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1. Eloszo

A 2008/2009-es globalis pénzigyi valsag és az azt kovetd évtized eseményei
nemcsak a gazdasagtorténészek szamara jelentenek fontos korszakhatart.
A vildggazdasagi valsag nyoman jelentkezd komplex kihivasok és az arra adott
valaszok alapvet6en hatdrozzdk meg ma is mindennapjainkat, mélyrehatdé
geopolitikai, tarsadalompolitikai és politikai kovetkezményeket okozva. Ismét
bebizonyosodott, hogy nehéz helyzetekben a fenntarthatd fejlédés csakis
kreativ otletekre, bator dontésekre és konstruktiv egylttm(ikodésre alapozd
gazdasagpolitikaval biztosithatd. Az Ujszer( problémak a korabbiakkal szakito,
Uj gazdasagfilozdfiai megkozelitést és a gazdasagpolitika kiilonb6z6 dgainak
megvaltozd szerepfelfogasat igényelték. A legnagyobb véaltozasok minden
bizonnyal a monetaris politikat iranyité kdzponti bankok életében térténtek.

A magyar gazdasag 2009-re mélypontra keriilt, de a 2010-ben hivatalba Iép6
Kormany altal elinditott koltségvetési, majd a 2013-tdl végrehajtott monetaris
politikai fordulat kovetkeztében napjainkban Ujkori torténelmiink legegészsé-
gesebb konjunkturaciklusat élhetjlk at. A széles alapokon nyugvo, gyors gaz-
dasagi novekedés teljes foglalkoztatas, valamint a stabil kiilsé és belsé egyen-
sulyi helyzet megtartasa mellett megy végbe. Mint a vilag legtobb kdzponti
bankjaban, az elmult hat év a Magyar Nemzeti Bank életében is a megujulas,
az innovativ megolddsok és az izgalmas dontések id&szaka volt. A 2013-ban
indult hatéves elnoki ciklus végéhez érve a nemzetért érzett felel6sséggel
fontos szamot adni a Bank elmult éveinek dontéseirél és azok eredményeirdl.

A 2013-ban hivatalba 1épd jegybanki vezetés Uj feladatokkal és Uj jogkorokkel
kezdte meg munkajat. Valddi inflacids célkovetést folytatva a Magyar Nemzeti
Bank biztositotta a pénzligyi rendszer stabilitasat és ténylegesen tdmogatta
a Kormany gazdasagpolitikdjat. A megujuld jegybank a korabban tébbnyire
konvencionalis, sokszor passziv szerepl6bél innovativ és proaktiv szereplévé
valt, konvenciondlis és nemkonvencionalis |épéseket egyarant alkalmazva
szamos terileten ért el gazdasagtorténeti jelent6ségl eredményeket.
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A hazai inflacidés célkovetés rendszerének kozel két évtizedes torténetében
egyediilalld mdédon az inflacié immar két éve szinte folyamatosan a jegybanki
toleranciasdvon beliil alakul, mikdzben a Magyar Nemzeti Bank a historikusan
alacsony kamatkornyezettel a magyar gazdasag fejlédését is tamogatta és
tdmogatja. A jegybanki politika célzott Iépések sorozataval a teljes pénziigyi
rendszert megujitotta. A hitel0sztonz6 programok (mint a Novekedési Hitel-
program és a Piaci Hitelprogram) segitették a vallalati hitelpiacok helyredl-
lasat, mikozben makroprudencidlis (mint példaul az addssagfék-szabalyok,
a mindgsitett fogyasztobarat jelzdloghitel bevezetése) és monetdris politikai
l[épések (mint a jelzdloglevél vasarlasi program) a lakossagi hitelnovekedés
egészséges szerkezetét biztositottdk. Az Onfinanszirozasi program az orszag
kiils6 sériilékenységét csokkentette és az idGszak egyik legfontosabb donté-
seként a Kormdannyal és a Magyar Bankszovetséggel kozosen sikerlt lezarni
a lakossdagi devizahitelek éget6 problémajat. A Magyar Nemzeti Bank erds és
hatékony felligyeleti politikdval biztositotta pénziigyi rendszeriink stabilitasat.
Az orszag aranytartaléka végre hazatért és mérete a tizszeresére noveke-
dett, mikdzben a jegybank a hazai kozgazdasagi oktatds megreformaldsaba
és a pénzlgyi tudatossag javitasdba is aktivan bekapcsolddott. A moneta-
ris politikai fordulat lehetévé tette, hogy a Magyar Nemzeti Bank a ciklus
minden évében nyereségesen miikodjon, igy jegybanki veszteségre egyetlen
adofizet6i forintot sem kellett forditani. Mi tobb, az MNB osztalékfizetéssel
is tamogatta az allamaddssdg csokkenését, 2018 végére pedig akkora ered-
ménytartalékot épitett fel, ami biztonsagot jelent az elkdvetkez6 évekre is.
A Kormany gazdasagpolitikajat a jegybank az elmult években kidolgozott ver-
senyképességi javaslatokkal is aktivan tdmogatta.

A rovid, de kozel sem teljes felsoroldsbdl is érzékelhets, hogy termékeny
éveket tudhatunk magunk mogott. A magyar nemzet bankjaként |épéseink
minden alkalommal nemzetiink fejl6dését szolgaltdk. A hazai gazdasagpolitika
sikerei mara széles korben elismertek. Eredményeinknek kdszénhetden egy
tevékenységeiben itthon és nemzetkozileg is meger6sodott kdzponti ban-
kot sikerult kialakitani. A Magyar Nemzeti Bankot az altala kovetett célzott,
nemhagyomanyos jegybanki politika a feltorekvé régid leginnovativabb koz-
ponti bankjava tette.
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Kiadvanyunkban nemcsak az elmult hat év jegybanki dontéseit és eredménye-
it, de az oddig vezetl utat is felelevenitjlik, igy bizunk benne, hogy kotetiin-
ket nemcsak szakmabeliek, de a korszak gazdasagtorténete irant érdekl6d6
Olvasdk is hasznos olvasmanynak talaljak.

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

Dr. Matolcsy Gyorgy
elnék
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2. Az MNB, mint a magyar
nemzet bankja — stratégiai
szovetségben a nemzetért

2.A. UJ MNB TORVENY

2013 tavaszan gyokeres fordulat kovetkezett be a Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikajaban. A 2012 augusztusaban megkezdett, majd 2013-tdl
kiteljesed6 kamatcsokkentési ciklus eredményeként az alapkamat 2016 ma-
jusara historikus mélypontra sillyedt. Ekdzben 2013 tavaszatdl a jegybanki
vezetés a hagyomanyos eszkozok mellett célzott, nemhagyomanyos eszkdzok-
kel is lazitotta a monetaris kondicidkat. A 2013 oktdberében hatdlyba 1épé Uj
jegybanktorvény megerdsitette a jegybank mandatumrendszerét és szélesebb
hataskorrel ruhazta fel a pénziigyi rendszer stabilitdsanak tamogatasara. Az Uj
jegybanktorvény a Magyar Nemzeti Bank célrendszerét és alapvet6 feladatait
a kovetkez6képpen hatarozta meg:

Az MNB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa (2013. évi
CXXXIX. térvény 3. § (1)).

Az MINB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kbz-
vetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsat, ellendlloképességének névelését,
a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsdt
és a rendelkezésére dllo eszk6z6kkel a Kormdny gazdasdgpolitikdjat (2013.
évi CXXXIX. térvény 3. § (2)).

Az uj jegybanktorvény részletezi a jegybank szerepét, megallapitja miikodé-

sének kereteit, illetve kialakitja a Magyar Nemzeti Bank hatékony és ered-
ményes szervezeti m{ikodését biztositd jogi keretrendszert.
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A torvény hatalybalépésével a magyar jegybank mind jogositvanyait, mind
szervezetét illet6en bdviilt, ugyanis 2013 oktdberétdl a Magyar Nemzeti
Bank felel a bankrendszer, illetve az egyéb pénziigyi intézmények feliigyele-
téért is, amely tevékenység korabban a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligye-
letének (PSZAF) hataskorébe tartozott. A felligyeleti jogkordn kiviil a pénzigyi
szandldshoz kapcsolddé hatdsagi feladatok ellatdsa széles hatdskorrel ruhazta
fel a jegybankot. A felligyeleti jogkor integrdldsa ugyanakkor a korabbi szaba-
lyozdi keretrendszer Ujragondoldsat igényelte. Ennek megfelelGen a jegybank
0sszehangolta makro- és mikroprudencialis felligyeleti keretrendszerét, illetve
alkalmazott eszkoztdrat, ezenkiviil torekedett a pénziigyi fogyasztévédelem
erdsitésére, illetve hatékonyabban szandékozott képviselni és megvédeni
a fogyasztdi érdekeket. A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyi rendszer felett
fellgyeleti jogkort gyakorldé hatdsdg szerepében nemzetkozi 6sszehasonlitds-
ban, szervezeti szempontbdl is figyelemremélté intézménnyé valt.

A 2008-as globalis gazdasagi valsag el6tti idGszakot a vilaggazdasagban stabil
makrogazdasagi kornyezet, fenntarthaténak tliné novekedés és viszonylag
alacsony inflacio jellemezte, ugyanakkor a latszélagos stabilitas elfedte a fo-
kozatosan felépll6 realgazdasagi és pénzpiaci egyensulytalansagokat, ami
késGbb a pénziigyi rendszer 6sszeomlasat eredményezte. A valsag ravilagitott
arra, hogy a makrogazdasagi stabilitds nem garantélja 6hmagdban a pénzigyi
rendszer stabilitdsat is, ezért a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban az elmult
években felértékel6dott a pénzligyi stabilitds szerepe, ezenkivil hangsulyo-

sabba valtak a realgazdasagi szempontok is a dontéshozatal soran (2.1. dbra).

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019
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2.1. dbra
A Magyar Nemzeti Bank hataskore 2013 el6tt és 2013 utan

2013 el6tt: egy jegybanki cél — egy eszkoz (kamat)

JEGYBANK PENZUGYI FELUGYELET

] ] FENNTARTHATO PENZUGYI
ARSTABILITAS - NOVEKEDES STABILITAS

2013 utan: tobb jegybanki cél — tobb eszkoz

) ] FENNTARTHATO PENZUGYI
ARSTABILITAS » NOVEKEDES STABILITAS

Forrds: MNB.

A szélesedd hataskor ellenére az els6dleges cél nem valtozott, a jegybank
tovabbra is az arstabilitdsi mandatumanak veszélyeztetése nélkil torekszik
a pénzigyi stabilitds megteremtésére és fenntartdsara, illetve rendelkezé-
sére allo eszkozeivel tdmogatja a Kormany gazdasagpolitikajat. Az 4j sze-
repkdrok megjelenése egy letisztultabb, az arstabilitasi mandatum elsddle-
gességét hangsulyozo rugalmas inflacids célkovet6 rendszer kialakuldsahoz
vezetett. Az Uj jegybanktorvény eredményesen alapozta meg az elmult évek
sikeres monetdris politikai fordulatanak véghezvitelét, a pénzligyi rendszer
stabilitasat, illetve a magyar gazdasag novekedésének fenntarthaté palyara
allitasat.
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AZ MNB, MINT A MAGYAR NEMZET BANKJA — STRATEGIAI SZOVETSEGBEN A NEMZETERT

2.B. U) MANDATUMRENDSZER

A valsag a magyar gazdasagot sok szempontbdl kedvezétlen helyzetben
érte. Az orszag jelent6s mérték( kiils6 sérilékenysége, valamint a devizahi-
telek magas aranya mellett a gyenge bankrendszer is hozzajarult ahhoz, hogy
a valsag sulyosan visszavetette a magyar gazdasag teljesitményét. A sikeres
valsagkezelés érdekében a Magyar Nemzeti Bank rugalmasabba tette inf-
lacios célkovet6 stratégiajat, az Uj jegybanktorvénnyel pedig megerdsitette
mandatumrendszerét. A jegybank manddtumainak a hagyomanyos monetaris
politikai eszk6zok mellett Uj, proaktiv, innovativ és célzott eszkdzok beve-
zetésével is torekedett megfelelni. A célzott eszk6zok kialakitasa tdmogatta
a jegybank céljai kozott felmeriilé konfliktusok elkeriilését, ugyanis célzott
jelleglikbél adéddan az elsédleges mandatum veszélyeztetése nélkul nyilt
tér a pénzigyi stabilitasi, illetve redlgazdasagi szempontok érvényesitésére,
amit a kormannyal, a pénzligyi intézményrendszerrel és a gazdasag mas sze-
replGivel kialakitott stratégiai egytttmikodés is tamogatott.

A pénziigyi rendszer feletti felligyeleti jogkor integralasa hatékonyan terem-
tette meg a jegybank mandatumrendszerébe tartozé pénziigyi stabilitas biz-
tositasanak feltételeit (Matolcsy, 2015, 445.0). A makro- és mikroprudencialis
szabdlyozas 6sszehangolasa és a szandlasi funkcid létrehozdsa egyedildllé
maodon nyitott teret a jegybank szamara a pénzligyi rendszert érinté kocka-
zatok felmérésére és hatékony kezelésére.

Mig a kormany gazdasagpolitikai programjaibol a Széll Kalman tervek,
a munkaerdpiaci reformok, valamint a fegyelmezett koltségvetési politika
iranti elkotelezettség és a tulzottdeficit-eljaras megsziintetése elémozditotta
a stabilizaciot, a jegybank a tartésan laza monetaris kondicidk és a histo-
rikusan alacsony kamatszintek fenntartasa mellett kételez6dott el. Célzott
novekedést tamogatd programja, a Novekedési Hitelprogram elinditasaval
hozzajarult a hitelezési fordulathoz, el6segitve a magyar gazdasag valsagbdl
valé kildbaldsat. Az MNB Onfinanszirozasi Programja a magyar allampapir-
allomdny hazai tulajdoni részaranyanak névelésével segitette az allamaddssag
belsd finanszirozottsaganak er6sodését, ami hozzajarult az orszag kilsé séri-
lékenységének csokkenéséhez a fenntarthatd addssagpalya megvaldsuldsan
keresztil. A gazdasag kiils6 sériilékenységét emellett tovabb csdkkentette
a lakossdgi devizaaddssdag forintositdsa is. Mindezek eredményeként tobb
nemzetkozi hitelmindsit6 a gazdasag felmindGsitése mellett dontott.

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019
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A Magyar Nemzeti Bank proaktiv, innovativ monetaris politikaja lehetévé
tette, hogy az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil a redlgazdasagban és
a pénziigyi rendszerben is stabilizacié menjen végbhe, aminek eredményeként
szamottevGen csokkent az orszag kiilsé sérilékenysége, valamint a programok
jelent6sen segitették az orszag valsagbdl valo kildbalasat.

2.C. UJ, KIBOVITETT INFLACIOS CELKOVETO RENDSZER

A valsag a jegybankok szamara tobbféle tanulsaggal is szolgalt. A jegybankok
a gazdasagot érd sokkokat vizsgdlva megtapasztalhattak, hogy azok nagyobb
mértékiek és tartédsabbak voltak, mint korabban. Egy ilyen kornyezetben az
inflacios célérték teljesitésére valod torekvés jelentGsebb redlgazdasagi kocka-
zattal jarhat, hiszen az inflacids mutaté alakuldsa jelentés mértékben valtozé-
konyabba vdlhat. Ezzel parhuzamban a vdlsdg soran a historikusan alacsony,
nulla kozeli szintre csokkentett kamatszint azt is jelentette, hogy a jegybankok
irdnyado ratajuk alkalmazasanak alsé korlatjaba itkoztek. Az effektiv also kor-
Iat elérését kovetben leginkabb nemkonvencionadlis eszkdzok bevezetésével
torekedhettek elsédleges, arstabilitasi mandatumuk fenntarthatd teljesitésé-
re. Mindennek eredményeként szdmos jegybank tett |épéseket az alkalmazott
inflacios célkovets rendszer rugalmasabba tétele érdekében. A dontéshoza-
talban ez az arstabilitasi mandatum elsédlegessége mellett legtdbbszor a re-
algazdasagi, illetve a pénziigyi stabilitdsi szempontok megjelenését jelentette.
A célelérés modjat tekintve a rugalmassag tobb esetben az inflacids célérték
korili toleranciasav kialakitdsaban és aktivabb alkalmazasaban jelent meg,
mig az id6beliséget illetéen egyes jegybankok meghosszabbitottak a célelérés
id6horizontjat (Felcser et al., 2015).

A 2013 tavaszatol bekovetkezé monetaris fordulat jegyében, 6sszhangban
az Uj jegybanktorvénnyel és a megerdsitett jegybanki mandatumrendszerrel
a Magyar Nemzeti Bank 2015 marciusatol 3 szazalékos inflacids célja koéril
egy ex ante +1 szazalékpontos toleranciasdvot alakitott ki. A toleranciasav
bevezetésével a jegybank tovabbra is elkdtelezett a 3 szazalékos inflacids
célja mellett, ugyanakkor jelzi, hogy az eltéré dontési szempontok egyide-
jd érvényesiilése, valamint a korabbinal tartdsabb, gazdasagot éré sokkok
hatasdra egy bizonyos mértékig tolerdlja az inflacio cél korili ingadozasat.
A magyar jegybank gyakorlataban korabban is megjelent az inflacids céltdl
valé eltérés bizonyos mérték(i atmeneti tolerdldsa, ugyanakkor ez az inflaciés
folyamatok célelérés szempontjabdl torténé utdlagos kiértékelés része volt
(ex post toleranciasav) (Felcser - Horvath, 2017). Az ex ante toleranciasav
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bevezetésével ugyanakkor a jegybank el6re deklaraltan vdllalja, hogy — az
inflacids cél fenntarthatd elérésének els6dlegessége mellett —, a cél koru-
li, szimmetrikus, 1 szazalékpontos sdvban tolerdlja az inflacid ingadozasat.
A rugalmasabb inflacids célkovetd rendszer, ezen belil az inflacios cél korl
fenntartott toleranciasdv alkalmazasa eredményesnek bizonyult: 2017 janu-
arjatdl az inflacids rata dontéen a savon beliil alakult (2.2. dbra). igy a Magyar
Nemzeti Bank az elmult évek sordn a monetaris politikai fordulat keretében
sikeresen stabilizalta az inflaciét 3 szazalékos inflacids célja korul.

