalyozast kalibralni. Az eredmények szerint a haztartas jo-
vedelmi és munkapiaci helyzete, eladdsodottsdga, valamint a hitel denominacidja és a hitelhez jutdas mddja
egyarant hatassal van a hitelezési kockazatokra. Jovedelemaranyos torlesztérészletre vonatkozo elGiras esetén
pedig érdemes differencialtan kezelni hiteldenominacié és jovedelem szerint a haztartasokat.

Kiils6 publikacié: Balds, T- Banai, A. - Hosszu, Zs. (2015): ,,Modelling probability of default and optimal PTI
level by using a household survey.” Acta Oeconomica, Vol. 65 (2), pp. 183-209

Working papers (kutatasi fliizetek)
WP 2015/4 — Eyno Rots: Learning and the Market for Housing (Tanulas a lakaspiacon)

A lakdsarak ragaddssagdnak egy lehetséges magyarazata, hogy a piac résztvevéinek idére van sziiksége a hosz-
szabb recesszids és konjunkturalis id6szakok felismeréséhez. Egy lakas- és jelzdlogpiacot is tartalmazd dinamikus
és sztochasztikus altalanos egyensulyi modell segitségével a szerz6 azt vizsgalja, hogy egy részleges informacios
kérnyezetben a piaci résztvevék hogyan szereznek tudast a gazdasagot éré sokkok tartéssagardl. A modell az
USA utdbbi 40 évét atfogd makroadatain van becslilve. A bayes-i illeszkedésvizsgalat egyértelm(ien a tanulasi
folyamatot is tartalmazé modellt tdmogatja a teljes informacids alapmodellel szemben, bar a tanulasi folya-
matrdl alkotott feltevések nagyban befolydsoljak a modell sikerességét.

Kiils6 el6adas: International Association of Applied Econometrics 2015 Annual Conference, Thessaloniki

WP 2015/3 -Tamas llyés—Lérant Varga: A General Equilibrium Approach of Retail Payments
(Ilyés Tamas —Varga Lorant: A pénzforgalom modellezése altalanos egyensiilyi keretben)

A tanulmany bemutatja a magyar pénzforgalmi rendszer elemzésére készitett HUPS — Hungarian Payment
System — modellt. A HUPS egy szamszer(sitett altalanos egyensulyi modell, amely részletesen kidolgozott
pénzforgalmi szolgaltatasokat tartalmaz, és a fizetési rendszert érint6 kozpolitikai dontések hatasainak kiérté-
kelésére és el6rejelzésre is alkalmas. Az elmult években tobb tanulmany is sziletett a pénzforgalmi rendszerek
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kiilonbo6z6 kozgazdasagi kérdéseirdl, és egyes tanulmanyok egyensulyelméleti mdédszereket is hasznaltak e
kérdések megvalaszoldsahoz. A jelen tanulmany Ujdonsaga, hogy a pénzforgalmi rendszer leirdsat egy zart
altalanos egyensulyelméleti keretbe foglalja. A HUPS modell egy nagyméret(, dezaggregalt, szdmszerdsitett
altaldnos egyensulyelméleti modell 25 kiilonb6z6 gazdasagi szereplével és kdzel 100 kilonallo pénzforgalmi szol-
gdltatassal, amelyek lefedik a magyarorszagi pénzforgalmi ellatasi lanc jelentds részét. A modell 7 koltségtipust
kiilonboztet meg, és eltéré mértékl mérethozadékokat, valamint oligopolista- és keresztdrazast is alkalmaz.
A modellben a pénzforgalmi rendszer a gazdasag mélyen integralt része, ahol minden szereplének pénzforgalmi
dontéseket kell hoznia a tevékenységéhez kapcsoldddan. Ennek eredményeként a modell alkalmas a pénzfor-
galmat érint6 gazdasagpolitikai dontések kiértékelésére, valamint a pénzforgalmi szokdsokban bekovetkezé
valtozdsok hatasanak el6rejelzésére. A HUPS modell kalibralasahoz a szerz6k felhasznaltak a magyarorszagi
pénzforgalmi statisztikak, felmérések és elemzések sokrét, részletes és aktualis adatait — kiilonds tekintettel
a fizetési mddok tarsadalmi koltségét felmérd tanulmanyra —, ami biztositja, hogy a modell segitségével meg-
bizhato és robosztus elemzések és el6rejelzések készithetbk.

WP 2015/2 -Marianna Endresz- Peter Harasztosi- Robert P. Lieli: The Impact of the Magyar Nemzeti
Bank’s Funding for Growth Scheme on Firm Level Investment (Endrész Marianna — Harasztosi Péter —
Lieli Rébert: A Magyar Nemzeti Bank NHP I. programjanak hatasa a vallalatok beruhazasara)

Az MNB 2013 kozepén vezette be a kis és kdzepes méretl véllalkozasokat célzd névekedési hitel programjat.
Villalatok mérleg adatait két hitelezési adatbazissal 6sszekapcsolva a szerz6k azt vizsgaljak, hogy a program
milyen mértékben hatott a vallalati szint(i beruhazasokra 2013-ban. A szerz6k egy egyszer( kiilonbségek k-
|6nbsége becslésbdl indulnak ki, de mivel a mddszer parhuzamos trend feltevése valdszinlleg nem teljesiil,
bevezetnek egy korrekciét. Az alapotlet az, hogy a programba bekertilés szelekcids mechanizmusa hasonlé
ahhoz, ami a program bevezetés el6tt a piaci hitel felvételnél m(ikodott. Az eredmények szerint a programnak
sikeriilt olyan tobblet beruhazasokat generalnia, melyek a program hidnydban nem valdsultak volna meg;
a résztvevé vallalatok beruhdazasainak mintegy 30%-a tulajdonithaté a programnak. Ugyanakkor a program
relativ hatdsa vallalat méret szerint erGsen heterogén, a kisebb vallalatok esetében nagyobb.

Kiils6 el6adas: MTA-KTI, Budapest; First Policy Reserach Conference of the European Central Banking Network,
Ljubljana; Bundesbank, Frankfurt.

Kiils6 publikacid: Egy kivonatos magyar nyelvi verziéd megjelent a portfolio.hu-n, mint szakmai cikk

WP 2015/1 - Lérant Kaszab - Ales Marsal: Explaining bond and equity premium puzzles jointly in a DSGE
model (Kaszab Lorant — Ales Marsal: Kétvény- és részvény kockazati prémium egyiittes magyarazata egy
DSGE-modellben)

A szerz6k egy standard Epstein-Zin preferencidkkal kib6vitett Ujkeynesi modellt egészitenek ki oly médon, hogy
az iparagba Ujonnan belépd vallalatoknak egy fix koltséget kell fizetnilk Bilbiie és szerz6tdrsai (2012) modelljé-
hez hasonldan. A szerz6k megmutatjak, hogy ez a kiterjesztés képes a kdtvény és részvény kockazati prémium
egylttes magyarazatdra anélkil, hogy romlana a modell fontosabb makrovaltozékra vald illeszkedése. A stan-
dard Ujkeynesi modell (amiben a vallalatok szama fix) szerint a hosszu lejaratu kotvények hozamaban jelentds
inflacios kockdzati prémium van, amikor az output gap koefficiense a Taylor szabalyban magas. Az Ujonnan
belépb vallalatok/termékek miatt a haztartasok hatékonyabban képesek simitani a fogyasztasukat és emiatt
a redlkockazatok alacsonyabbak, mig az inflaciés kockazatok ceteris paribus magasabbak lesznek egy olyan
modellhez képest, amelyben a cégek szama fix.

Kiils6 el6adds: University of Cardiff, Cardiff, Magyar Kézgazdasdgtudomdnyi Egyesiilet éves konferencidja,
Budapest; Bank of Mexico, Mexikévdéros.
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7.2. AZ MNB BESS (BUDAPEST ECONOMIC SEMINAR SERIES) ELOADAS-
SOROZATA

A BESS-t az MINB tobb mint tiz éve, a K6zép-Eurdpai Egyetemmel koz6sen alapitotta. Az eladds-sorozat kere-
tein belll kdzponti bankokban, egyetemeken és mds nemzetkdzi intézményekben dolgozd kutatdk mutatjak
be tudomdnyos igényld munkdikat. Ez lehet&séget nyujt az MNB kutatdinak illetve a stab egészének, hogy
megismerkedjen a nemzetkozi kdzgazdasdgi kutatd-kozosség legljabb eredményeivel. Az 6sszes el6adds a leg-
magasabb nemzetkozi szinvonalat képviseli, a latogaték bemutatott tanulmanyaibdl gyakran lesznek publikacidk
a legnevesebb nemzetkozi folydiratokban.