2.2. abra
Az inflacids rata és az alapkamat alakulasa, valamint a hazai inflaciés célkovetd
rendszer fejlédése

14
13
12

Fogyasztoiar—index
------ Indirekt adéktol szlrt maginflacid
=== Alapkamat

Forrds: MNB.

2.D. MNB-FELUGYELET OSSZEOLVADASA

Az Uj, Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény alapjan 2013.
oktober 1-t6l a pénziigyi szervezetek felligyeletét és a pénziigyi fogyasztové-
delem feladatait is az MNB latja el. igy a jegybanki és a felligyeleti tevékeny-
ség egy intézménynél 6sszpontosul, megteremtve a lehetéséget arra, hogy
a magyar pénzligyi szektor felligyelete a makro- és mikroprudencialis eszko-
z0k 6sszehangolt, egymasra épul6 alkalmazasaval torténjen. Az integracid
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eredményeként egy olyan — nemzetkozi és unids szinten is elismert - szervezet
jott létre, amely szavatolja a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat, az
egyes szektorok és az egyedi pénziigyi intézmények biztonsagos miikodését.
Az Uj intézményi és mikddési keret hatékonyan és gyorsan képes detektalni,
elhdritani, sziikség esetén kezelni a makro-, és mikroprudencidlis kockazato-
kat, ugyanakkor biztositja a pénzligyi szektor hazai és kiilfoldi szereplGinek
tisztességes, prudens magatartdsat, és a fogyasztok hatarozott védelmét.
A pénzigyi stabilitas biztositja a megfelel6 kdrnyezetet a redlgazdasag nove-
kedésének fenntartasahoz is.

Az integracio ota eltelt id6ben az MNB mind felligyeleti eszkbzrendszerében,
mind szervezetében jelent6sen megujult, biztositva ezaltal egy teljesen Uj
fellgyeleti szemlélet és modszertan kereteit, alkalmazkodva a pénzigyi szek-
torban és kornyezetében bekdvetkezd valtozasokhoz, ljdonsagokhoz. Az MNB
a fellUgyelt szektorokat szigoruan és proaktivan felligyeld, a valtozdsokhoz
igazodo, a fogyasztok érdekeit szem el6tt tartd, a kockazatok és jogszabaly-
sértések megsziintetése és elkeriilése érdekében szigortian szankcionalo,
sziikség esetén azonnal beavatkozo felligyeleti szervként mikodik. A hata-
rozott felligyeleti fellépés mellett az MNB ugyanakkor térekszik a feligyelt
intézménvyekkel, szerepl6kkel a folyamatos kommunikaciora, nyilt és konst-
ruktiv egylttm(ikodésre is.

Jelent6s részben a hatarozott felligyeleti, fogyasztovédelmi fellépésnek,
szerepvallaldsnak is kdszonhetd, hogy a magyar pénziigyi kdzvetitérendszer
szerepl6i az elmult hat évben jelent6sen erésodtek, sokkellenalld képessé-
glk nagymértékben nétt, a kozvetitérendszer egészének mikodése sokkal
egészségesebbé valt.
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3. Egy innovativ kozponti bank:
az arstabilitas elérése és
fenntartasa

3.A. INNOVATIV MONETARIS POLITIKA AZ ARSTABILITAS
ELERESEERT ES FENNTARTASAERT

Monetaris politikai fordulat és mindenkori torténelmiink
legalacsonyabb kamatai

Hagyomanyos monetdris politikai Iépések a valsagot kbvetden

A 2008-ban kezd6dé globalis gazdasagi valsag kedvez6tlen makrogazdasagi
folyamataira fiskalis és monetaris lazitassal is reagaltak a fejlett gazdasagok.
A globalis jelent&ségl jegybankok a gazdasdgi recesszidra vdlaszul el6szor
az iranyadd kamatot csokkentették, majd az akkor nominalis alsd korlatnak
tekintett szint elérését kdvet6en nemhagyomdanyos monetaris politikai esz-
kozoket is bevezettek (Felcser et al., 2015).

Magyarorszagot ugyanakkor specidlis helyzetben érte a recesszid, mi-
vel a gazdasagot tobbszoros valsag sujtotta: a strukturalis ndvekedési és
makrofinanszirozasi problémak politikai instabilitashoz vezettek. Hazankban
emiatt ugyanazok a megoldasok nem tudtak m(ikodni, mint mds jegybankok
esetében, igy Uj, innovativ, célzott eszkozok bevezetésére volt szilikség. Az
els6dleges eszkodz az irdnyadd rata maradt, emellett azonban szamos Uj esz-
kozzel kibGviilt a jegybanki eszkoztar, amelyek a rugalmasabba valo jegybanki
célrendszert szolgdltak.

2011-2012-ben a vilaggazdasag szamos régidjdban megtorpant a valsagbdl
valo kilabalas, emiatt a jegybankok tovabb enyhitették a monetaris kondici-
okat. Az Gjabb kihivasokra reagalva a magyar jegybank kamatpolitikajaban
szemléletvaltas kovetkezett be 2012 nyar végén (3.1. dbra). A nemzetkozi
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jegybanki gyakorlatot kovetve a Magyar Nemzeti Bank a Monetaris Tandcs
kiils6 tagjainak tamogatasaval jelent6s kamatcsokkentési ciklust inditott el,
majd 2013-tdl uj, innovativ, célzott eszkozokkel kiegészitve igyekezett tel-
jesiteni els6dleges mandatumat, az arstabilitds elérését és fenntartdsat.
A Magyar Nemzeti Bank hagyomanyos és nemhagyomanyos eszkézeinek
proaktiv hasznalataval sikeresen stabilizalta az inflaciét a 3 szazalékos célja
kézelében: 2017 janudrja 6ta az inflacié legnagyobb részt a 3 szazalékos cél
kordl kialakitott toleranciasdvon beliil alakult.

3.1. dbra
A gazdasagpolitikai agak k6zotti 6sszhang tdmogatta a valsag vald kilabalast

Koltségvetési
fordulat

Monetaris
politikai
fordulat

Novekedés
élénkilése
Novekedést

0sztonzé
gazdasag-
politika

Forrds: MNB.

A Magyar Nemzeti Bank a régids jegybankokhoz hasonléan 2012 nyaran
kezdett kamatcsokkentési ciklusba. A kamatcsokkentési ciklust kezdetben az
orszag kockazati megitélésének javulasa, valamint a globalis jelentGségl jegy-
bankok tartésan laza monetaris politikai iranyultsaga tette lehet6vé, mikdzben
a hazai fiskalis politika terlltén megvaldsitott intézkedések tovabb novelték
a monetaris politika mozgasterét. A ciklus kezdetén az inflacié érdemben
meghaladta a jegybank inflacids céljat, ugyanakkor ennek hattérében tobb-
nyire egyedi, &tmeneti hatasok alltak, amelyek kifutasaval 2012 végétdl erés
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dezinflaciés folyamat kezd6dott. A kamatcsdkkentési ciklus elsé szakaszaban
az MNB Monetaris Tanacsa a kezdeti 7 szazalékrdl 25 bazispontos lépésekkel
4 szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot 2012 augusztus és 2013
juliusa kozott.

A kamatcsokkentési ciklus folytatasat a tartosnak bizonyulé dezinflacids
kornyezet, valamint az inflacids cél ala siillyed6 inflacios varakozasok tették
sziikségessé, amit a kockazati megitélés folytatddo javuldsa, a fegyelmezett
fiskalis politika, valamint a globalis jelent6ségl jegybankok laza monetdaris
politikdja is tamogatott. Ennek megfelel6en 2014 juliusaig a Monetaris Tandcs
tovabbi 190 bazisponttal 2,1 szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot.
A nemzetkozi kornyezetben tapasztalt bizonytalansag ugyanakkor dvatosabb
monetdris politikat indokolt, igy a korabbi 25 bazispontos |épések helyett ki-
sebb lépéskozzel folytatddott az alapkamat csokkentése. A kamatcsdkkentési
ciklus elsé szakaszanak lezarasat kovetéen a Monetdris Tandacs el6retekintd
Uizenetében jelezte, hogy a makrogazdasagi kilatdsok tartésan laza monetaris
kondiciok fenntartasa irdnyaba mutatnak.

2015 marciusaban az er6s6dé6 lefelé mutaté inflacios kockazatok a kamat-
csokkentési ciklus ujrainditasat indokoltak. Az MNB Monetdaris Tanacsa 2015
marciusa és juliusa kozott tovabbi 75 bazisponttal 1,35 szazalékra mérsékelte
az alapkamatot, majd lezarta a kamatcsokkentési ciklus mdasodik szakaszat
és jelezte, hogy a makrogazdasagi és inflacids kilatasok tartésan laza mone-
taris kondicidk irdnydba mutatnak. Az Gjabb koltségsokkok kovetkeztében
felértékel6dott a kommunikacié az alapkamat varhaté palyajardél. A feltéte-
lességet és az inflacids cél elérését hangsulyozd elbretekint6 irdanymutatas
alkalmazdasa sikeresen orientalta a jov6beli monetaris politikdra vonatkozé
piaci és elemzGi varakozasokat (3.2. dbra) ezaltal csokkentve a jegybanki
dontések koruli bizonytalansagot, tovdbba javitotta a monetaris politika
hatékonysagat.
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3.2. dbra
A kamatcsokkentési ciklusok soran alkalmazott el6retekinté iranymutatas

hatékonyan orientalta a kamatvarakozasokat
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Forrds: MNB, Bloomberg.

Az inflacids cél fenntarthato elérése 2016 tavaszan az iranyadd kamat to-
vabbi csokkentését tette sziikségessé. Az alacsony koltségoldali inflacids
nyomasra és a historikusan alacsony szintre stllyed6 inflacids varakozasokra
reagalva a Monetaris Tanacs 2016 marciusa és majusa kozott 3 |épésben
tovabbi 45 bazisponttal historikus mélypontra, 0,9 szazalékra csokkentette
az alapkamatot. A ciklus ezen a szakaszaban a monetaris kondiciok atfogd
lazitasa volt szlikséges az inflacids cél fenntarthaté elérése érdekében, ezért
az alapkamat csokkentése mellett a kamatfolyosé tobb Iépésben aszimmet-
rikussa valt.

Osszességében a 2012 nyaran elinditott kamatcsékkentési ciklus eredmé-
nyeként az irdnyado rata a kezdeti 7 szazalékrol 2016 tavaszara a jegybank
torténetének legalacsonyabb, 0,9 szazalékos értékére cs6kkent. A Monetaris
Tanacs dontéseiben nem a rovid tavon legalacsonyabb kamatszint elérése
torekedett, hanem azon kell6en alacsony kamatszintet célozta meg, amely
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biztositotta az els6dleges mandatumanak fenntarthato elérését és az alapka-
mat stabilitdsat a monetaris lazitds hatdsanak hatékony érvényesiilése tekin-
tetében (Virdg, 2016). Annak érdekében, hogy a kamatcsokkentések a ho-
zamgorbe minél hosszabb szakaszan érvényesiiljenek, a Monetaris Tandacs
el6tekint6 iranymutatassal és a monetaris politikai eszkoztar atalakitasaval
javitotta a monetaris transzmisszié hatékonysagat. Ennek eredményeként

3.3. dbra
A régios és hazai hozamgorbe alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

a hazai hozamgorbe teljes szakaszan lejjebb tolédott (3.3. dbra).

A Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusaban megkezdett kamatcsékkentési
ciklusa jelentds hatassal volt mind a kiilonb6z6 banki termékek kamataira,
mind az dllampapirpiaci hozamokra, emellett jelentés kamatmegtakaritast
eredményezett a konszolidalt dllamhaztartas szamara. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy a jegybank |épései mellett egyéb események hatasa is meg-
jelenhet a kilonb6z6 hozamok alakuldsaban, azonban hosszabb id6tavot
vizsgdlva viszonylag szoros egylittmozgas figyelheté meg az irdnyado rata és
a piaci kamatok k6zott, ami arra utal, hogy a monetdris politika érdemi sze-
repet jatszhatott a kiilénb6z6 hozamok historikusan alacsony szintre tortént

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

csokkenésében (Felcser et al., 2015). A fokozatos kamatlépéseknek koszon-
hetéen a kamatok csokkenése a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil
tudott végbemenni.

Célzott, nemhagyomanyos monetaris politikai eszk6zok
alkalmazasa

Miutan hazank a valsag els6 szakaszaban szamos orszagspecifikus kihivassal
is kiizdott, a jegybank hagyomanyos eszkézei mellett nemhagyomanyos,
célzott eszk6zok alkalmazasaval alakitotta ki a jegybanki célok eléréséhez
sziikséges monetdris kondiciokat és javitotta a monetaris transzmissziot, mi-
kozben a programok jelentés mértékben jarultak hozza a magyar gazdasag
kiils6 sérilékenységének mérsékl6déséhez.

A Magyar Nemzeti Bank 2013 tavaszan elinditotta els6 célzott program-
jat, amelynek fokuszaban a kis- és k6zépvallalatok hitelosztonzése és ezen
keresztiil a gazdasagi novekedés tdmogatdasa allt. A Novekedési Hitelprog-
ram elinditdsa megalapozta a hitelezési fordulatot a magyar gazdasagban,
érdemben hozzajarulva a gazdasag stabilizacidjahoz. Az MNB Onfinanszirozasi
Programja a belfoldi tulajdond magyar allampapir-allomany 6sztonzott bo-
viilésén keresztll tdmogatta az orszag kiilsé sérilékenységének csokkené-
sét. A lakossagi devizahitelek forintositdsa szintén szamottev6en mérsékelte
a gazdasag sériilékenységét.

A rovid hozamokra haté nemhagyomanyos eszkézoket tekintve a monetaris
politikai eszkoztar atalakitasara a 2014-ben meghirdetett Onfinanszirozasi
program keretében keriilt sor (errél lasd részletesebben a 3.D. fejezetet).
A program elsé szakaszaban a kéthetes jegybanki kotvényt a kéthetes be-
téti eszkoz véltotta fel 2014 augusztusaban. Az irdnyadd eszkoz likviditdsi
sajatossagainak kovetkez6é modositdsara a program 2015 juniusaban indulé
masodik szakaszdban kerilt sor, amikor a betét futamideje két hétrél harom
honapra emelkedett.

A kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetéen a Monetaris Tanacs 2016
juliusaban jelentette be az eszkoztar-atalakitas kovetkez6 l1épéseit, a 3 ho-
napos iranyadd eszkoz tendereinek ritkitasat, majd a tendereken elfogadott
mennyiség korlatozasat. A Monetaris Tandcs korabbi jelzését kovetve a mo-
netdris politikai eszkoztar juliusban bejelentett mddositasa a sérilékenység
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tovabbi csokkentését és a hitelezés 6sztonzését célzott, nemhagyomanyos
eszkozokkel tamogatta.

A Magyar Nemzeti Bank 2016 6szétdl korlatozza a harom hdnapos betéthez
valé hozzaférést. A Monetdris Tandcs el6retekintd tizenetében hangsulyozta,
hogy az intézkedéssel a jegybank a pénzpiaci hozamok mérséklédésén ke-
resztll éri el a monetaris kondicidk lazitasat és a gazdasagi névekedés ennek
megfelel6 6sztonzését. A mennyiségi korlatozas eredményeként a 2016 Gszén
még 1600 millidrd forintot elér6 harom hénapos betétallomany 2017 végére
75 millidrdra csokkent, ami mellett a betéti eszkdzbdl kiszoritott likviditas 400-
600 milliard forintnak felelt meg. Ekkor a dontéshozok jelezték, hogy a harom
hdnapos betéti korlatozas betoltette szerepét és az adllomany 2017 év végi
korlatja nem csokken tovabb, tovabba a forintlikviditast nyujtd swapeszkozok
allomanyanak és lejarati szerkezetének a jelent6sége értékelSdik fel, ame-
lyet a kiszoritandd likviditashoz igazitanak. A Monetaris Tanacs negyedéves
rendszerességgel dontott a kiszoritandd likviditasrol, amelynek mértékét leg-
alabb 400-600 millidrd forintban hatdrozta meg, mindezen tul rogzitette, hogy
a tényleges kiszoritas mennyiségének olyan mértéklinek kell lennie, amely
biztositja a kialakult laza monetaris kondicidk tartds fenntartasat.