A Kutatdsi Igazgatdsdg 2015-ben is egy sor neves el6adot latott vendégiil. Dean Corbae, a Wisconsin-i Egyetem
professzora a bankszektor egy olyan kvantitativ modelljét ismertette, amelynek segitségével elemezni lehet
a t6kemegfelelési elGirdsok hatasat a kamatlabakra, a hitelkindlatra, a piaci koncentraciéra és a bankszektor
egyéb mutatdira. Kartik Athreya, a richmondi Federal Reserve szenior alelndke és kutatdsi igazgatdja az amerikai
haztartasok részvényportfolidjanak alakuldsat mutatta be a haztartasok életciklusa folyaman. Az el6add amellett
érvelt, hogy a megfigyelt mintak magyarazatahoz figyelembe kell venni a haztartasok —szintén kockazatos—
humadntSke-beruhazasi dontéseit is. Kim Huynh, a Bank of Canada szenior kutatdja egy olyan 6konometriai
madszert mutatott be, amelynek segitségével jobban értelmezhetdk a termékszint(i armozgdsok, ami végil
az inflaciés dinamika jobb megértéséhez vezet.

Az eurdpai kdzponti bankok kozti kooperaciot elGsegitendd, a Magyar Nemzeti Bank kutatdi kdlcsonos meghiva-
sokon alapuld kapcsolatot dpolnak tobb mas kézponti bankkal. A lengyel kozponti bank képviseletében Michat
Rubaszek a pénziigyi surlddasokat is tartalmazé modellekbél generalt el6rejelzések értékelését mutatta be.
Yavuz Arslan, a torok nemzeti bank kutatdja a hazarak és a nemteljesit6 jelzaloghitelek dinamikdjanak egyiittes
modelljét prezentalta. A Kutatdsi Igazgatdsdg két kutatdja viszontldtogatast tett a fenti nemzeti bankokban.

Tovabbi el6addk voltak 2015-ben: Erwan Gautier (University of Nantes), Ragnar Nymoen (University of Oslo),
Ryan Chahrour (Boston College), John Earle (George Mason University), Christoph Miiller (Freiburg Univer-
sity). A Kutatdsi Igazgatdsag folyamatosan kild meghivésokat tovabbi el6addsokra és nyitott a mas kdzponti
bankokkal valé meghivasos egylittm(ikodésre.

7.3. AZ EKB KUTATASI HALOZATAIBAN VALO RESZVETEL
Az EAGLE modell magyarorszagi adaptacidja

Az EAGLE (Euro Area Global Area) model egy négyorszagos modell (Magyarorszag, eurodvezet, USA és a vilag
tobbi része), amelyet jelenleg Magyarorszagra kalibralunk. A modell fejlesztését az Eurdpai Kozponti Bankkal
(ECB) egylttmikodve a Kutatasi igazgatdsag és a Kozgazdasagi Modellezési féosztaly egyutt végzi. A modell
tovabbi fejlesztésével kapcsolatban rendszeresen konzultdlunk az ECB WGEM (Working Group on Econometric
Modeling) EAGLE munkacsoportjanak tagjaival, akiktdl jelent6s segitséget kapunk. Szamos unids orszag jegy-
bankja részt vesz az EAGLE projektben és negyedévente talalkoznak az ECB WGEM programjan, ahol nem csak
az EAGLE, hanem mas munkacsoportok is beszdmolnak a legutdbbi eredményeikrél.

A modellt a monetdris politikai dontéshozatalban vald felhaszndldsra szanjuk (pl. el6rejelzésekhez) a jelenlegi
Monetaris Politikai Modell (MPM) kiegészitéseként. Az EAGLE modell elénye, hogy a kiilféld, mint szektor sok-
kal részletesebben kidolgozott és ezért lehet&ség nyilik a kilfoldrél érkez6 sokkok Magyarorszagra vonatkozo
hatasainak szamszer(sitésére ill. értékelésére. Példaul lehet6ség van arra, hogy tanulmanyozzuk egy eurozéna-
beli kamatcsokkentés hatdsat Magyarorszagra. A jovében tervezzilk a modell olyan pénzigyi surléddasokkal
vald kiegészitését, amelyek jobban megragadjak a legutdbbi pénziigyi valsag sordn szerzett magyarorszagi
tapasztalatokat.
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A Wage Dynamics Network

A Wage Dynamics Network egy EKB-s munkacsoport, melyet 2006-ban hoztak létre, tagjai az EKB valamint
az ESCB jegybankok. A munkacsoport els6sorban a bérek és munkaerd koltségek dinamikajanak jobb meg-
értését célozza, ami tamogathatja a monetaris politikai dontéseket is. Ehhez az orszdgok kozott harmonizalt
kérdGives vallalati felméréseket haszndl. A mostani, harmadik felmérés a valsagra koncentral: hogyan érintette
a valsag a vallalati szektort, miért laza tovabbra is a munkaerGpiac, illetve mely intézmények befolyasoljak
a munkaerépiaci kimeneteket. A magyar stilizalt tényeket egy folyamatban levé orszagtanulmany foglalja 6ssze.

Haztartasok pénziigyeire és fogyasztasara vonatkozo eurdpai adatfelvétel

Az Eurdpai Kozponti Bank 2006-ban allitott fel egy kutatécsoportot a haztartasok pénziigyi és fogyasztasi szo-
kasainak vizsgalatara. Ennek a munkanak az alapja egy haromévente ismétl6d6 kérdbives felmérés (Household
Finance and Consumption Survey, HFCS), melynek keretében a résztvevd orszagok részletes vagyonfelmérést
végeznek a haztartasok kérében. Az MNB a felmérés mdasodik hullamaba kapcsolddott be, melynek eredménye-
képpen hazdnkban el6szor all majd az elemz6k rendelkezésére a haztartasok jellemzéi (jovedelem, telepiilés,
demografiai jellemz6k, stb) alapjan lebonthatd vagyonmérleg. Az MNB Statisztikai igazgatdsaga altal koordinalva
a Kozponti Statisztikai Hivatal 2014 végén végezte el a felmérést, az adatok 2015 &szén keriiltek a Bankba.

A nagyjabdl 6200 haztartas megkérdezésével késziilt adatbazis lehetdséget nyujt arra, hogy a makrogazdasagi
folyamatok hatasait az egyes haztartasok szintjén vizsgalhassuk. Ahogy arra a friss Nobel-emlékdijas Angus
Deaton munkassaga ravilagit, ezen a szinten az ingadozasok Iényegesen nagyobbak, mint amit a hagyomanyos
makro aggregatumok mutatnak. igy fontos felmérni, hogy milyen pénziigyi eszkozokkel tudjak a haztartasok
tompitani ezeket a hatasokat illetve, hogy milyen lehetGségeik vannak az életciklusuk soran természetszer(ileg
ingadozdé megtakaritdsi- és hiteligényeik kielégitésére. Noha kiilonb6z6 adatbazisokon ezeket a kérdéseket eddig
is lehetett vizsgalni, teljes kép az egyes haztartas tipusok pénziigyi portfolidjardl eddig nem allt rendelkezésre.
Ebben jelent nagy elérelépést ez az Uj adatfelvétel.
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Abrak és tablazatok jegyzéke

2.1.1. dbra Fontosabb nyersanyagarak alakulasa

2.1.2. dbra Az ipari termelGi arak éves valtozdasa

2.1.3. dbra Az inflacid és az inflaciés alapmutatok alakulasa

2.1.4. abra A piaci szolgaltatasok inflacidja

2.1.5. abra Inflacios varakozasok a régioban

2.1.6. abra A kiskereskedelmi értékesitési arak varhaté alakuldsa a kdvetkezd 3 hénapban és a tényinflacio