A likviditasi folyamatok bizonytalansaganak kezelése érdekében az MNB
finomhangol6 forintlikviditast nyajté-, illetve lek6té devizaswap eszkozeinek
bevezetésére 2016 6szén, a mennyiségi korlatozas alkalmazasaval egyidében
keriilt sor. A finomhangold eszkozokkel az MNB a likviditasi palya tartds és ér-
demi elmozduldsait képes kezelni annak érdekében, hogy a mennyiségi korlat
effektivitasa biztositott maradjon. A jegybank szlikség esetén egyhetes, egy
hdnapos, illetve harom hdnapos forintnyljté swapeszkozzel juttat likviditast
a bankrendszerbe, a tulzottan magas likviditast pedig egyhetes jegybanki
betétben koti le (Kolozsi - Hoffmann, 2016). 2017 marciusaban a Monetaris
Tandcs jelezte, hogy a mar alkalmazott futamid6k mellett 6 és 12 hdnapos
lejaratokkal béviti a forintlikviditast nydjtd swapeszkozok korét, amellyel az
akkori monetaris kondicidk tartds fenntartdsat kivanta tamogatni.

A harom hdnapos betéti eszkoz mennyiségi korlatozasahoz kapcsoléddan
a kamatfolyosé aszimmetridjat is tovabb erGsitette a Monetaris Tanacs,
aminek keretében 2016 novemberére az egynapos és az egyhetes hitelkamat
is az alapkamat szintjére csdokkent. Emellett a kdtelez6 tartalékrata 2 szaza-
lékrdl 1 szazalékra csokkentése a bankrendszeri likviditas bévitésével szintén

tdmogatta a mennyiségi korlatozas rendszerét.
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A mennyiségi korlatozas keretrendszerének 2016 nyari bevezetése utan
minden relevans hozam a kamatfolyosé aljara csékkent (3.4. dbra) 2017
6szét6l 2018 tavaszaig mind a 3 hdonapos DKJ, mind a révid lejaratu impli-
kalt swaphozamok a negativ tartomanyban helyezkedtek el. 2018 tavaszan
és nyaran — elsésorban a nemzetkozi pénzpiaci folyamatok, illetve a Federal
Reserve monetaris politikai |épéseinek kovetkeztében —a magyar hozamok
is elkezdtek emelkedni, ugyanakkor 2018 &szétél Gjra a kamatfolyoso aljahoz
kozel, id6nként negativ tartomanyban alakulnak.

3.4. dbra
A rovid pénzpiaci hozamok alakulasa a kamatfolyosén beliil
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Forrds: Bloomberg.

2017 szeptemberében a Monetaris Tanacs jelezte, hogy az inflacids cél
fenntarthato eléréséhez sziikséges korabbi laza monetdris kondiciok 6sz-
szességében szigorubb iranyba mozdultak el, ami mellett az inflacids cél
tobbszori késébbre tolddasa is monetaris lazitast indokolt. A megfelel6 mo-
netdris kondicidk biztositasa érdekében a dontéshozék az egynapos betéti
kamatot 10 bazisponttal -0,15 szdzalékra csokkentették, valamint jelezték,
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hogy a swapeszkozok dllomdanya az elkdvetkezd id6szakban novelésre kerdl.
A kovetkez6 hdnapban a Monetaris Tanacs megerdsitette, hogy kész a mo-
netdris kondicidk tovabbi lazitasara, és ezzel 6sszhangban vizsgalja az alkal-
mazanddé nemhagyomanyos eszkozoket.

Annak érdekében, hogy a laza monetaris kondiciék a hozamgdrbe ne csak
a rovid, hanem a hosszabb szakaszan is érvényesiiljenek, a Monetaris Tandacs
2017 novemberében két Uj nemkonvencionalis eszkdz, a monetaris politikai
célu kamatcsere (IRS) eszkoz és jelzaloglevél-vasarlasi program 2018. janu-
ari bevezetésérdl dontott. A dontés értelmében a Monetaris Tandcs feltétel
nélkili, 5 és 10 éves futamidej kamatcsere-eszkozt vezetett be, amelynek
2018-ra vonatkozd éves keretdsszegét 1100 milliard forintban hatarozta meg.
A jelzaloglevél-vasarlasi programban a jegybank 3 éves vagy annal hosszabb
futamidejl jelzalogleveleket vasarolt az elsédleges és masodlagos piacon.
A programok el8segitették a hosszu futamidej fix kamatozasu lakashitelek
tovabbi elterjedését, valamint csokkentették a banki kamatkockazatot. A jel-
zaloglevél-vasarlas hatasara emelkedtek a jelzadloglevél-kibocsatdsok, valamint
csokkent a jelzaloglevelek allampapirokhoz viszonyitott feldra. A hosszu hoza-
mokra haté nemkonvencionadlis eszkoztar finomhangolasa keretében a Mo-
netaris Tandcs 2018 szeptemberében dontott a programok 2018. év végéig
megvaldsuld kivezetésérdl.

Osszegzés

2013 6ta a jegybanki vezetés uj, innovativ megkozelitésben alakitotta mone-
taris politikajat. A jegybank a torvényi keretek altal meghatdrozott céljai el-
érése érdekében a kamatcsokkentési ciklus mellett célzott, nemhagyomanyos
eszkozokkel is proaktivan reagalt a fennallé gazdasagi kihivasokra. A Magyar
Nemzeti Bank fokozatos, a stabilitast el6térbe helyezd, transzparens mone-
taris politikdjaval torekedett a kiszamithatd gazdasdagi kornyezet, azon beliil is
kiemelten az arstabilitds megteremtésére. Hagyomanyos és nemhagyomanyos
eszkozeinek proaktiv alkalmazasdval a hozamgorbe roévid és hosszu oldalat
egyarant befolyasolta, ezenkiviil sikeresen stabilizalta az inflaciét 3 szazalé-
kos célja kozelében. Ehhez ugyanakkor hozzajarult az alkalmazott, rugalma-
sabbad valé inflacids célkdvets stratégia is, amelynek keretében a jegybank
2015-t6l ex ante +1 szazalékos toleranciasavot tart fenn inflacids célja kordl.
2017 januadrja 6ta az inflacid legnagyobbrészt ebben a savban tartézkodott.
A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikdja az elmult években hatékonyan
és eredményesen tdmogatta a magyar gazdasdg novekedési fordulatat és
a felzarkdzas Gjrainditasat.
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3.B. MEGTORIK A JEG: A HITELEZESI FORDULAT
MEGTEREMTESE ES MEGEROSITESE

Hitelezési fordulat egy Uj célzott eszkozzel

A valsag kitorését kovet6en Magyarorszagon nemzetkozi 6sszevetésben is
kiemelkeddnek szamitd visszaesés volt megfigyelheté a magdanszektor hi-
teldllomanyaban. A visszaesés mind a haztartasi, mind a vallalati hitelezést
érintette, a pénzigyi kdzvetitérendszer zavarai azonban a vallalati hitelezés-
ben csapddtak le leginkdbb. A vallalati hiteldllomany kozel 5 éven at tartd,
évi 5 szazalék korili visszaesésének kovetkeztében, 2013 elejére az dllomany
a valsag el6tti szint 75 szdzalékara zsugorodott. Mig mas, sulyos pénzigyi
valsdgon atesett orszagokban a valsag utani 6todik évben tobbnyire véget
ért a hitelvisszaesés, a hazai vallalati hitelallomany még 2013-ban is csokkent
(3.5. dbra). A hitelkindlat sz(ikdssége, a bankok visszafogott hitelezési haj-
landdsaga, valamint az emelked6 kockazati feldrak a hazai tulajdonu, banki
finanszirozasra raszorulé kis- és kozépvallalati (kkv) szektor szerepldit sujtot-
ta leginkabb. A magas finanszirozasi koltségek és a romlé jovedelmezbség
a kkv-kat mérlegalkalmazkodasra, termelésiik visszafogdsara, beruhdzasaik
elhalasztasara kényszeritette, visszahatva — a romlo hitelképességen keresztil
— a bankok hitelkinalatara, fokozva a negativ spirdl kialakuldsanak kockazatat,
mely a hitelezési piac befagyasanak veszélyét vetitette el6re.

Az MNB a monetaris politikai eszkoztar uj, célzott elemeként 2013 juniusa-
ban elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében
tapasztalt tartds piaci zavar enyhitése, és ezen keresztil a gazdasag élénkitése,
valamint a pénziigyi stabilitds megerdsitése és az orszag kiilsg sériilékenysé-
gének csokkentése érdekében. A jegybank ugyan 2012 nyaran megkezdte az
alapkamat csokkentését, azonban a vallalati hitelkondicidk csak a vallalatok
sz(ik korében mutattak érdemi enyhiilést. Még a hitelképes vallalkozasok is
magas kamatokkal szembesiiltek, ezzel a monetaris transzmisszié sérilt. Mivel
Magyarorszagon nem all rendelkezésre fejlett t6kepiac, ezért az MNB nem
eszkdzvasarldsi program révén, hanem a bankrendszeren keresztil, célzott
likviditasnyujtassal tudta el6segiteni a kkv-k hitelhez jutdsat.
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3.5. dbra
A vallalati hitelallomany alakulasa nemzetkézi 6sszehasonlitasban
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Forrds: EKB, MNB.

A jegybank az NHP keretében 0 szazalékos kamatozasu refinanszirozasi fo-
rinthitelt nyajtott a hitelintézeteknek, amit azok legfeljebb 2,5 szazalékos
kamatmarzs mellett hitelezhettek tovabb a kkv-k szdmara, akar 10 éves id6tav-
ra, a programban meghatdrozott hitelcélokra (3.6. dbra). A hosszu tavra elér-
het6 fix, kedvez6 kamatu, arfolyamkockazattédl mentes hitel kiszamithatdsagot

biztosit a kkv-k szamara, ami Gzleti tevékenységiik bGvitését, gordilékenyebb
mUikodését, elhalasztott és Uj beruhazasok megvaldsitasat tette lehet6vé.
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3.6. abra
A Novekedési Hitelprogram keretében torténd finanszirozas folyamata

Kkv-k hitelezési
feltételeinek
javitasa

Refinan-
szirozas

0% Kereskedelmi

bankok

Hitel max.
2,5%

[ Kkv hitelpiac
épitése

Forrds: MNB.

Az NHP 2013 juniusaban indult, mind6ssze harom hdénapig tarté elsé szaka-
sza mar teljesitette az elinditasakor kit(izott rovid tavu célokat: a hitelpiaci
korlatok enyhitését és a bankok kozotti verseny élénkitését. A program mar
a meghirdetésekor jelentds hatdst gyakorolt a hitelpiaci szerepl6k aktivita-
sara mind a keresleti, mind a kindalati oldalon. A célzott jegybanki program
szamottevBen élénkitette a hitelkeresletet a vallalkozasok oldalardl, és a hi-
telintézetek figyelmét is a kkv-szektorra iranyitotta; fokozddott a verseny az
Ugyfelek megszerzéséért és megtartasaért. Az elsG szakaszban még jelent6s
hanyadot tettek ki a hitelkivaltasok, azonban ezek segitségével szamos kkv
tudta kedvez6bbé és kiszamithatobba tenni kamatterheit, illetve szabadult
meg arfolyamkockdazatot jelentd devizahitelét6l. Az els szakaszban 6sszesen
701 milliard forintnyi hitelszerz6dést kotottek a bankok.

A 2013 Gszén indult masodik szakaszban a nagyobb novekedési hatas eléré-
se érdekében a hangsuly mar az (j hitelekre, azon beliil is a beruhazasi hite-
lekre keriilt. A hitelcélok az els6 szakaszhoz képest érdemben nem valtoztak,
de a hitelkivaltasra csak korlatozott mértékben — a teljes folydsitason belll 10
szazalékos mértékben — nyilt lehetdség. Ugyan a hitelkivaltasok mellett mar
az elsd szakaszban is tobb szazmilliard forintnyi Uj hitelt nydjtottak a bankok,
a masodik szakaszban mar mintegy 95 szazalék volt az Uj hitelek aranya, ezen
belil is 60 szazalék korili volt a gazdasagi novekedést legnagyobb mérték-
ben el6segité beruhdzasi hiteleké. A finanszirozasi formak béviltek: a hitel
mellett lehet6ség nyilt lizing és faktoring keretében torténd finanszirozdsra
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is. A hosszabb rendelkezésre allasi id6nek koszonhet6en ebben a szakaszban
mar a hosszabb el6készitést igényl6 beruhazasi projekteket is tudtak finan-
szirozni a hitelintézetek, és szamottev6en emelkedett a leginkabb finansziro-
zasi nehézségekkel szembesiil6 kisebb vallalkozasok sulya. Ez utdbbit kivanta
el6segiteni az MNB az NHP+ elinditasaval is: a 2015 mdrciusaban elindult,
NHP-val parhuzamosan futd Uj konstrukcié keretében a jegybank atvallalta
a kkv-k hitelkockdzatanak egy részét a hitelintézetekt6l annak érdekében,
hogy a hitelképes, de kockazati szempontbdl az NHP-bdl korabban kiszoruld
vallalatok hitelhez jutasi feltételeit javitsa. A NHP mdsodik szakasza és az
NHP+ keretében egylttvéve 1 425 millidrd forintnyi hitelszerz6dés jott 1étre.

Az MNB 2015 6szén az NHP fokozatos kivezetése mellett dontott. A program
addigra ugyanis sikeresen teljesitette az elinditasakor kitlizott célokat, hosz-
szabb tdvon azonban a hiteldllomany jegybanki szerepvallalds nélkili ndveke-
dése kivanatos. Ennek jegyében indult el 2016 elején a Novekedéstdmogatd
Program, amelynek egyik f6 alkotdeleme az NHP harmadik, kivezet6 szakasza.
Ez egyfell a kordabbiaknal célzottabb — kizardlag beruhazasi célu — forintfinan-
szirozast tett lehet6vé, masfel6l elérhet6vé valt a természetes fedezettel ren-
delkez6 kkv-k szamara a korabbi szakaszokbdl kimarado devizafinanszirozas.
A 2017. marcius végével zarédd harmadik szakaszban mintegy 685 milliard
forint 6sszegben jottek létre kkv-hitelek (3.1.tablazat).

3.1. tablazat
Az NHP eredményei

Elsé szakasz Masodik szakasz Harmadik szakasz
(701 Mrd Ft) (1425 Mrd Ft) (685 Mrd Ft)
2013. jun. — aug. 2013. okt. — 2015. dec. 2016.jan. — 2017.marc.

v A gazdasdagi novekedést
leginkabb tdmogatd beruhazasi
hitelek dominaltak

v Célzott, csak beruhdzasok
megvaldsitasahoz

v Segitett elkerlni a teljes
hitelbefagyas veszélyét

v Kedvez6 devizafinanszirozas

v A hitelkivaltasok csokkentették a v Minden masodik beruhazasi p .
természetes fedezettel rendelkezd

véllalkozdsok kamatterheit hitel 10 millié forint alatti ek
v JeIento;en csokk_ent alkkv— v Mlquvalllallsozasok pagyobb / Kiegészitette az EU-s forrasokat
szektor arfolyamkitettsége aranyu részesedése

v A csokkend maximalis
hitel6sszeg mellett a kisebb
szereplGk részardnya nétt

v Elénkitette a bankok kozotti v Tovabb csokkent a regiondlis
versenyt koncentracio

Kozel 40 ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy 2800 Mrd Ft 6sszegben.
A program 3,5 szazalékpont korili mértékben jarult hozza 2013 és 2018 kozott a gazdasagi névekedéshez.

Forrds: MNB.

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

Az NHP 2017 marciusaig tarté miikodésének kozel négy éve alatt a program
harom szakaszaban egyiittvéve kézel 40 000 hazai vallalkozas jutott finan-
szirozdshoz mintegy 2800 milliard forint 6sszegben. A program keretében
|étrejott 0sszesen tobb mint 2800 milliard forintnyi hitelbél kdzel 1700 milli-
ard forint szolgdlta beruhazasok finanszirozasat. Mig az els6 szakaszban még
jelentds hanyadot képviseltek a kivaltasi célu hitelek, a masodik szakaszban
ilyeneket csak korlatozottan lehetett nydjtani, a harmadik szakaszban pedig
mar a teljes folydsitott 6sszeg beruhdazasi célu volt (3.7. dbra).

3.7. dbra
A hitelcélok megoszlasa az NHP egyes szakaszaiban
Millidrd Ft Milligrd Ft
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Megjegyzés: az NHP mdsodik szakaszdra vonatkozd adat tartalmazza az — azzal pdrhuzamosan futé — NHP+
konstrukcioban létrejétt 23 Mrd forintnyi hitelt is.

Forrds: MNB.

A finanszirozasi feltételek kedvez6bbé tételével és szamos beruhazas meg-
valdsulasanak el6segitésével az NHP —az MNB legfrissebb becslései alapjan
— 3,5 szazalék korili mértékben jarult hozza 2013 és 2018 kozott a gazdasagi
novekedéshez (3.2. tdbldzat). Erdemes emellett kiemelni, hogy a program
a kkv-k hitelhez jutdsi feltételeinek javitasan tul jelentds indirekt hatdst is
gyakorolt azaltal, hogy egy kordbban nem megfelel6en m(ikodé hitelpiacot
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allitott helyre, ami tovabbi tartds — a program id6tartaman tul is jelentkezé
—hozzdjarulast jelent a gazdasdgi novekedéshez.

3.2. tablazat
A hitelprogramok kumulalt névekedési hatasa

NHP PHP Teljes kkv hitelezés
hozzajaruldsa
2013 0,7 0,0 0,3
2014 2,1 0,0 0,3
2015 2,7 0,0 0,5
2016 3,3 0,3 1,5
2017 3,5 0,7 3,0
2018 3,5 0,9 5,0

Az NHP trendfordulét hozott a kkv-hitelezésben. A kkv-hitelallomany tartos,
évi 5-7 szazalékos csokkenése a program elinditasat kovetéen megallt, majd
fokozatosan novekedésnek indult. A dinamika 2016-ban mdar az — MNB altal
a hosszu tadvon fenntarthaté gazdasagi novekedéshez sziikségesnek tartott —
5-10 szazalék kozotti sdvba kerlilt (3.8. dbra). Az NHP sikeresen teljesitette az
elinditasakor kitlzott célokat: a vallalati hitelpiac helyreallitasat, a gazdasagi
novekedés elGsegitését és a pénzligyi stabilitas megerdsitését. A program
kedvez6 irdnyban befolydsolta mind a hitelezés volumenét, mind a hitelal-
lomany szerkezetét: hozzajarult a hitelezési fordulat bekdvetkezéséhez és
elGsegitette a fix kamatozasu hitelek térnyerését is.
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3.8. dbra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak névekedési iiteme

=4 A L —10

> > > > > > > > > > > > >
>33 ) > 200 >3 230 >3320 > 209 220 >3320
Y DU oY : 20U 2 Q= 2 2 0Y =
CCC .CS:C c CCC.CCC CCC CCC.:C
c oo . € .- C 2= 20 c 2o e S 5
S==S2_==2 ==2 ZS=S2_ ==S2_==S2_==2 . ZS=2 . ==S2_==2_-==
0000V NNNNOOOC—HHAANNNNNNANLTLLLFNNNIN G OGO N IN N N 00 00 00
[el=l=te] o e A o
[elelele] [eleleololole] [olelolololole] [eolelole] [elelololole]
NN NNNNN NNNNNN NN NNNNNN

E== Vallalati szektor (negyedéves)
Vallalati szektor (éves, jobb skala)
= KKV-szektor (éves, jobb skdla)
= = KKV-szektor 6nallé viéllalkozokkal (éves, jobb skala)

Forrds: MNB.

A piaci alapu hitelezésre vald atallas elGsegitése

Az NHP fokozatos kivezetése jegyében, annak harmadik szakaszaval parhu-
zamosan indult el 2016 elején a Piaci Hitelprogram (PHP). A szintén a No6-
vekedéstamogaté Program (NTP) részét képezd eszkdzzel az MNB célja az
volt, hogy elGsegitse a jegybanki refinanszirozas nélkili, piaci alapu hitelezés
térnyerését. A PHP egy pozitiv 6sztonz6kbdl allé ,,eszkdzcsalad”, amelynek
keretében az MNB egy kockazatkezelést segit6 eszkodzzel, a hitelezési felté-
telhez kotott kamatcsere eszkdzzel, valamint egy likviditaskezelést segit6
eszkozzel tdmogatta a bankok piaci hitelezésre valo atallasat. A programban
vald részvétel feltétele volt, hogy a bankok néveljék nettd kkv-hitelezésiiket
2016-ban, 2017-ben és 2018-ban egyarant. A PHP két szakaszra tagolddott,
az els6 szakasz 2016 februdrjaban indult, mig a masodik, kiegészit6 szakasz
2017 juliusaban. Ez utdbbi arra szolgalt, hogy a korabban vallalt hitelezési
dinamikat tulteljesit6 bankok a program keretein belll emelni tudjak hitele-
zési vallalasaikat és ezdltal a kkv-hitelezési aktivitds tovdbbra is az MNB altal
egészségesnek és a gazdasagi novekedés szempontjabdl kivanatosnak tartott
5-10 szazalékos sav fels6 felében maradjon.
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A hitelezési aktivitas tamogatasara a PHP-n beliil két jegybanki eszkoz, a hi-
telezési feltételhez kotott kamatcsere eszkoz (HIRS), illetve a preferencialis
betételhelyezési lehetdség szolgalt. A hitelezési aktivitashoz kotott kamat-
csere-lgylet azaltal segitette eld a hitelezés dinamizaldsat, hogy lehetGséget
biztositott a bankoknak a hosszu lejaratu kkv-hiteleik kamatkockdzatanak
fedezésére, mikdzben az eszkdz igénybevételével a hitelintézetek szamszerd
és ellendrizhetd kkv-hitelezési vallalast tettek. A HIRS-eszk6zhoz szorosan kap-
csolodo preferencialis betételhelyezés keretében a HIRS-ligyletet kot bankok
szamara a jegybank lehet6séget biztositott arra, hogy a kotelezé tartalék-
kotelezettség feletti likviditasuk egy részét alapkamatot fizet6 preferencidlis
betétszamlan helyezhessék el.

A PHP ugy tamogatta a bankok piaci hitelezésre valé atallasat, hogy ekézben
nem okozta az MNB mérlegének bdviilését. Az MNB az NHP-tdl eltéréen
a PHP esetében nem finanszirozast és tébbletlikviditast adott a bankrend-
szernek, hanem kockazat- és likviditaskezelési eszkbzoket bocsatott a bankok
rendelkezésére. A Piaci Hitelprogram két jegybanki eszk6zét a bankok csak
egylttesen vehették igénybe, azaz a preferencialis betét haszndlatanak alap-
feltétele volt, hogy az adott bank aktiv HIRS-Ugylettel rendelkezzen.

A HIRS igénybevételének feltétele, hogy a bankok az iigyletek fennallasa
alatt, azaz 3 éven keresztiil az ligyletek értékének legalabb negyedével n6-
veljék nettd kkv-hitelezésiiket. A HIRS-ligylet igénybevételének feltétele, hogy
a nem pénzigyi, kkv-szektornak folydsitott nettd hitelezés 12 havi 6sszege
az igénybe vett lGgylet legaldbb negyedét tegye ki. A kamatcsere-ligyletek
futamideje 3 év volt, ami egyszerre tudott két célt is szolgalni: egyrészrél el6-
segitette a hosszabb futamidej( hitelezést, masrészrél pedig korlatok kozott
tartotta a jegybank altal vallalt kamatkockazat mértékét. A szamszerU nettd
kkv-hitelezési vallalas és az utdlagos ellen6rzés lehetévé tette a program cél-
zottsaganak fenntartasat, valamint névelte a bankok elkotelezettségét. A PHP
eszkozei esetében az MNB éves gyakorisdggal ellendrizte a bankok hitelezési
vallalasainak teljesiilését.

A PHP elsé szakaszaban a HIRS-tendereken megkotott ligyletek altal vallalt
kkv-hitelnévekmény kozel 200 milliard forint volt, amely nemzetgazdasagi
szinten 5 szazalékos kkv-hitelallomany névekedésnek felelt meg. A hitelezési
aktivitashoz kotott kamatcsere-tendereket 2016 elsé negyedévében, 1000
millidrd forintos keretdsszeggel tartotta meg az MNB. 2016. janudr 28-tdl
marcius 24-ig 6t HIRS-tender keriilt lebonyolitasra. A tendereken 17 bank vett
részt, amelyek az MNB-vel 6sszesen 780 milliard forint érték( HIRS-lgyletet
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kotottek. 2017 februarjdban — az elsé ellenérzést kovetden — két bank élt
a részleges lezaras lehet&ségével, aminek kovetkeztében a hitelezési vallaldsok
76 milliard forinttal mérséklédtek, mig egy bank elhagyta a programot, ami
tovabbi 25 millidrd forinttal mérsékelte az indulé HIRS-allomanyt. A preferen-
cidlis betételhelyezési lehet6ség 390 milliard forintos kerete a 2017. februdri
lezarasokkal 339 milliard forintra médosult.

A PHP masodik szakasza 2017 juliusaban indult, amelynek keretében az
MNB tovabbi 228 milliard forintnyi HIRS ligyletet k6tott. Ezzel a bankok
2017. évre vonatkozd, kkv-hitelezésiik novelésére tett vallaldsa 170 milli-
ard forintroél 227 milliard forintra emelkedett. A masodik szakaszban a fel-
tételes kamatcsere tgyletek addicionadlis keretdsszege 300 milliard forintot,
mig a preferencidlisbetét-dllomanynovekmény maximalis keretdsszege 150
milliard forintot tett ki. A PHP folytatasdban csupdn azon bankok vehettek
részt, amelyek mar rendelkeztek hitelezési vallalassal és ,,é16” HIRS lgylettel
a program els6 szakaszabdl. A PHP masodik szakaszaban az MNB Gsszesen
kozel 228 milliard forint értékben kotott feltételes kamatcsere ligyletet a ban-
kokkal, amely mintegy 57 milliard forintnyi ndvekményt jelentett a kordbbi
hitelezési vallalasokhoz képest. A PHP masodik szakaszaban a preferencialis
betétallomany mintegy 150 milliard forinttal emelkedett.

A program elsé évében a bankok tobb mint 50 szazalékkal teljesitették tul
hitelezési vallalasaikat. 2016-ban az MNB 6sszesen 780 milliard forint 6sz-
szegben kotott HIRS-Ugyletet a hitelintézetekkel, amely mintegy 195 milli-
ard forintnyi kkv-hitelezési novekmény véllaldsat jelentette. Abban az évben
a részt vevl bankok kkv-hitelezésiiket a vallalt 195 milliard forinttal szemben
tobb mint 300 milliard forinttal novelték. J6llehet a PHP-ban részt vevé bankok
tobbsége 2016-ban jelentés mértékben tulteljesitette vallalasat, azok emelé-
sére 2017 kozepéig nem volt lehetGség. A 2017. évre vonatkozé véllalds 195
milliardrdl 170 millidrd forintra mérsékl6dott az egyes HIRS-lgyletek év eleji
(részleges) lezardsanak eredményeképp.

2017-ben folytatodott a kiemelt hitelbdviilés, a bankok kkv-hitelezési akti-
vitasa a 2016-ban tapasztaltnal is nagyobb mértékben haladta meg a hitele-
zési vallalasokat. A 2017 végén HIRS-ligylettel rendelkez6 16 bank mindegyike
teljesitette — tobb esetében a mar megemelt — vallaldsat. Ennek eredménye-
ként szektorszinten a bankok az egy évvel kordbbit is meghaladd, mintegy
250 szazalékos teljesitést értek el. 2017-ben részben a bankok vallaldsai miatt
a vallalati hiteldllomany novekedésének dinamikaja elérte a 10 szazalékot, az
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onallé vallalkozdkat is figyelembe véve a kkv-szektor hiteldllomanya pedig
12 szdzalékkal béviilt. Vallalasat onkéntes alapon egyetlen hitelintézet sem
csokkentette a 2018-as évre, igy a PHP 2018-ban is tdmogatta a kkv-hitelal-
lomany bévilését.

A preferencidlis betét hatékonyan segitette a bankok likviditaskezelését.
A bankok a program folyaman csaknem teljes egészében kihasznaltak a ren-
delkezésre allo preferencialis betéti kereteket. A hdrom hénapos betéti eszkoz
2016 utolsé negyedévétdl indult korlatozasaval parhuzamosan megemelke-
dett a bankrendszeri tobbletlikviditds, amelynek egy része a preferencialis
betétben jelent meg. A kiszoritds effektivvé valasaval felértékel6dott az alap-
kamaton torténd betét elhelyezésének lehetGsége, igy a preferencialis betét
allomdnya fokozatosan emelkedett, mig 2017 masodik felétdl az eszkdzre mar
csaknem teljes kihasznaltsag volt jellemzd (3.9. dbra). A Piaci Hitelprogram id6-
szakdban a kotelez§ tartalékelhelyezésen feliili szdmlaegyenlegre a jegybank
negativ kamatot érvényesitett, vagyis a preferencialis betételhelyezési lehet6-
ség egy igen likvid és kedvez6 kamatozasu eszkozt jelentett a bankok szdmara.

3.9. abra
A HIRS és a preferencidlis betét allomanyanak alakulasa
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Fékuszban a hitelezés szerkezetének javitasa

2018-ban a vallalati hitelezés dinamikaja mar béven a hosszabb tavon ki-
vanatos szinten alakult, szerkezete azonban nem elég egészséges. Az NHP
kivezetése nem okozott visszaesést sem a megkotott Uj hitelszerz6dések
volumenében, sem a folydsitasokban. Ugyanakkor a hitelezésnek nem csak
a mennyisége, de az dsszetétele is fontos, ebben pedig eltérés figyelheté meg
a program kivezetése 6ta. Az NHP kivezetését kbvetGen a kkv-hitelek futam-
idejének eloszlasa a rovidebb lejaratok iranydba tolddott el, és visszaesett
a rogzitett kamatozasu hitelek részaranya is (3.10. dbra); ezt a tendenciat
a PHP sem tudta érdemben kedvez§ irdnyba befolyasolni. Piaci alapon nem
jonnek létre széles korben hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek, a vallal-
kozasok érdemi része igy hosszu tavra nem tudja kihaszndlni a kedvezé ka-

matszintet.

3.10. abra
A legfeljebb 1 millié eurd 6sszegli uj vallalati forinthitel-szerz6dések megoszlasa

kamatfixalasi periédus alapjan
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A fix kamatozasu hitelek aranyanak térnyerése pénziigyi stabilitasi szem-
pontbal is fontos. A fixalt hitelek magasabb kamatszintje az Ggyfeleket a rovid
tdvon kedvez6bbnek ting valtozd kamatozasu konstrukcidk felé tereli, ez hosz-
szabb tdvon azonban kockazatot jelent. A fix kamatbol adddd kiszamithatdsag
féként azon vallalkozasok hitelfelvételi kedvét noveli, illetve kockazatat csok-
kenti, amelyek nem rendelkeznek tartalékokkal az esetlegesen megvaltozé
hozamkornyezetben a magasabb kamatok kifizetéséhez. Ez jellemzGen a ki-
sebb vallalkozasokat érinti, amelyek nemcsak alacsonyabb jovedelemtermelé
képességgel és felhalmozott tartalékkal rendelkeznek, de kamatozé eszk6zok
hidnydban — egyes nagyobb vallalatokkal ellentétben — az azokon keletkez6
kamatbevétel sem ellensulyozza a megemelked6 kamatkiadast. A stabilitasi
kockazatoktdl mentes, dinamikus gazdasagi novekedéshez sziikséges, hogy
a vallalkozasok beruhdzasaik megvaldsitdasahoz kiszamithaté kamatteherrel
jellemezhet6 finanszirozasi lehet6ségeket talaljanak.

Az MNB ezért Gigy dontott, hogy visszatér ahhoz az eszkdzh6z, amely korab-
ban a hitelezés volumenére és szerkezetére egyarant kedvez6 hatast tudott
gyakorolni, igy az NHP Gjabb konstrukciojat inditotta el 2019 elején. Az NHP
fix néven, 1000 millidrd forintos keretosszeggel meghirdetett Uj konstrukcid
a legfontosabb paraméterek és a lebonyolitdas mddja megegyezik az NHP
korabbi szakaszaiban elGirtakkal, azonban azoknal célzottabbnak tekinthetd.
A hitelfelvevé kkv-k szempontjabdl relevans valtozas, hogy csak 3 évnél hosz-
szabb futamidejl hitelek nyudjthatdk, tovabba csak beruhazasi célra nyujthatdk
hitelek, és ezen belll is sz(ikil a felhasznalds kore a harmadik szakaszhoz
képest. A bankrendszer likviditdsa szempontjabdl a program semleges, mert
az NHP fix keretében folydsitott hitelvolumenbdl fakadd tébbletlikviditas alap-
kamaton sterilizalasra kerul.

A preferencialis betét funkcidja megvaltozik, 2019 tavaszatdl az NHP fix ke-
retében nyujtott addicionalis likviditas sterilizalasara szolgal. 2019. februar
végével a Piaci Hitelprogramhoz kapcsolddé betételhelyezési lehet6ség meg-
szlinik, az eszkoz a tovabbiakban az NHP fixben részt vevé bankok szamara lesz
elérhetd. A betétre az MNB alapkamatot fizet, igy a tobbletlikviditas lekotése
illeszkedik a hatdlyos monetaris politikai keretrendszerhez, illetve biztositja,
hogy az uj NHP konstrukcio likviditdsi szempontbdl semleges legyen. A mé-
dositott formaban 2019. aprilistél rendelkezésre all6 betéti eszkdz csak az
NHP fix keretében folydsitasra kerll6 forrdsokhoz kapcsoléddan érheté el
a programban részt vev6 bankok szdmadra, ezaltal biztositva, hogy a tobblet-
likviditas lekotése minél szorosabban kapcsolédjon az Uj NHP-konstrukciohoz.
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3.C. FORINTOSITAS, AVAGY A DEVIZAHITELEK
CSAPDAJANAK FELSZAMOLASA

A lakossagi devizahitelcsapda kialakulasa

A kiterjedt lakossagi devizahitelezés id6szaka 2004-ben kezd6dott el Ma-
gyarorszagon és a haztartasok egészen 2009-ig netté devizahitel-felvevék
maradtak. A devizahitelezés felfutasat tobb tényez6 egylittesen okozta, ame-
lyek koziil indokolt kiemelni a megengedd szabdlyozast — a devizahitelezek
elterjedésekor sem prudencidlis, sem fogyasztévédelmi |épések nem szilettek
a jelenség megfékezésére —, a tdmogatott lakossagi forinthitelek 2003-as ki-
vezetését, illetve a forinthitelek kedvezG6tlen kamatfeltételeit. A valsag el6tt,
illetve annak elsé éveiben felépiilt devizahitel-dllomany tekintetében az is
kockazatot jelentett, hogy a bankok a devizahitelezés éveiben a kockazato-
sabb, kevésbé hitelképes lgyfeleknek is egyre szélesebb korben adtak hitelt,
valamint, hogy a szabalyozdi kdrnyezet hianyossagai lehet6évé tették a bankok
egyoldald kamatemeléseit. Rdadasul a hazai devizamegtakaritasok hijan a hi-
telligyletek arfolyamkockdzatat fedez6 bankok devizaswappiaci rautaltsdga
érdemben megemelkedett.