2.1.1. szakmai cikk

1. abra Arfolyam csatorna miikédése kis nyitott gazdasagban
2. abra Iparcikkek arszintjének alakukasa

3. dbra Arfolyam begy(ir(izés: rezsim és kiiszobvaltozé szerint

2.2.1. dbra A f6bb nemzetgazdasagi szektorok kibocsatasanak a GDP-névekedéshez val6 hozzajaruldsa
2.2.2. abra A feldolgozéipari alagazatok termelésének alakuldsa

2.2.3. abra Ipari konjunkturaindikatorok alakulasa

2.2.4. dbra Az épitGipari termelés, szerz6désallomany és Uj szerz6dések éves valtozasa
2.2.5. dbra Vendégéjszakak éves valtozasa

2.2.6. abra A potencialis kibocsatas éves valtozasa

2.2.7. dbra A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

2.2.8. abra A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa

2.2.9. abra Az aruforgalmi cserearany és az olajar alakulasa

2.2.10. abra Szektorok hozzajarulasa a nemzetgazdasagi beruhazasok éves valtozasahoz
2.2.11. abra A kormanyzati fogyasztas és beruhazas volumenének éves valtozasa
2.2.12. abra Kibocsatasirés-mutatok

2.2.2. szakmai cikk

1. dbra A lakossagi jovedelmek felhasznaldsa

2. abra A lakossag GDP-aranyos pénziigyi vagyona az eurdpai orszagokban

3. abra A lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata alakulasa és fundamentalis tényezdk szerinti dekompozicidja

2.3.1. dbra Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi rata a nemzetgazdasagban
2.3.2. abra Beveridge-gorbe alakulasa

2.3.3. abra A brutto atlagkereset éves valtozasa és a munkapiaci feszesség alakulasa
2.3.4. abra A fajlagos munkaer6koltség osszetevGinek éves valtozasa

2.3.1. szakmai cikk

1. dbra Bérek hatdsa az inflacidra

. abra A bérek és az inflacié k6zotti kapcsolat valtozasa

3. dbra A haztartas és vallalat szamara relevans realbér alakuldsa
4. abra Munkat terhel6 addk a GDP szazalékaban

5.abra Részmunkaiddsok aranya a versenyszféraban

6. abra Lakossagi inflaciés varakozasok

N

3.1.1. tablazat A kormanyzati szektor eredményszemléletii egyenlege 2012-2015
3.1.1. abra A kormanyzati szektor elsédleges kiadasai a GDP szazalékaban

3.1.2. dbra A kormanyzati szektor adéssaganak alakuldsa a GDP szazalékaban
3.1.3. dbra Az alapkamat és az adllampapir-piaci hozamok

3.1.4. abra Az eredményszemléletii netté kamatkiadasok alakuldasa a GDP szazalékaban
3.1.2. tablazat Az allamhaztartas kamatmegtakaritdsa az egyes években és 2012 augusztusatol
2015. junius 30-ig 6sszesen
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3.1.1. szakmai cikk

1. dbra Az alapkamat és az allampapir-piaci hozamok

2. abra A havi nett6 pénzforgalmi kamatkiadasok 12 havi mozgoatlaga

1. tablazat Az dllamhaztartds kamatmegtakaritasa az egyes években és 2012 augusztusatol
2015. junius 30-ig 6sszesen

3. dbra A nett6 pénzforgalmi kamatkiadasok alakuldsa

3.1.2. szakmai cikk
1. abra A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban
2. abra A GDP-aranyos allamaddssag negyedéves alakulasa

3.2.1. abra A kiilsé finanszirozasi képesség komponenseinek alakulasa

3.2.2. abra A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa

3.2.3. abra A netté EU-transzferek szektoralis megbontdasa

3.2.4. abra A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa

3.2.5. abra A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa

3.2.6. abra A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé addssag
3.2.7. abra A hatralévé futamidé szerinti rovid brutto kiilsé addssag alakulasa

3.2.8. dbra A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adossaga és a devizatartalék dllomanya