A devizahitelek esetében a haztartasok viselték az arfolyamvaltozasbol ere-
d6 kockazatot, mig a bankrendszer kézel teljesen zarta arfolyampoziciéjat.
A forint arfolyama a 2000-es évek elsé felében az eurdhoz és a svajci frank-
hoz képest is viszonylag stabil volt, igy sok magyar haztartas szamara ugy
tlinhetett, hogy kicsi a valdszinlsége egy jelent6s arfolyamgyengilésnek,
aminek kovetkeztében sokan alulbecstlhették a forint leértékel6désének
kockazatat. A lakossag torlesztési terhei nem csak a forint arfolyamanak
gyengilésekor emelkedhettek, hanem annak koévetkeztében is, hogy a de-
viza alapu szerz6dések kamatlabait a pénziigyi intézmények egyoldaltdan
megemelhették. Az egyoldali kamatemelések problémajat kilonosen rele-
vanssa tette, hogy a bankok a valsagot kdvet6en veszteségeik ndvekedését
részben a lakossagi hiteldllomany kamatlabanak emelésével kompenzaltak.
A magyar gyakorlat nem volt altaldnos a devizahitelezésben érintett dllamok-
ban, Lengyelorszagban példaul a deviza alapu lakossagi hitelek kamatldba
szigoruan a svajci bankkozi kamat valtozasahoz volt kdtve. Ennek azért volt
jelentGsége, mert mig a lengyel devizahitelesek esetében a valsagot kovet6
referencia-kamatlab csokkenése mérsékelte a devizahitelek torlesztérészletét,
ezzel ellensulyozva a zloty arfolyamdanak gyenguilését, addig Magyarorszagon
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az arfolyamgyengiilés negativ hatdsat nem mérsékelte, hanem éppen hogy
felerGsitette a kamatok egyoldalu banki emelése.

A lakossagi devizahitel-portfélié 2004 és 2009 kozott a bankrendszer mér-
legf6osszegének 2,5 szazalékarol 16,5 szazalékara emelkedett, a valsag ki-
torésekor a lakossagi hitelek mintegy 70 szazaléka deviza vagy devizaalapu
hitel volt. A forint arfolyamanak a globalis pénzligyi valsag kitorését kovets
gyengulésével és a forintban kifejezett torlesztési terhek megemelkedésével
szamos devizaadds valt fizetésképtelenné. 2009-t6l jelent6s mértékben meg-
nétt a nemteljesit6 lakossagi hitelek aranya, a devizahitelek beddlése kiemelt
pénzigyi stabilitasi problémat okozott a bankrendszerben.

A lakossagi devizahitelek kivezetése

Az MINB a lakossagi devizahitelek kivezetését 2013-at kdvetden stratégiai
célként hatarozta meg, a konverzidra az elsé lehetséges id6pontban, 2014-
2015-ben keriilt sor. A valsag kitorését és begyl(rlizését kdvetben id6rél id6re
felmerdlt a devizahitelek forintositasanak kérdése, a konverziéra ugyanakkor
egészen a monetdris politikai fordulatig kellett varni, ezt megel6z6en a jegy-
bank kisérletet sem tett a devizahiteles kérdés végsé és atfogd rendezésére.
A lakossagi devizahitelek kivezetésére végul 2014-2015-ben, azaz egy olyan
jogilag lehetséges és kozgazdasdgilag is megfelel6en alatdmasztott id6pont-
ban kerilt sor, amikor fenndlltak a forintositashoz sziikséges alabbi feltételek.

e Biztos jogszabalyi kornyezet. A jogszabalyi kbrnyezetnek biztositania kellett,
hogy a forintositdsra jogi szempontbdl egyértelm(i helyzetben keriljon sor,
azaz ne legyen olyan érdemi, nyitott jogi kérdés, amelynek esetlegesen
eltéré késGbbi megitélése a forintositas folyamatanak jogi alapjait megkér-
déjelezheti. Jogi értelemben a Kuria 2014 juniusdban kihirdetett jogegységi
hatarozata alapozta meg a forintositast. A Kdria jogegységi hatarozata ki-
mondta, hogy az arfolyamkockazat addsokra haritasa alapvetéen nem te-
kinthet6 tisztességtelennek, amennyiben azonban az atlagos adds szamara
nem érthetd a szerz6désben foglalt arfolyamkockazat, akkor ez semmissé
teheti az adott szerz6dést. Rogzitésre kerliilt, hogy az egyoldali kamateme-
|és tisztességtelen és jogtalan, amennyiben az adds szamara nem vildgos
és transzparens, hogy az egyes koriilmények valtozasa milyen mértékben
hat ki a fizetési kotelezettségekre, valamint, hogy az arfolyamrés dijként
torténd alkalmazasa minden esetben és minden kortlmények kozott tisz-
tességtelen és semmis.
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¢ Alacsony forintkamatok. 2014-re csokkentek olyan szintre a forintkamatok,

hogy a devizahiteleseknek ne jelentsen rovid tdvon sem kamatemelkedést
a forintra valé konverzié. Ennek két oka volt. Az egyik az MNB 2012-ben el-
kezdett kamatcsokkentési ciklusa, ami 2014 nyarara 7 szazalékrdl 2,1 szaza-
|ékra vitte le az irdnyadé jegybanki kamatot, és ezzel pdrhuzamosan hasonld
mértékben mérsékl6dott a gazdasag egészében a kamatszint. Ez azért volt
fontos, mert igy a forintositas nem jart a kamatok és a torlesztérészletek
emelkedésével. A masik ok a fair bankolasrol sz616 térvény elfogadasa volt,
ami megkonnyitette a lakossag szamara a forinthitelekre valo atallast és
transzparens keretek kozott tartotta a kés6bbi esetleges atdrazasokat is.

e Stabil és konszolidalt makrogazdasagi kornyezet. Jelent&s devizahitel-allo-

many forintositasa nem stabilizalt és konszolidalt makrogazdasagi kdrnye-
zetben érdemi bizonytalansagot hordozhat, ezért a konverzidhoz szliksé-
ges az adott nemzetgazdasag megitélésének oly mértékd javuldsa, amely
mellett érdemi piaci kockazatok nélkil valik végrehajthatova a konverzié.
A gazdasagpolitikai-dllamhdztartasi konszolidaciébdl és Magyarorszag al-
taldnos kockazati megitélésének javulasabdél adéddan 2014-re olyan gaz-
dasdgi kornyezet alakult ki, amelyben érdemi piaci kockazatok nélkil valt
végrehajthatova a lakossagi devizahitelek kivezetése.

¢ Rendelkezésre allé szabad devizatartalék. A forintositasbdl adéddan kinyilé
banki devizapozicié zardsa jelentGs banki devizakeresletet teremt, aminek
kielégitéséhez devizalikviditasra van sziikség. A forintositas kivitelezhetd-
ségét segitette, hogy 2014-re a korabbi 19 millidrd eurds csucsrél 9 milliard
eurdra csokkent az atvaltasra vard deviza-jelzdloghitel allomdny a deviza-
hitelezés tiltasa, a végtorlesztés és a fennalld hitelek normal izemmenet
szerinti amortizacidja miatt. A devizahitelek elszamolasanak és forintosi-
tasanak fedezési devizaigénye piaci devizavétel esetén jelent6s nyomast
gyakorolhatott volna a forint arfolyamadra. A rendezett forintositdshoz ezért
elengedhetetlen volt, hogy az MNB rendelkezzen a banki fedezési tigyle-
tekhez sziikséges devizamennyiséggel, és azt a bankok rendelkezésére is
tudja bocsatani ugy, hogy a devizatartalékok allomanya a forintositds utan
se csOkkenjen a piac és a nemzetkozi szervezetek dltal elvart szint ald. A tar-
talékigényt kiemelten meghatdrozo rovid lejaratu kiilsé addssag csokkenése
révén az MNB tartalékmegfelelése 2014-ben elérte azt a szintet, ami lehe-
tévé tette a biztonsagos forintositast (3.11. dbra).
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3.11. dbra
Az MINB devizatartalékai és a rovid lejaratu kiils6 adéssag alakulasa
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Célzott jegybanki konverzios program

A Magyar Nemzeti Bank célzott devizaeladasi programmal tette lehetévé
a lakossagi devizahitelek rendezett kivezetését. A lakossagi devizahitelek
kivezetéséhez kapcsolddd jegybanki devizaeladasi program az alabbi stratégiai
alapvetésekre épiilt.

* Az MNB-nek a jegybanktorvény altal meghatdrozott pénziigyi stabilitasi
feladatkore, valamint a devizahiteles probléma megoldasaban érzett fele-
I6ssége miatt szerepet sziikséges vallalnia a devizahitelek rendezett kiveze-
tésében, az elszdmolas és a forintositas lebonyolitasaban.

e A program célja, hogy a lakossagi devizahitelek kivezetése gyorsan, ren-
dezetten, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak megébrzése mellett és a forint
arfolyamdra gyakorolt érdemi hatas nélkiil menjen végbe.

¢ A jegybanki tartalékmegfelelésnek a program folyaman végig folyamatosan

biztositva kell lennie.
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Mindezek alapjan és a devizatartalék-megfelelési szempont kiemelt jelen-
t6sége miatt a kapcsolddd jegybanki eszkoztar ugy kertlt kialakitasra, hogy
a bankok érdekeltek legyenek a devizatartalék-igényt meghatdrozo rovid kiilsé
addssag csokkentésében, illetve amennyiben ennek nem tudnak eleget tenni,
akkor id6ben elnyudjtva jussanak a devizahoz. Ezt figyelembe véve a lakossagi
devizahitelek nagy részét kitevé jelzdloghitelek kivezetésekor két jegybanki
eszkozt vezetett be az MNB:

e a rovid lejaratu kils6é addssag csokkentésének feltételéhez kotott
devizaeladdsi eszkoz, ahol az MNB azt irta el6, hogy a bankoknak a kapott
deviza 50 szdzalékanak megfelel6 mértékben kell csokkenteniik rovid le-
jaratua kils6é addssagukat;

¢ a hosszabb futamidejd, feltétel nélkili devizaeladasi eszkdz, ami egy spot
euro eladasi lgylet és egy devizaswap kombindcidja, és elsGsorban azon
bankoknak nyujtott fedezési lehetdséget, amelyek hosszu swapligyletekre,
vagy hosszU addssdgra épilé finanszirozasi szerkezetiikbél adéddan nem
tudtdk rovid lejaratu kils6 addssagukat csokkenteni.

A jelentds volumen miatt a program sikerének alapfeltétele volt a koordinalt
lebonyolitas, amit az MNB a bankokkal valé egyeztetéssel és formalis megal-
lapodasokkal biztositott. A jegybank a jelzaloghitelek elszdmolasi szakaszanak
elsé tenderét 2014. oktdber 13-an tartotta, a forintositasi szakasz tenderei
pedig 2014. november 10-én kezdddtek. Az MNB 6sszesen 9,7 millidrd eurdt
adott el a bankoknak az elszamolasi lgyletekre, illetve a jelzaloghitelek és
a fogyasztéi devizahitelek forintositasdara vonatkozd tendereken. A bankok
az elszamolast és a forintositast gyakorlatilag teljes egészében az MNB-nél
fedezték le. A jegybanki devizaeladasi program lehet6vé tette, hogy a lakos-
sagi devizahitelek kivezetése rendezetten, gyorsan és a forint arfolyamara
valo érdemi hatas nélkil valdsuljon meg. Az MNB és az érintett kereskedelmi
bankok kozotti utolsé, forintositashoz kot6d6 devizaswap-tigylet 2017. dec-
ember 20-an jart le, azaz technikai értelemben ekkor ért véget a lakossagi
devizahitelek kivezetése.

A devizahitelek kivezetésével a magyar pénziigyi rendszer oriasi |épést tett
az egészséges mérlegszerkezet iranyaba. A vonatkozd jogszabalyok és a koz-
remUkodd szerepl6k — koztiik kiemelten a jegybank — révén a bankrendszer
egyik legnagyobb kockazata kerlt ki az intézmények mérlegébdl. A 2014. 8szi
id6zitést utdlag egyértelmlien igazolta a svajci jegybank arfolyamkiiszobének
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2015. janudri eltorlése, ami a svajci frank jelent6s er6sodését okozta. A forin-
tositds hianydban a haztartasok torlesztéterhei és a bankrendszer kockazatai
is érdemben emelkedtek volna, komoly instabilitast okozva a magyar pénzigyi
és gazdasagi rendszer egészében. Az érintett dllamok kozlil mindeddig Ma-
gyarorszag az egyetlen, amelyben sor kerilt a lakossagi devizahitelek teljes
kivezetésére, és ezzel a devizahiteles csapda felszdmolasara (3.12. dbra).

3.12. abra
A lakossagi devizahitelek aranya a brutté hazai termékhez viszonyitva
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A kamatcsokkentési ciklus és a BUBOR-reform mellett a forintositas és az
elszamolas is jelent6sen hozzajarult a haztartasi torlesztési terhek csokkené-
séhez. A kell6 idGzitéssel megvaldsitott elszamolds és forintositas kovetkezté-
ben megsz(int a lakossag arfolyamkockazata, csokkentek a torlesztGrészletek
és mérséklédott a haztartasok fennalld téketartozasa is. A BUBOR-hoz arazott
hiteldllomany 2012-ben még csupan 2700 millidrd forint korul alakult, igy
annak csokkenése nem érinthette az addsok kell6en széles korét. Részben
a haztartasi devizahitelek konverzidjahoz kothetéen ugyanakkor a BUBOR-hoz
arazott hiteldllomany 2015-re meghaladta a 6000 millidrd forintot, igy a bank-
kozi kamatok 2015 februdrjat koveté csokkenése a hitelek egyre nagyobb
részénél eredményezhetett addssagteher mérsékl6dést, immaron arfolyam-
kockazat nélkul. A forintositdas emellett megdvta a fogyasztokat a 2015. év
eleji, piaci arfolyamok kedvez6tlen alakuldsatél is — amikor a svajci jegybank
megsziintette a svajci frank eurdval szembeni rogzitését, aminek hatdsara
annak forinttal szembeni drfolyama mintegy 10-15 szazalékkal er6sebb szinten
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stabilizalodott —, ezaltal tovabbi 341 milliard forint tartozastdl mentesultek.
Az elszdmolds sordn — az MINB altal rendeletekben megfogalmazott részletes
szabdlyok alapjan — atlagosan 393 ezer forint tisztességtelenil felszamitott
Osszeget (egyoldali kamatemelések és arfolyamrés) téritettek vissza az in-
tézmények (jelzaloghitelek esetében atlagosan 718 ezer forintot, nem jelza-
loghitelek esetében 201 ezer forintot); a ténylegesen vagy az adésok fennalld
tartozasaval szemben elszdmolt 6sszeg mintegy 734 milliard forint volt. A svdj-
ci frank alapu lakashitelek atlagos, havi torlesztérészlete 26 100 forinttal, 25
szazalékkal csokkent (3.13. dbra), mig atlagos t6ketartozasa 8 millié forintrol
6,5 millié forintra mérséklédott.

3.13. abra
Az elszamolast és forintositast megel6z0, illetve azt kovetd atlagos
torlesztérészletek egyes hiteltipusok és devizak esetében
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A lakossagnadl |év6 devizahitel-allomany tulnyomo részének forintositasa
kovetkeztében er6s6dott a monetdris transzmisszid kamatcsatornaja is, igy
a jelentGsen alacsonyabb kamatkornyezet sokkal kbzvetlenebb hatdssal bir(t)
a haztartasok fogyasztasi-megtakaritdsi dontéseire, novelve ezaltal a belsé
kereslet novekedéshez vald hozzajarulasat.
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3.D. ONFINANSZIROZAS — INTEZKEDESEK EGY STABILABB
GAZDASAGERT

Az Onfinanszirozasi program meghirdetésének motivacidja és az
onfinanszirozasi koncepcid

A 2008-as valsagot kovetben a kiilféldi és devizaforrasokra valé tulzott ra-
utaltsag sériilékennyé tette a magyar gazdasagot és rontotta az orszag kiilsé
megitélését. A valsagot kdvetGen szamos nemzetkozi szervezet és hitelming-
sit6 intézmény fogalmazott meg véleményt a magyar gazdasag kedvez6tlen
kiilsé sérilékenységi mutatdival kapcsolatban. A magas addssagrata, az al-
lamaddssag kimagaslé devizaaradnya és a tetemes kils6 addssag érdemi koc-
kazatot jelentett a gazdasag stabilitasa és a fenntarthatdsag szempontjabdl.
A kiilsé sériilékenység egyik f6 forrasa az volt, hogy a gazdasag, de kilondsen
az allam finanszirozasaban visszaszorultak a hazai befekteték. A belféldi szek-
torok alacsony kockazatvallalasi hajlanddsaga, az allampapirpiactél inkabb
tdvolmaradd pénziigyi intézmények, illetve a haztartdsok jelent6s eladé-
sodottsdga kovetkeztében a kilfoldi befektet6k egyre erételjesebb szerep-
hez jutottak, amit az IMF-t6l és az EU-tdl felvett hitelek tovabb erésitettek.
A 2010-es évek elején a magyar gazdasag kiilsé addssaga meghaladta a régids
allamok tobbségének hasonlé mutatdit (3.14. dbra). A kilfold felé végbement
eladdsodds nemcsak a bruttd kiilsé addssagdllomany, hanem a — hatralévé
futamidd szerinti — rovid lejaratu kils6 addssag drasztikusabb emelkedésé-
ben is megnyilvanult. A makrogazdasagi stabilitast érint6 kockazatok kezelése
érdekében a magas kiilsé sériilékenység és az ehhez nagymértékben hozza-
jaruld, kulsé forrasokra vald rautaltsag csokkentése kiemelt gazdasagpolitikai
célként jelent meg.
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3.14. abra
Egyes eurdpai unios orszagok kiilsé addéssagallomanya a GDP szazalékaban
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Az onfinanszirozasi koncepcid a kiilsé sériilékenység csokkentését célzo
gazdasagpolitikai intézkedések, illetve az ehhez kapcsolodé jegybanki lé-
pések egymast kiegészité6 megvaldsitasat jelentette. Az MNB 2014. aprilis
24-én bejelentett Onfinanszirozasi programja, az Allamadéssag Kezel$ Koz-
pont (AKK) negativ (kibocsatasokat meghaladé torlesztéseket jelents) net-
t6 devizakibocsatasa, valamint a bankok jegybanki fedezetként elfogadhato
likvid értékpapirok irdnti kereslete egyiittesen tette lehetévé az elmozdulast
az egészségesebb addssagszerkezet felé, illetve a kiilsé kitettség fokozatos
mérséklédését. A bels6 forrasokbdl torténd finanszirozas felé valé elmoz-
dulds érdekében az AKK a lejaré devizaaddssagot forintbdl Ujitotta meg,
amit a devizakibocsatasok visszafogasa mellett megfelel6 mennyiségd forint
allampapir-kibocsatas, illetve a belfoldi szektorok — kiilondsen a bankok és
a haztartasok — ehhez igazodo kereslete tett lehetévé. Emellett a lakossagi al-
lampapir-kibocsatas érdemi ndvelése, a korabbiaknal kedvezébb feltételekkel
bevezetett Uj lakossagi termékek, illetve a 2012-ben kezd6dott kamatcsok-
kentési ciklus hozamleszoritd hatdsa is a haztartdsok aktivabb allampapirpiaci
jelenlétét, illetve az dllamaddssag finanszirozasan bellli sulyanak névekedését
segitette.
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A jegybank attételesen, monetaris politikai eszk6ztara paramétereinek
modositasaval volt képes elGsegiteni az 6nfinanszirozasi koncepcié meg-
valdsuldsat. A tartdsan alacsony inflacios kornyezet tamogatta a jegybank
laza monetaris politikajat, igy a 2012-ben elinditott, majd tébb szakaszban
folytatédott alapkamat-csokkentési ciklusok mellett hangsulyos szerepet
kaphattak a jegybank nemkonvencionalis eszkdzei is. Az Onfinanszirozasi
program keretében az MNB atalakitotta monetaris politikai eszkoztarat, ami
a banki likviditas jegybanki eszk6zok helyett hosszabb lejaratu eszkdzok fe-
|é terelésével 6sztonozte a banki kereslet dllampapirpiacon valé megjele-
nését. Az addicionalis keresletnek kdszonhetéen az AKK a forintkibocsatas
emelésével, hozamemelkedés nélkiil tudta forintbdl refinanszirozni a deviza-
lejaratokat. A Program elinditasat a devizatartalék megfelel6 szintje, illetve
a tartalékmegfelelés el6retekinté alakulasa is tdmogatta, az allam ugyanis
a tobblet-forintkibocsatast a jegybanknal valtotta devizara, a devizaaddssagot
pedig az igy szerzett devizdbdl torlesztette, ami egyuttal a devizatartalékot
is érintette.

A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR ONFINANSZIROZASI PROGRAM-
HOZ KAPCSOLODO ATALAKITASA

Az Onfinanszirozési program elsé szakaszanak 2014. aprilisi, majd a maso-
dik szakasz 2015. junius 2-i bejelentését kbvetben a jegybank a teljes mo-
netaris politikai eszkoztarat atalakitotta, és Uj eszkozdket vezetett be, ami
kiemelten a sterilizacid szempontjabdl meghatarozo jelent6ségl irdnyadd
eszkozt, a kamatfolyosdt, a hiteleszkdzoket, illetve a kotelezd tartalékrendszert
érintette.

e [ranyadd eszkéz. Az MNB a magyar bankrendszerre jellemz6 struktura-
lis likviditastobblet lekdtésére szolgdld passziv oldali irdnyadd eszkozét,
a kéthetes kotvényt 2014 nyaratdl kéthetes betétté alakitotta at, amelynek
célja az eszkoz likviditasi profiljanak médositasan (nem forgalomképes és
nem mindsil elfogadhaté fedezetnek), illetve a kiilfoldiek eszk6zhoz vald
hozzaférésének megsziintetésén keresztil a banki likviditads értékpapirpi-
acra terelése volt. 2015 szeptemberétél az iranyadd eszkoz likviditasi pro-
filia tovdbb mddosult: futamidejének harom hdnapra emelésével, illetve
a kéthetes betét korlatozasaval, majd 2016. aprilisi kivezetésével a jegy-
bank Ujabb 6sztonzést adott a bankoknak, hogy az egyre kevésbé likvid
jegybanki eszkozzel szemben elfogadhaté fedezeti értékpapirokban tartsak
forrasaikat.
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¢ Jegybanki kamatcsereeszkéz (IRS). Az Ujonnan vasarolt értékpapirok fu-
tamidejének hosszabboddsa miatt emelked6 banki kamatkockazat kezelését
a jegybanki IRS-ek segitették, azzal a feltétellel, hogy az IRS-tendereken
részt vevs bankok vallaltdk, a megkotott Ggyletek volumenének megfele-
I6en novelik sajat tulajdonban levé, elfogadhaté értékpapir-allomanyukat,
és azt a bazisid6szaki allomanyukkal egyltt a futamidé végéig sem épitik le.

e Kamatfolyosé és hiteleszkozok. A bankok addiciondlis likvid értékpapir-
kereslete a harom hdnapos DKJ-hozamokat az O/N betét szintjére mérsé-
kelte 2015 &szére, ami nem tdmogatta a banki forrasok jegybankon kivilre
terelését. Ennek kdvetkeztében a Monetaris Tandcs 2015 szeptemberében
a kamatfolyosd aszimmetrikussa tételérél és az egynapos jegybanki eszko-
z0k kamatanak 25-25 bazispontos csokkentésérél dontott. Ezzel egyidejlileg
a likviditasnyujtd fedezett hiteleszkozok futamidejét is modositotta, a hat
hdnapos fedezett hitelt a harom hdnapos, a kéthetes fedezett hitelt pedig
az egyhetes viéltotta fel, kedvezébb feltételek mellett. A |épéseket kbvetGen
ismét felértékel6dtek a likvid értékpapirok az O/N betéttel szemben, a hi-
telfelvételi kondiciék megkonnyitése pedig a hosszabb lejaratu dllampapir-
vasarlast tdmogatta, ami 6sszhangban volt az dnfinanszirozasi koncepcidval.

o Kotelezd tartalékrendszer. A kotelezs tartalékrata mértéke a korabbi, va-
laszthato tartalékratdkra épllé szabdlyozas helyett 2015 decemberétdl egy-
ségesen 2 szdzalékra csokkent, amire elsGsorban az eurdpai unidés harmoni-
z4cié miatt volt szlikség, a valtoztatast pedig az tette lehet6vé, hogy az el6z6
években jelentdsen nétt a bankrendszer likviditasa, és javult a pénzpiacok
likviditasi helyzete. A rogzitett tartalékrata ugyanakkor attételesen az On-
finanszirozasi programhoz is kapcsolddott, ugyanis tovabb novelte a nem
jegybanki, fedezetként elfogadhatd értékpapirok vonzerejét.

Az Onfinanszirozasi program eredményei

Az Onfinanszirozasi program teljesitette a meghirdetésekor kitiizott célokat,
csokkent az orszag kiilsé sériilékenysége, er6so6dott a pénziigyi stabilitas, ja-
vult Magyarorszag nemzetkozi megitélése. A lejard devizaaddssag megemelt
forint-allampapir kibocsatasbol tortént megujitdsanak koszonhetéen megval-
tozott az allamaddssag finanszirozasi szerkezete, javult a devizadsszetétele,
valamint csokkent a devizadrfolyamok valtozdsdara vald érzékenysége. 2014
kozepétdl kezd6d6en a magyar allamnak a nemzetkozi hitelek torlesztéséhez,
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valamint a devizakotvény-lejaratok refinanszirozdsahoz nem volt sziiksége
nettd értelemben devizaforras bevondasara, ennek kdszénhetSen az AKK 2014
és 2016 kozott 6sszesen mintegy 11 milliard eurdnyi devizaaddssagot tor-
lesztett forintforrasokbdl anélkiil, hogy jelent6sebb 6sszegli devizakdtvény
kibocsatdsra kerilt volna sor a nemzetkdzi piacokon. A banki alkalmazkodas
nagyban hozzdjarult ahhoz, hogy az dllamaddssag finanszirozdsan belil 2016
végére 25 szazalék, 2018. oktober végére 20 szazalék koruli mértékre csokkent
a kozponti koltségvetés devizdban fennallé addssagallomanya a 2013 végi
42 szazalékos szintr6l (3.15. dbra). A nemzetgazdasdag bruttd kiils6 addéssaga
2016 végére 70 szazalék, 2018. szeptember végére 58 szazalék, mig az dllam
bruttd kilsé addssaga 2016 végére 40 szazalék, 2018 6szére pedig 30 szazalék
alatti GDP-aranyos szintre csokkent, emellett pedig folytatddott a bankszektor
alkalmazkodasa is. A program a hazai makrogazdasagi kornyezet javuldsaban
és a kiilsé sértlékenység jelent6s csokkenésében elért eredményeit a nem-
zetkozi pénziigyi intézmények is elismerték, illetve egyértelmien hozzajarult
ahhoz, hogy 2016-ban a harom f6 nemzetkozi hitelminGsité Magyarorszag
addsbesoroldsat a befektetésre ajanlott kategdridba emelte vissza.

3.15. abra
Devizaardny alakulasa a kozponti koltségvetés brutté adéssagan belil
% %
i TS - 55

SOR] SRS /0 dIEMIONINTA00SHERIESS s B (= eI 050501 L 50
08 d fososccocsesasozomsassessomsssancassssossasases A\~ L 45
|\ == ¢ L 40
B8 J[peoesescscmomsesceosomomsasasssssosnesf kescasesasssosomsesarasosomsanasassassacs] o L 35

(e A/ i \ N T | - 30
Az Onfinanszirozasi | 5

] A/ L i o2 02D

| SIS SU————————— L 20
> > > > > > > > > > > > > > >
QO > - > > > > > > > > > > > > > >
B A A A A T A T A T A T A T A T T ]
CccSgeEgegegegegcc g gcCgcgcgc g g
S22 222222 =22=22=22=2=2=2=2=2=2=2=2=73
A FH I GO NN BB BSS AN et < un S SN N o od
OO 00000000000 ™™ ™ e v o oo o
OO0 0O 0000000000000 0D0DO0DO0D0D0D0O000O0 OO0 OO0
AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN NN NN

= Addssagon belili devizaarany

Forrds: MNB.
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Az Onfinanszirozasi program intézkedéseinek hatasara 2014 elsé negyed-
évének végétdl 2016 decemberéig kozel 3000 milliard, 2018 oktoberéig tobb
mint 4100 milliard forinttal emelkedett a partnerbankok tulajdonaban levé
forint allampapirok allomanya. A teljes hitelintézeti szektor névekménye —
amely magdban foglalja az egyes partnerkdrbe nem tartozé bankokat, illetve
a takarék- és hitelszovetkezeteket is — ugyanezen id6szakokban 2400 milliard,
illetve 3800 milliard forint korul alakult. A banki likviditas sterilizacios eszko-
z0kbdél valé kiszoritasaval a banki forrasok az értékpapirpiacra, a magyar érték-
papirpiac sajatossagai miatt kiiléndsen a forint dllampapirok piacéra aramlot-
tak, amit a nemzetkozi szabalyoknak megfelel6, szigorubb likviditasi szabdalyok
(LCR-mutatd) bevezetése is tdmogatott. A jegybanki kamatcsereeszkoz feltét-
eleivel és kialakitasdval 6sszhangban a bankok elsésorban a hosszabb lejaratu
allamkotvényeket vasaroltak. Az MNB a 2014. junius 26. és 2016. julius 7. ko-
z6tt megtartott 52 IRS-tenderen 3, 5 és 10 éves futamidén 6sszesen 1808 mil-
lidrd forint értékben kotott ligyleteket 17 banki szerepl6vel. Az IRS-allomany
2016 végére a lezarasok kovetkeztében 1731 millidrd forintra, illetve a 2018-as
lejaratok kdvetkeztében 1342 milliard forintra csokkent, tehat az dllampapir-
novekmény jelent6s mértékben meghaladta az allokalt IRS-ek allomanyat.

A 2014-2016 kozotti id6szakban a forint allampapirok tulajdonosi struktu-
rdja jelentés mértékben atrendez6dott, a hazai szektorok aranya érdemben
emelkedett. A program soran meghozott intézkedések kdvetkeztében a bank-
rendszer likvid értékpapir- és kiemelten allampapir-portfolidja jelentésen bé-
vilt, igy a forint dllampapirok piacan a hitelintézetek valtak a legfontosabb
szerepl6vé: ardnyuk 30-rél 38 szazalékig emelkedett (3.16. dbra). A hazai
szektorok kozil a bankok mellett a haztartasok tulajdonosi részaranya is ki-
emelked6 mértékben né6tt: a 2012-es 10 szazalék alatti szintrél 2014 elejére
15, 2016 végére 23, 2018 oktdberére pedig 25 szazalékra. Az AKK lakossagi
allampapir programjainak hatasara a haztartdsok aktivabb szerepvallalasa
az addssagfinanszirozdsban szintén hozzajarult a kilsé séritlékenység csok-
kentéséhez. A hitelintézetek ardnyanak fokozatos emelkedése és a kilfoldiek
aranyanak fokozatos mérséklédése f6ként a program folytatasanak, valamint
az eszkoztar atalakitdasanak 2015. juniusi bejelentését kdvet6en kezd6dott el.
A kulfoldiek részaranya a belfoldi szektorok jelent6sen bévild részesedése
kovetkeztében 2016 végére 19 szazalékra, 2018 Gszére 16-17 szazalék kordli
szintre mérséklédott a forint dllampapirok piacan. A teljes, devizaaddssaggal
egyUtt szdmolt értékpapir-addssagon beliil a belfoldi szektorok aranya mar
2015 elejétdl meghaladta a kilfoldiekét, 2016 végére 63 szdzalékra, 2018
Gszére pedig 69 szazalékra emelkedett.
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3.16. abra
Tulajdonosi szektorok aranya a forint allampapirok piacan
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Forrds: MNB.

Az allamhaztartas arfolyamkitettségének mérséklédésével és a likvid ér-
tékpapirok tulajdonosi strukturajanak atalakulasaval egyid6ben érdemben
mérséklddtek a hosszu lejaratu allampapirhozamok. A jegybank alapkamat-
csokkentési ciklusainak kdszonhet6en az alapkamat 2016 nyarara 0,9 sz4zalék-
ra mérséklédott. A kamatcsokkentéseknek elsésorban a rovid lejaratu hoza-
mokra volt hatdsa, az alapkamatra vonatkozé varakozasok azonban a hosszu
lejaratu hozamokba is beépiiltek. A jegybanki alapkamat-csokkentések és az
Onfinanszirozési program intézkedései az allampapirpiaci hozamcsdkkenésen
keresztil segitették el6 az allamhdztartas kamatterheinek jelentds enyhiilését,
ami koltségvetési megtakaritdst eredményezett az dllam szamara. A nemzetko-
zi folyamatokat meghaladd mértékl hozamcsdkkenés kovetkeztében az éven
tuli lejaratu dllampapirhozamok 2016-ban a lengyel hozamok ald csokkentek.

Az Onfinanszirozasi program érdemben hozzajarult a jegybankmérleg sziikii-
léséhez. Az Onfinanszirozasi program hatdsmechanizmusa csékkenti az MNB
mérlegének forrasoldalan a sterilizaciés allomanyt, illetve az eszkdézoldalon
a devizatartalékot, azaz definicié szerint sz(ikiti a jegybank mérlegét. Miutan
a jegybanki sterilizacids eszkdzben tartott banki forrasokra fizetett sterilizacios
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koltségek meghaladjak a devizatartalékon elérhet6 hozamot, igy a jegybank
mérlegének fent leirt sz(iklilése megtakaritast hozott az MNB és az egész
nemzetgazdasag szamara.