3.2.1. szakmai cikk

1. abra A kézponti kéltségvetés adossaganak devizaaranya

2. abra A kéthetes sterilizacids eszkéz dllomanyanak csokkenése

3. dbra Az MNB monetaris politikai eszkézei kamatozdsanak sematikus abraja

3.3.1. abra Egyes szektorok netto6 finanszirozasi képessége

A devizahiteles elszamolds hatdsa a szektorok finanszirozasi képességére

3.3.3. dbra A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége

3.3.2. dbra A haztartasok és a vallalati szektorok finanszirozasi kpessége

3.3.4. abra A haztartasi eszk6zok kumulalt tranzakcidi

3.3.5. dbra A haztartasok pénziigyi vagyona a GDP szazalékaban

3.3.6. abra A lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata fundamentalis tényez6k szerinti dekompozicidja
3.3.2. szakmai cikk

1. abra A hitelintézetek brutto hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben terméktipusonként
2. abra Az (j hitelek kapcsol6do JTM értékeinek eloszlasa 2015 els6 felében

3. abra Uj forint alapt jelzéloghitelek eloszlasa hitelfedezeti mutaté alapjan

4.1.1. dbra A f6bb fejlett részvénypiaci indexek mozgasa 2015-ben

4.1.1. tablazat A nemzetkozi szervezetek vilaggazdasagra vonatkozé névekedési el6rejelzései 2015-2016-ra
4.1.2. abra Az egyes feltorekvé régiokba iranyulé kumulalt, eszk6zaranyos kétvénypiaci t6kearamlas 2015-ben
4.1.3. dbra Az amerikai és német, valamint a régios tizéves hozamok valtozasa 2015. januar 1. 6ta

4.1.2. szakmai cikk

1. dbra 5 és 10 éves hozamok valtozasa apr. 20 és maj. 13 kozott a fejlett (bal panel)
és feltorekvé (jobb panel) orszagokban

. abra Eurozdna orszagok 10 éves hozamvdltozasanak tényezdi

. dbra Az eurozéna inflaciés és GDP novekedési elemz6i varakozasok

. abra EONIA forward gorbék

. abra Magyar és német hozamok kumulalt valtozasa aprilis 15-t6l

6. abra 5 éves hazai hozamok tényezGinek kumulalt valtozasa 2015-ben

u b WDN

4.2.1. dbra A régios devizak euréval szembeni mozgasa 2015-ben
4.2.2. abra Az 5 éves hazai CDS-felar dekompozicidja
4.2.3. dbra A rovid lejaratu allampapir-hozamok és a hozamgorbe-meredekség alakuldsa 2015-ben

4.2.1. szakmai cikk

1. dbra Hazai CDS-feldr alakuldsa és 6sszetevGi

2. abra Feltorekvé orszagok CDS-feldrainak elmult idGszaki teljesitménye, illetve idei mozgasanak terjedelme
3. abra Feltorekvé-piaci orszagok EMBI Global alindexének alakulasa

4. abra A feltorekvo piaci CDS-felarak alakulasa
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4.2.2. szakmai cikk

1.abra Magyarorszag Moody’s altali hitelmindsitése, illetve a hitelminGsités szempontjabdl fontos
folyamjellegii (,,flow”) indikatorok 10 éves atlaga

2. abra A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé addssag

3. abra Néhany magyar pénziigyi piaci indikator alakulasa

4. abra Atlagos hitelmingsitések és az 5 éves CDS-felarak kapcsolata

5. dbra Makrogazdasagi indikatorok 10 éves atlagos értéke a Magyarorszaghoz hasonlé

és a kedvezdbb besorolasu orszagokban

5.1.1. abra A pénziigyi kozvetit6rendszer vallalati hitelallomanyanak negyedéves valtozasa

5.1.2. abra A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak névekedési iiteme

5.1.3. abra A hitelkereslet valtozasa futamidd szerint és a beruhazasok alakulasa

5.1.4. abra Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajarulé tényez6k alakulasa a vallalati szegmensben
5.1.5. abra A vallalati szektor hiteldllomdanya a GDP ardnyaban és a strukturalis hitelezési eltérés alakulasa

5.1.6. abra A pénziigyi kozvetitGrendszer haztartasi hitelallomanyanak negyedéves valtozasa

5.1.7. dbra Uj haztartasi hitelek a hitelintézeti szektorban

5.1.8. abra Az Uj hitelek kapcsol6do JTM-értékeinek eloszlasa 2015 elsé félévében