3.E. AMIKOR A KEVESEBB TOBB — A JEGYBANKI MERLEG
FORDULATA

A pénziigyi valsag kovetkezményeinek kezelése soran a jegybankok hamar
szembesiiltek a hagyomanyos monetaris politikai eszk6z6k korlataival, ame-
lyet kovet6en nemkonvencionalis eszk6z6k alkalmazasaba kezdtek — a hazai
gyakorlat azonban gyodkeresen eltért az altalanosan jellemz6tél. A legtobb
jegybank eszkozvasarlasokkal (Fed, EKB) vagy devizapiaci intervencidval (svajci
és cseh jegybank) igyekezett lazitani a monetaris kondicidkat, ami a jegy-
bankok mérlegeinek felduzzaddsaval jart. A valsag kezdeti fazisdban az MNB
mérlege is b6vilt a magas kiils6 sérilékenység miatt elGallt devizatartalék-
novekedés hatasara, ugyanakkor 2013-tél a jegybank a monetaris kondiciok
lazitasat a mérleg sz(ikiilése és szerkezeti atalakitasa mellett valésitotta meg.
A 2013 utani monetaris politikai fordulat lehetévé tette az MNB mérlegének
szlikiilését, majd annak szerkezeti atalakulasat, amelynek kedvezé hatasai
mind jegybanki, mind nemzetgazdasagi szinten érzékelhet6k. A valsag ki-
torését kovetben az allamhdztartas kedvezé6tlen finanszirozasi helyzete mi-
att Magyarorszag hitelfelvételre kényszerilt a nemzetkozi intézményektél,
ami a mérleg eszkozoldalan a devizatartalék, a forrasoldalon a sterilizacios
allomany emelkedésével jart. A felduzzadé jegybankmérleg hatterében allé
kiils6 addssagnovekedés az orszag kiilfoldi kitettségének emelkedésével jart,
a magas bankrendszeri likviditds pedig jelentés kamatkoltséget jelentett az
MNB szamara. A jegybanki programoknak és az orszdg magas finanszirozasi
képességének koszonhet6en az elmult hat év alatt — a kiils6 addssag csokke-
nésével parhuzamosan — érdemben csokkent a jegybankmérleg, ami egyrészt
javitotta a monetaris transzmisszidt, masrészt lehet6évé tette, hogy a nemzet-
kozi szinten rendkiviil alacsony hozamkdrnyezetben is maradjon mozgastér
a monetdris politika szdmara. Emellett a jegybankmérleg 6sszehuzddasa és
forrasoldali szerkezetének atalakuldsa a kamatcsokkentési ciklusokkal egyttt
az MNB — és az egész nemzetgazdasag — szamara jelent6s kamatmegtakaritast
eredményezett.

A valsag utani mérlegalkalmazkodas hatasara csékkent a magyar gazdasag
kiilsé sériilékenysége. A valsagot kovetden a kiils6 és belsd forrdsbevonasi
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lehetdségek beszikiilésének, a gazdasagi szereplSk alkalmazkoddsanak, az
allamhaztartas finanszirozasi igényének csdkkenése hatasara pozitivba fordult
a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége, és csokkent az orszag kiils6 (ezen
belll a tartalék-megfelelés szempontjabdl kiemelten figyelt rovid lejaratu)
addssaga. Mindez lehet6vé tette, hogy a tartalék-megfelelés veszélyezteté-
se nélkil elinduljanak azok a kiils6 sériilékenységet is csokkent6 jegybanki
programok, amelyek a devizatartalék fokozatos csokkenésével jartak egyiitt.
Az MNB 2013 6ta az els6dleges mandatumanak veszélyeztetése nélkiil a fis-
kalis politikdval egylttmkodve aktiv szerepet vallal a gazdasag élénkitésében
és a kiilsé sériilékenység csokkentésében. 2013-ban megvaldsult az IMF-t6l
felvett hitel még fennalld részének el6torlesztése, az ehhez kapcsolddo tar-
talékcsokkenés pedig részben ellensulyozta a kis- és kbzépvallalatok hitelhez
vald hozzaférésének javitdsa érdekében inditott jegybanki Novekedési Hitel-
program mérlegf60sszeget ndvel§ hatasat.

3.17. abra
Az MINB mérleg fébb elemeinek GDP-aranyos alakulasa
(éves dtlagos értékek)
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Az MNB mérlege 2014 masodik felétdl sziikiilni kezdett az orszag kiils6 sé-
riilékenységének csokkentésére irdnyuld célzott jegybanki intézkedések
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hatasara (3.17. dbra). Az MNB 2014 tavaszan inditott Onfinanszirozasi prog-
ramja Ujabb mérfoldkovet jelentett az orszag kiils6 sériilékenységének csok-
kentésében. A program keretében megvaldsult eszkoztar-atalakitas, a beve-
zetett kamatcsere-tenderek tdmogattak az allampapirok belféldi keresletének
emelkedését, igy lehetévé valt, hogy az allamhdztartds a lejard devizaadods-
sagat ujonnan kibocsatott forint dllampapirokbdl finanszirozza. Mivel a bank-
rendszert6l szarmazo finanszirozast az allam a devizaaddssaganak (koztlk
a valsag idején felvett EU-hitel) torlesztésére forditotta, a program az MNB
mérleg csokkenésének irdnyaba hatott. Az dllamhdztartds devizaaddssaga-
nak visszafizetésével jaro tartalék-csokkenés 2014 kozepét6l mar tobb, mint
ellensulyozta az NHP hatdsat, igy a jegybanki mérlegf66sszeg fokozatosan
mérséklddott. Az Onfinanszirozasi program mellett a jegybankmérleg szGkii-
|ését 2015-t6l a lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsoléddan a bank-
rendszernek nyujtott devizalikviditas is tdmogatta. A devizatartalék csokke-
nése a mérleg forrasoldaldn végsd soron a bankrendszer betétdllomanyanak
csokkenésével jart egyltt, ami a devizatartalékra kapott és a forintforrasokra
fizetett kamat kiilonbsége miatt jelent6s kamatmegtakaritast jelentett az MNB
szamara (részletesebben ldsd a 6.B. fejezetet). Fontos hangsulyozni, hogy
a célzott jegybanki intézkedéseknek koszonhet6 mérlegszlikiilés ugy valdsult
meg, hogy a devizatartalék folyamatosan a befektet6k altal biztonsagosnak
itélt szint felett maradt.

2016 végétol a nemkonvencionalis eszkdozokkel végrehajtott lazitas mellett
lassabb litemben, de folytatodott az MNB mérlegének csokkenése. 2016
Gszét6l a mérlegf6osszeg kordbban bemutatott tényez6k miatti csokkenését
némiképp fékezte, hogy a kell6en laza monetaris kondicidk biztositasa érdeké-
ben az MNB swaplgyleteken keresztiil devizaért cserébe forint likviditast nyuj-
tott a bankrendszernek. A finomhangold swapallomany béviilését ugyanakkor
meghaladta a korabban bemutatott folyamatok tartalékcsokkenté hatdsa, igy
a jegybank mérlege lassabb mértékben, de tovabb sz(ikilt. 2018 elsé felében
a hosszu hozamok leszoritdsa érdekében bevezetett jelzaloglevél-vasarlasi
program a likviditasnyujto swapallomany emelkedésével egyiitt mar ellensu-
lyozta a visszafogott dllami devizasziikségletnek koszonhetéen alacsonyabb
devizatartalék-csokkenés hatasat, igy a jegybank mérlegf66sszege a GDP 25
szazaléka korul stabilizalédott.

Az elmult években a mérleg sziikiilése mellett annak szerkezete is valtozott,

ami az MNB kamatozo forrasainak csokkenése iranyaba hatott. A MNB forra-
sainak szerkezeti atalakuldasaban jelent6s szerepet jatszott a készpénzallomany
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béviilése, ami részben az inflacié csokkenésével parhuzamosan mérsékl6dé
banki hozamokbdl, valamit a gazdasagi aktivitds novekedésébdl adddott.
A monetdris kondiciok lazitasa érdekében 2016 6szétdl alkalmazott mennyi-
ségi korlatozas az MNB banki forrasai kozott eredményezett atrendezddést:
a bankok felesleges likviditasuk egyre magasabb hanyadat helyezték el ala-
csonyabb kamatozasu (a jelenlegi kamatkondicidk szerint negativ kamatot
fizet6) O/N betétbe. Emellett a forrasoldali tételek ko6zotti atrendezédéshez
az is hozzajarult, hogy — az MNB monetaris politikai eszkoztaranak egyszer(-
sitésével 6sszhangban — 2018 decemberéig megszlint a harom hdénapos betét
kordbbi (75 millidrd forintos) allomanya. E folyamatok hatdsara mérséklédott
a forrasoldali tételek kamatérzékenysége.

3.18. abra
A jegybankmérleg valtozasa
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A magyar jegybank mérlegében 2013 6ta végbement valtozasok a nemzet-
koézi folyamatokkal ellentétesek voltak. A hagyomanyos monetaris politika
korlatainak elérését kovetSen a jegybankok (pl. Fed, EKB, BoE, BoJ) a tovabbi
monetaris lazitds érdekében széles korben kezdtek nemkonvencionalis eszko-
z6k alkalmazasaba, ami jelent6sen megnovelte a mérlegféosszegliket. A cseh
és a svajci jegybank esetében a mérleg felduzzadasa mogott elsGsorban
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a devizatartalék bévulése allt, ami a devizakra nehezedd felértékel6dési
nyomast kezelS devizapiaci intervencidékhoz kot6dott. A régid orszagai kozul
a Csehorszagban tapasztalttdl elmaradd mértékben, de a szlovak jegybank
mérlege is bévilt 2017-re, mikdzben a lengyel és roman jegybank esetében
az elmult évtizedben csak kisebb elmozdulasok torténtek. A nemzetkozi folya-
matokkal ellentétben a korabban bemutatott intézkedések hatasara az MNB
a mérleg sz(ikilése mellett tudta fenntartani a laza monetaris kondicidkat.
Ennek eredményeként a jegybanknak — egy egészséges méretl és szerkezetd
mérleg mellett — jelentés mozgdstere maradt arra, hogy teljesitse a jegybank-
torvényben szerepl6 mandatumait, és felkésziilt a monetaris politikat érinté
jovébeli kihivasokra.

3.19. abra

Globalisan meghatarozo jelent6ségli és régios jegybankok GDP-aranyos
mérlegf60osszege

(év végi adatok)
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3.F. VISSZATERT AZ ARANYTARTALEK -
ARANYTARTALEKAINK NOVELESE

Az arany szerepének alakuldsa a pénziigyi rendszerekben

Az arany a pénziigyi-gazdasagi rendszerekben betoltott kiemelt térténelmi
szerepét a pénzfunkcidkat jol megtestesitd tulajdonsagainak kdszonhette. Az
aranyat tartdssag, oszthatdsag jellemzi, belsé értékkel bir, emellett — torténel-
mi |éptékkel mérve egészen a kozelmultig — a gazdasagi folyamatok méretéhez
megfeleld likviditas is rendelkezésre allt belSle. Ezen kedvez6 tulajdonsagai
miatt a gazdasagi szerepl6k hosszu évszazadokon keresztil elismerték pénz-
ként. Az arany, limitalt mennyiségébdl adéddan, megteremtette a pénzrend-
szer alapjat jelent6 bizalmat.

A jelenlegi pénziigyi rendszer kialakulasa soran az arany szerepe fokozato-
san, tobb lépésben alakult at. Az elmult évszazadokban az arutermelés és
vildaggazdasag méretének bdviilésével fokozatosan relativ pénzhiany alakult
ki, egyre elterjedtebbé valtak az 6nmagukban értéktelen pénzhelyettesiték,
melyeket aranyra lehetett valtani, és amelyek a nemesfémekkel egyltt tol-
totték be a pénzfunkcidkat. Haboruk, globalis valsagok és sulyos gazdasagi
egyensulytalansagok idején azonban, amikor tobbletpénzre volt sziikség,
a kormanyok arra kényszeriltek, hogy felfliggesszék a forgalomban levé pénz
mennyiségének aranyhoz vald kotottségét, amely az aranystandard, majd ké-
s6bb a Bretton Woods-i rendszer felbomldsahoz vezetett. Ezek a folyamatok
vezettek a teremtett pénz kialakuldsahoz, amely papirvalutaként nem valthaté
be nemesfémre, ugyanakkor betoltheti a pénz szerepét, mert a kibocsatd
kormany kotelez6vé teszi annak elfogaddsat a polgarai szamara.

Az arany a megvaltozott pénziigyi-gazdasagi kérnyezetben is specialis sze-
repet toltott be a pénziigyi eszk6zok kozott. A teremtett pénzek fokozatos
térnyerésével az aranynak egy adott orszag pénzrendszerét tdmogatd funk-
cidja is csokkent, a pénz stabilitasat mar nem a nemesfémre valo fizikai be-
valthatdsaga, hanem a kibocsatd orszag redlgazdasdganak eréssége, gazda-
sagi-politikai stabilitasa biztositja. Az arany monetaris szerepének valtozasa
ellenére megtartotta vagyonfelhalmozasi funkcidjat, a jegybanki mikodésben
tovabbra is relevans szerepet jatszik: az 6sszesitett jegybanki aranytartalék
a globdlis devizatartalék csaknem 12 szazalékat teszi ki.
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Az elmult években a valtozé jegybanki, gazdasagi és geopolitikai folya-
matok hatdsara az arany szerepe szamos orszagban felértékel6dott, kii-
Iondsen likviditasa, hitelkockdazat-mentessége és sokk-ellenalloképessége
miatt. A 2008-as valsag 6ta megfigyelhetd fordulat, hogy a jegybankok —
els6sorban a feltorekvé gazdasagok esetében — nettd aranyvasarldként je-
lennek meg az arany piacan (3.20. dbra). Ezt a trendet erGsitette a késGbb
kialakulé eurdzdna-valsag is, amelynek hatdsara az eurdovezet altal kibo-
csatott allamkotvények kevésbé vonzd befektetési eszkdzokké valtak a jegy-
banki tartalékkezelésben. A 2008-as gazdasagi valsag és az eurézdna-valsag
egylttes kovetkezményeként megrendiilt a bizalom a globalis pénzlgyi rend-
szerben. Az aranytartalék ndvelése mogott azonban nem csak befektetési,
hanem szélesebb értelemben vett gazdasagstratégiai szempontok is allnak:
az arany normal piaci koriilmények mellett meglévé bizalomerdsitd szerepe
valsdghelyzetben tovabb erésddhet. A vildggazdasdgban az elmult években
jelentkez6 geopolitikai feszlltségek ugyancsak felértékelték az arany szere-
pét: hitelkockdzatmentes eszkozként nem fligg egyetlen kibocsatotdl sem,
igy diverzifikdlja a nemzetkozi tartalékokat.

3.20. abra
A jegybanki aranytartalékok szintjének alakulasa
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Forrds: World Gold Council, MNB.
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A 2008-as vilaggazdasagi valsagot kovetben a vilag jegybankjainak arany-
tartaléka jelent6sen emelkedett, ami erds keresletet mutat ezen intézményi
szektor részérdl. Az elmult évtizedben Kina a hdromszorosdara, Oroszorszag
pedig négyszeresére novelte az aranytartalékat. Ezen orszagok esetében a di-
namikus aranykészlet-felhalmozasi tendencia elsGsorban gazdasagstratégiai,
geopolitikai okokkal magyarazhatd, amely mogott a dollar vildggazdasdgban
betoltott szerepének csokkentése allhat. A folyamatosan béviil6 aranytartalék
azt a képet sugallja, hogy ezek az orszdgok a vilagpolitikdban is egyre na-
gyobb sullyal kivdnnak részt venni, egyre fontosabb szerepl6kké valnak. Kina
és Oroszorszag mellett egyéb feltorekvd jegybankok részérél is erds kereslet
mutatkozott az arany irant az elmult években. A kdzép-kelet-eurdpai térséghdl
a magyar jegybank mellett a lengyel jegybank is ndvelte aranytartalékat 2018-
ban, amellyel a régio legnagyobb aranykészletével rendelkezé orszagdva valt.

Az arany eloszlasat er6teljes koncentracid jellemzi. A teljes jegybanki arany-
adllomany mintegy 70 szazalékat a 10 legnagyobb aranytartalékkal rendel-
kez6 orszag tartja. Az egyes orszagok szintjén az USA kiemelked6en magas,
8000 tonnat meghaladé aranytartalékkal rendelkezik, amely jorészt annak
koszonhetd, hogy az orszag, illetve az amerikai dollar a ll. vildaghabord utan ki-
tlintetett szerepet toltott be a nemzetkozi pénziigyi rendszerben. Az eurdzdéna
tagdllamai kozlil Németorszag, Olaszorszag, Franciaorszag és Hollandia arany-
tartaléka a legmagasabb. Az emlitett orszagok mellett még Kina, Oroszorszag
és Svdjc is jelentds, 1000 tonnat meghaladé aranytartalékot tart.

Az elmult években szdamos jegybank dontott ugy (példaul Németorszag,
Ausztria és Hollandia), hogy aranytartalékanak egy részét hazaszallitja.
A dontést az motivalta, hogy az aranynak mar nem csak tradicionalis tarta-
|ékeszkozként van szerepe, hanem szélsGséges piaci helyzetben, geopolitikai
fesziiltségek esetén képes fenntartani, erGsiteni a bizalmat. A nemzetkozi
repatriaciés folyamatokkal 6sszhangban 2018 elején az MNB is Ugy dontott,
hogy itthon tarolja az aranykészletét.

Az aranytartalék alakuldsa Magyarorszagon

Az arany Magyarorszag torténelmében kiilondsen fontos szerepet toltott
be. Eurdpa aranykitermelésének jelentds részét egykoron a magyar arany-
banyak (Kormocbdnya, Selmecbdnya, Besztercebanya) adtak, tobbek kdzott
Karoly Robert banyareformjainak kdszonhetéen. A magyar kirdly azon eurdpai
uralkodok kozé tartozott, aki els6ként vezetett be aranyvalutat az orszdgaban,
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a méltan hires aranyforintot, amely magas min6ségének koszonhet6en sokaig
Eurdpa-szerte keresett fizet6eszkdz maradt.