5.1.9. abra A referenciakamat és a kamatfelarak alakulasa

5.1.10. abra Hitelkereslet a haztartasi hitelezési szegmensben

5.1.3. szakmai cikk

1. abra Az NHP havi igénybevétele

2. dbra dbra Az NHP-s hitelek szerz6déses 6sszegeinek lejarati szerkezete
4. abra abra A KKV-khoz jutott forrasok agazati megoszlasa

5.2.1. abra A bankrendszer és fiokok addzas el6tti eredménye

5.2.2. dbra A bankrendszer és fiokok tényleges és tisztitott addzas el6tti eredménye a sajat téke aranyaban
5.2.3. dbra A bankrendszer és a fiokok Gsszesitett éves eredménytételei a 12 havi atlagos

mérlegf66sszeg aranyaban

5.2.4. abra Jogszabalyi valtozasok és kormanyzati intézkedések becsiilt eredményhatdsa 2015 és 2017 kozott
5.2.5. dbra Sajatt6ke-aranyos megtériilés eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben

5.2.6. abra Eszkozaranyos miikodési koltségek nemzetkozi 6sszehasonlitasban

5.2.7. dbra Jovedelemaranyos miikodési koltségek eloszlasa az Eurépai Unié bankrendszereiben

5.2.8. dbra A bankrendszer 6sszes eszkozének és kockazattal sulyozott eszkozeinek valtozasa

5.2.9. abra A bankrendszeri TMM-mutato

5.2.1. szakmai cikk

1.abra Egy atlagos svajci frank gépjarmuhitel t6ketartozasanak és havi torleszt6részletének alakulasa
2. abra Egy atlagos svajci frank gépjarmdhitel valds és bullet tipusu torlesztérészleteinek alakuldsa
és a felgyiilemlett t6ketartozas

3. abra A forintositas torlesztérészletekre gyakorolt csékkent6 hatasa és a sziikséges futamidé
hosszabbitas a svajci frank bullet hitelek aranyaban

5.3.1. abra A vallalatok késedelmes hiteleinek aranya

5.3.2. abra Nemteljesitd és atstrukturalt projekt, illetve egyéb vallalati hitelek a bankrendszerben

5.3.3. dbra A nemteljesité vallalati hitelek aranyanak alakuldasaban szerepet jatszé tényez6k a bankrendszerben
5.3.4. abra Ertékvesztés és értékesités allomanyaranyos eredményt ronté hatasa, valamint a fedezettség alakulasa
5.3.5. abra A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hiteldllomanyanak ardnya szerz6désenként
5.3.6. abra A 90 napon tul késedelmes haztartas hitelek volumene és aranya a bankrendszerben

5.3.7. abra Bankrendszeri tisztitasi rata a haztartasi szegmensben termékbontasban

5.3.8. dbra A bankrendszer 90 napon tul késedelmes haztartasi hiteldllomanyanak teljes fedezettsége

5.3.9. abra Az értékvesztés allomdanyardnyos eredményt ronto hatdsa és a fedezettség a haztartasi szegmensben
5.3.1. szakmai cikk

1. tablazat Nemteljesit6 haztartasi hitelek a teljes pénziigyi kézvetitérendszerben termékbontasban

2. tablazat Pénziigyi vallalkozasok mérlegében 1év6 nemteljesit6 hitelek volumene és szerz6désszama

1.abra A nemteljesitd hitelszerz6dések eloszlasa a teljes pénziigyi kdzvetitGrendszerben
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5.4.1. abra A napkozbeni elszamolas tételszamanak és értékének ciklusonkénti megoszlasa
5.4.2. abra A fizetési szamlahoz kapcsolédoé f6bb fizetési miiveletek forgalma
5.4.3. abra NHP és a jegybanki eszkoztar valtozasanak hatdsa a pénzforgalomra

5.4.1. szakmai cikk

1. dbra A Bankkozi Kliring Rendszer fejlesztésének f6bb mérfoldkovei

. abra A napkozbeni atutalasok atlagos idGsziikséglete napi 5 ciklus esetén

. abra A napkozbeni elszamolasi ciklusok idGzitése korabban (fels), illetve 2015. szeptemberétdl (alsd)
. abra A napkézbeni elszamolds tételszamanak és értékének alakuldsa ciklusonként

. abra Mar miikodé és tervezett azonnali atutalasi rendszerek

5.4.2. szakmai cikk
1. dbra A CLS-ben kiegyenlithet6 devizak kére (2015 novemberében)
2. abra A devizakiegyenlitési kockazatbdl eredé kitettség kozelité mérete a hazai hitelintézeti szektorban

H W N

(5,

6.1.1. abra Ugyfélértékpapirok allomanyanak alakulasa a befektetési szolgaltatoknal

6.5.1. abra 2015 els6 harom negyedévében beérkezett megkeresések és kérelmek

6.5.2. dbra Elszamolassal kapcsolatban tajékoztatott fogyasztok szama hiteltipus és devizanem
szerint 2015 els6 harom negyedévében

6.5.3. abra Orszagos Pénziigyi Fogyasztovédelem szerkezete
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Popovics Sandor

(1862-1935)

A XIX. szdzad végének és a XX. szdzad els6 évtizedeinek egyik legbefolyasosabb és legtekintélyesebb magyar pénziigypoli-
tikusa, a nemzeti bankar maig érvényes archetipusa. Pesten sziiletett allamhivatalnoki csalddban. Jogi egyetemi tanulma-
nyai utan, 1884-ben indult el nagy iv{ palyafutdsa a Pénziigyminisztériumban. A minisztériumi gradicsok teljes szabalyos-
saggal kovetkeztek: fogalmazdbol miniszteri titkar lett, 1903-ban allamtitkar, majd 6t évvel kés6bb valdsagos titkos tanacsos.
Egyre novekvd tekintélyét jelzi, hogy 1909-ben az Osztrak-Magyar Bank kormdanyzéjava lett, s maradt is a haborus 6sszeom-
lasig. Az elsé vildaghaboru utolsé hdnapjaira Wekerle Sdndor miniszterelnék — akihez egyébként mély bardtsag flizte — a pénz-
ligyi tarca vezetésével bizta meg. Neki kdszonhetéen a haborut lezard inflaciot sikerilt némileg lassitani. A hazai gazdasag
legjobb valutaszakértSjeként 1921-ben a Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézet, majd 1924-ben a Magyar Nemzeti Bank elsd
elnokévé nevezték ki és ezt a posztot halalaig toltotte be. A kdzponti bank vezetésével megvaldsitotta a vilaghaborut kéve-
t6en inflalddott korona stabilizaciéjat, majd kibocsatotta az Uj valutat, a pengdt. Kamat- és hitelpolitikajaval iranyitotta az
orszag hiteléletét, 6sszességében tehat megalapozta az 6néllé magyar pénziigyi politikat. 1927-t6l hivatala alapjan felséhazi
tag, a Magyar Tudomanyos Akadémia tiszteletbeli tagja, majd 1933-34-ben masodelndke volt. Ertékes munkai koziil kiemel-
kedik ,, A pénz értékdllanddésaga”, valamint az 1926-ban az MTA altal kiadott és angol nyelvre is leforditott ,A pénz sorsa
a habordban” cim( kényve.

Az MNB Fétanacsa 1934. évi jelentésében tevékenységét igy értékelte: ,nemcsak elsé elnéke, hanem megalkotdja is volt
a Banknak. A Bank létesitésérdl szolo 1924. évi V. térvénycikk az 6 elgondoldsai alapjdn késziilt, téle nyerte a Bank elsé szerve-
zetét, 6 toltotte meg élettel az uj intézményt.”

Jegyintézeti tapasztalata, szaktuddsa és tekintélye okan elismert személyiség volt itthon és kllfoldon egyarant. Az allamérdek,
a kozjo szolgdlata vezette mindig, magyar hazafiként allanddan a ,kultirdllamok” szintjét célozta meg. Halalat érezvén,
a konyvtarszobaba vitette agyat. Ott szenderlt el 6rokre, perzsa koltékkel, latin moralistakkal és régi magyar kézgazdakkal
tarsalogva.
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