A magyar aranytartalék mennyisége az elmult évszazadban a kiilonb6z6
pénziigyi rendszerek keretei k6zott mas-mas szinteken alakult. A 11. vildgha-
boru végén az MNB 30 tonna aranykészletét, nagy 6sszegl devizatartalékat,
valamint a Bank egyéb értékeit az ,,aranyvonaton” Nyugat felé menekitették.
A szdllitmany végll az amerikai hadsereg kezére kertlt, melyet az amerikai
hatésagok 1946 nyardn hidnytalanul visszaszolgaltattak Magyarorszagnak. A Il.
vilaghdborut kovet6 hiperinflacids id6szak utan a gazdasagi konszolidacio és
a pénzlgyi stabilitds megteremtésének egyik fontos pillére volt a peng6 he-
lyett a forint bevezetése, amelyhez hozzajarult az aranytartalék hazaszallitasa
is, egyfajta fedezetként tdmogatva a pénziigyi konszolidaciot.

3.21. abra
Az MNB aranytartalékainak alakulasa
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Megjegyzés: az 1946 és 1977 k6zotti idészakra nem érheték el nyilvdnosan az adatok.
Forrds: MINB.

Magyarorszag aranytartaléka a rendszervaltas kornyékén jelentés mérték-
ben cs6kkent, miutan az MNB akkori vezetése azt a stratégiai dontést hozta,
hogy aranykészleteit a minimalis szintre csokkenti. A nemzetkozi aranypia-
con tortént értékesitések kovetkeztében 1989 majusatdl 1992 oktéberére az
MNB aranykészlete 46 tonnardl tobb [épcsében 3 tonnara csokkent. A készlet
szintje ett6l kezdve egészen 2018-ig valtozatlan maradt, annak értéke pusztan
az aranyarfolyam fliggvényében ingadozott, mennyiségi valtozds nem jatszott
szerepet (3.21. dbra).
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2018-ban az MNB az aranytartalék helyreallitasa és hazaszallitasa mellett
dontott. A jegybank els6 Iépésben a mar birtokdaban 1évé 3 tonnas arany-
tartalékot szdllitotta haza 2018 elején. Ezt kdvetéen a Monetdris Tanacs az
aranytartalék megtizszerezésérgl dontott, amely 2018 Gszén meg is valdsult.
Utolso |épésben az MNB az Ujonnan megvasarolt teljes aranykészletet haza-
szallittatta. Ezzel lezarult az aranytartalék helyreallitasanak folyamata, Ma-
gyarorszag 31,5 tonnds aranytartaléka Gjra itthon taldlhato.

A magyar aranytartalék mértéke a megtizszerezést kévetéen mind ara-
nyat tekintve, mind abszolut értelemben a nemzetkozi rangsor kozép-
mezényébe keriilt, megfelel a nem-eurozénds régids orszagok atlaganak
(3.3. tabldzat).

3.3. tablazat
A kozép-kelet-eurdpai orszagok aranytartalékainak mérete

Orszag Aranytartalék mennyisége (tonna) Tartalékon bellli arany
1. Lengyelorszag 117 3,9%
2. Romania 104 9,8%
3. Bulgaria 40 5,4%
4. Szlovakia 32 25,3%
L5 Ukrajna 24 5,6%
; 6. Szerbia 20 5,9%
I 7. |Csehorszag 9 0,2%
: 8. Lettorszag 7 5,7%
i 9. Litvania 6 3,9%
I'10. |szlovénia 3 13,4%
11. Magyarorszag 3,1 0,4%
12. | Esztorszag 0,2 3,0%
13. | Horvatorszag 0 0%
Régiosatlag 28 6,4%
Nem-eurodvezeti régios atlag 40 3,9%

Forrds: World Gold Council (2018. november), IMF.
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Az aranytartalék tartasanak elényei
A jegybanki aranytartalék tartasanak és novelésének szamos el6nye van.

1) Az aranytartalék tovabbra is hasznalt tradicionalis tartalékeszkéz, sulyos
valsagok elleni védvonal szerepét betolt6 instrumentum, vagyonelem.

2) Az arany a nemzetkozi tartalék részeként diverzifikacids szerepet tolt be,
csokkenti a tartalék koncentraciéjat, tdmogatva a tartalék pénziigyi koc-
kazatainak szétteritését, megosztasat.

3) A fizikai arany, mint befektetési forma esetében a jegybank valsaghelyzet-
ben sem szembesiil hitelkockazattal.

4) Az aranynak minden gazdasagi kornyezetben van gazdasagstratégiai sze-
repe. Az aranytartalék tartdsaval, felhalmozasaval a jegybank alkalmas az

77 _ 7,

orszaggal szembeni bizalom erdsitésére belfoldon és kilfoldon egyarant.

5) A globalis pénziigyi rendszer érdemi atalakuldsa, rendszerszintii valsaga
esetén az arany jelent6sége Ujra megnd6het, az orszagok kdzotti kapcso-
latokban ismét szerephez juthat és nemzetstratégiai szempontbdl is ki-
emelten fontos lehet. Mds jegybankoknak a valsagot kévet6 id6északban
megfigyelt aranyvasarlasai jol mutatjak a nemzetkozi trendek és a jegybanki
stratégiai hozz3aallas valtozasat.

6) Valsaghelyzetben az arany arfolyama potencidlis menedékeszkoz-
ként emelkedhet, ami noveli a devizatartalékok értékét, igy javithatja
a tartalékmegfelelést, valamint az orszag ellenalléképességét a valsagokkal
és piaci turbulencidkkal szemben.

Az aranytartalék tébb, mint pénziigyi befektetés, az MNB els6sorban nem-
zetstratégiai megfontolasok alapjan, hosszu tavu, stabilizaciés szempontokat
figyelembe véve dontott az allomany novelése mellett. Az arany tartdsa
valsadgos id6szakokban kiilondsen elényds lehet a mas befektetési eszkdzok-
kel 6sszevetett kedvezd korrelacidja miatt: a tobbi eszkdz ardanak esésekor az
arany felértékel6dhet, ezzel stabilizalva a tartalékok teljes értékét. Osszessé-
gében az aranytartalék korabbi — regionalis és szélesebb nemzetkozi 6ssze-
hasonlitasban is — kifejezetten alacsony szintjének novelése bizalomépité
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hatdasu. Valsag idején az arany jo diverzifikalo eszkoz a pénziigyi piaci tar-
talékeszk6z6k mellett, ami csékkenti az orszag sériilékenységét és javitja
a kiils6 megitélését.

3.G. AJOVO MONETARIS POLITIKAJA — FELKESZULES
A NORMALIZACIORA

Az MNB torvényben meghatdrozott elsGdleges célja az inflaciés cél fenn-
tarthato elérése, amelynek biztositasa érdekében az MNB 2018 szeptem-
berére felkésziilt a monetaris politika dvatos és fokozatos normalizacidjara.
Az MNB az alapkamat 2016 kdzepi 0,9 szazalékra valé csokkentését kovetSen
szamos nemkonvencionalis monetaris politikai eszkozt vezetett be. Ebben az
alfejezetben bemutatjuk a Monetdris Tanacs 2018 szeptemberében hozott
dontéseit, amelyek meghozataldval felkésziilt a monetaris politika fokozatos
és Ovatos normalizacidjara.

Valtozé nemzetkozi kornyezet

A valsagbol valé kilabaldssal parhuzamosan a tartésan alacsony inflaci-
Os- és kamatkornyezet vilagszerte megsziin6ben van. 2018 soran a hazai
inflaciod is emelkedd tendenciat mutatott és a 3 szazalékos inflaciés cél ko-
ril alakult. A tartdsan ultra laza monetaris politikai kornyezet id6szakanak
lezdrasa érdekében a globdlisan meghatarozé jegybankok koziil némelyek
mar megkezdték a monetaris kondicidk fokozatos szigoritasat, ami hozzajarult
a feltérekvé piaci t6kearamlasok erételjes ingadozdsahoz, mig masok az utdb-
bi idészakban kommunikacidjuk alakitdsaval alapoztdk meg a kozeljovében
esedékes normalizaciot. A valtozd nemzetkdzi monetaris politikai és pénzpi-
aci kérnyezetben sziikséges, hogy a magyar jegybank fokozott évatossaggal
vegye figyelembe azokat a tényez6ket, amelyek az inflacids cél fenntarthaté
elérését befolyasolhatjak.

A normalizaciét megkezdd, meghatarozé jegybankok elsé Iépésként kommu-
nikacidjuk alakitasaval készitették el6 a monetaris kondicidok normalizacios
folyamatat. A kommunikacié valtozasat kovetSen jellemzéen elGszor
a nemkonvenciondlis eszkdzok kivezetésére keril sor, amit az iranyado ra-
ta emelése kovet, majd végiil az ultra laza monetaris politikai irdanyultsag
ideje alatt felduzzadt jegybankmérleg leépitése torténik meg (3.22. dbra).
Egyes jegybankok el6zetesen explicit normalizacids stratégiat tettek kozzé,
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mig masok nem kotelezédtek el ilyen mértékben és id6nként akar ad hoc
dontéseket is hoztak (Federal Reserve System, 2014). A normalizacié soran
a fokozatossagra valo torekvés kiemelt szerepet jatszik a jegybankok kom-
munikacidjaban.

3.22. dbra
A Fed és az EKB normalizacios stratégiaja
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Forrds: Fed, EKB.

Az MNB felkésziilt a monetaris politika fokozatos és ovatos
normalizacidjara

A nemzetkozi gyakorlatot figyelembevéve a Magyar Nemzeti Bank a 2018.
szeptemberi kamatdontd iilést kovetden jelezte, hogy felkésziilt a monetaris
politika fokozatos és dvatos normalizacidjara. 2018. szeptemberi lilésének
kozleményében a Monetaris Tanacs hangsulyozta, hogy felkésziilt a mone-
taris politika fokozatos és évatos normalizaciéjara, amelynek megkezdése
az inflacios kilatasok fliggvénye. A Magyar Nemzeti Bank értelmezésében
a normalizacid azt a folyamatot jelenti, amely sordn a Monetdris Tanacs don-
tésének megfelel6en atalakitott nemkonvencionalis eszkodztar alkalmazasanak
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eredményeképpen a réovid hozamok a tartésan nulla kozeli szintjlikrél foko-
zatosan, lassan emelkedhetnek. Ezzel 6sszhangban a Monetaris Tanacs a ko-
rabbi kommunikacids jelzéseit kovetéen a normalizacidéra vald felkésziilés
jegyében a rovid hozamokra hatd nemkonvencionadlis eszkoztar egyszeri-
sitésérél, valamint a hosszi hozamokra haté nemkonvencionalis eszkoztar
finomhangoldsardl dontott. Emellett a jegybank szeptemberben publikdlta
a rovid lejaratu hozamokra haté eszkoztar-stratégiajat. Ebben rogzitette, hogy
a normalizacié soran el6sz6r a nemkonvencionalis eszkoztarral kapcsolatos
|épésekre kerul majd sor.

A hazai és a globalis gazdasagi folyamatok valtozasa kovetkeztében az MNB
feliilvizsgalta a hosszi hozamokra haté eszkdzéket, amelyek finomhangoldsa
keretében a monetaris politikai céli IRS-eszkoz és a jelzaloglevél-vasarlasi
program kivezetésre keriiltek. A 2018 kozepi globalis pénzpiaci turbulencia
rairdnyitotta a figyelmet a nemzetkozi kornyezet er6teljes valtozdsara. Az EKB
a 2018. juniusi Glésén dontott az eszkdzvasarlasi programjanak 2018. év végi
lezdrasardl, ami a hosszU hozamok befolyasoldsa iranti elkdtelezettségének
mérséklését jelezte. A nemzetkdzi monetaris politikai kornyezet valtozasai
mellett a hazai folyamatok ugyancsak a hosszi hozamokra hatd eszkoztar
feltlvizsgalatat indokoltak. A Monetaris Tanacs 2018. szeptemberben don-
tott a monetaris politikai célu IRS-eszkodz kivezetésérdl, az utolsé tenderre
2018 decemberében kerlilt sor. A jelzdloglevél-vasarlasi program két 1ép-
cs6ben kerilt lezdrasra, a masodlagos piaci vasarlasok 2018. szeptember
végéig tartottak, mig az elsGdleges piaci vasarlasok 2018. december végéig
folytatédtak.

Az MNB a transzparens miikodést kiemelten fontos értéknek tartja, lé-
pései soran kiszamithatdsagra és fokozatossagra torekszik. Ezt szolgdlja
a 2018. szeptember 18-an nyilvanossagra hozott ,A révid hozamokra haté
nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkoztar jovébeli stratégiai keretrend-
szere” cim(i hattéranyag is. A hattéranyag ismertette, hogy a monetaris politi-
ka jov6beli alakitdsa soran az egyes rovid hozamokra haté nemkonvencionalis
monetdris politikai eszkdzoknek milyen szerepet szan az MNB, az eszkoztarban
varhatdan milyen valtozasokat eszkozol, és ezeket milyen alapelvek mentén
teszi (3.23. dbra).
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3.23. dbra
A rovid futamidejli hozamokra haté monetaris politikai eszkoztar lehetséges
jovébeli alakulasa
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Rovid futamideji
hozamokra haté

Az MINB a 3 honapos betéti eszkozt 2018 negyedik negyedévében fokozato-
san kivezette, ezzel egyszeriibbé és atlathatobba valt a jegybanki eszkoztar.
A Monetdris Tandcs 2018. szeptemberi dontése értelmében a 3 hdnapos betét
2018. oktébertdl fokozatosan kivezetésre keriilt. Az utolsé tendert az MNB
2018. szeptemberében tartotta, az dllomdny 2018. december 19-én teljes
mértékben leépiilt. A dontés az eszkoztar egyszerlsitését, az atlathatésag
novelését szolgalta, a rovid hozamokra hatd eszk6zok szama csdkkent. A ha-
rom hdnapos betét megszlinését kovetGen a kotelez6 tartalékra és a prefe-
rencialis betétre fizetett kamat tovabbra is a jegybanki alapkamattal egyezik
meg. Az irdnyadd eszkoz szerepét a 3 hdnapos betét dllomdanyanak nullara
csOkkentését kovetSen a kotelezd tartalék vette at.

A normalizacio soran a lépések sorrendiségét tekintve az MNB ,,azon az
uton fog kimenni, amelyen bejott”: el6sz6r nemkonvenciondlis eszkdzéket
fog hasznalni, az FX-swap eszkozzel, illetve a kamatfolyosdval kapcsolatos
lépések optimalis kombinacidjat alkalmazza, majd csak ezeket kdvetSen
keriilhet sor konvencionalis Iépésekre. A monetaris politikdban végrehaj-

tott lazitds folyaman az MNB elGszor az alapkamatot csokkentette, majd az
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alapkamat tartés tartasa mellett nemkonvencionalis eszkozoket vezetett
be. A monetaris politika jov6beli alakitasa sordn el6szor a rovid hozamokra
haté nemkonvenciondlis eszkdztdr egyes elemeinek mddositdsa torténhet
meg: az FX-swap allomanynak, az FX-swap tenderek paramétereinek, illetve
a kamatfolyosé széleinek mdédositdsa. El6retekintve a révid hozamokra haté
nemkonvencionalis eszkdztar hasznalata leegyszer(isodik és a jegybank alap-
vetden e két eszkoz aktiv alakitasaval éri el monetaris politikai céljait.

Az MINB az FX-swap eszkozt a monetaris politikai eszkoztar stratégiai ele-
mének tekinti, és tartdsan fenntartja a jelenlétet a jovében a monetaris
transzmisszio szempontjabdl kiemelten fontos FX-swap piacon. A mone-
taris transzmisszid és a piaci hozamok alakitdsa szempontjabol az FX-swap
piac kitlintetett jelent&ségu, igy a jegybank az FX-swap piacon fenn kivanja
tartani a jelenlétét, a swaptendereket folytatni fogja (3.24. dbra). A moneta-
ris politikai transzmisszidban és a banki likviditasmenedzsmentben betdltott
stratégiai szerepébdl adéddan az MNB az FX-swap allomany egy érdemi részét
tartésan a mérlegében tartja. Az alkalmazott futamidék (1 hét, illetve 1, 3, 6
és 12 hénap) mindegyike meghirdetésre keriilhet, ugyanakkor az allomany
futamidG6k szerinti megoszldsa valtozhat.

3.24. 3bra
A likviditasnyujté swapallomany alakuldsa és eredeti futamidd szerinti szerkezete
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Az MNB a monetaris transzmisszié szempontjabal a betéti és hiteloldali
jegybanki eszkozéket, valamint ebbdl adéddan a kamatfolyosd szélességét
és szimmetridjat egyarant fontosnak tartja. A jegybanki kamatfolyoso két szé-
lét az O/N betéti és az O/N hitelkamat hatarozza meg. Az MNB kiemelten fon-
tosnak tartja a bankkozi piacok egészséges miikodését, amit a kamatfolyosd
optimalis szélességének meghatdrozasakor figyelembe vesz. A kamatfolyosé
szélein alkalmazott betéti és hiteleszkdzoknek nem célja, hogy atvegyék a piac
miikodését, a jegybank betéti és hiteloldali eszkdzeinek egyideju, jelentbs
igénybevétele felerésithetné a bankrendszer szegmentéltsagat. A kamatfolyo-
sO optimalis szélességének meghatdrozdsakor a hazai pénzpiac sajatossagai
mellett a jegybank figyelembe veszi a relevans nemzetkozi tapasztalatokat is.

A jegybank a monetaris politika jovGbeli alakitdsa soran nem modosit
a kotelez6 tartalékrata 1 szazalékos mértékén. 2016 decembere 6ta a hazai
tartalékkoteles hitelintézeteknek a tartalékkoteles forrasaik 1 szazalékanak
megfelel6 kotelezd tartalékot kell elhelyeznitk a jegybanknal. Ez a mérték
megegyezik az Eurépai Kézponti Bank gyakorlatdval, az eurdpai uniés har-
monizacid jegyében az MNB a normalizacio soran fenntartja az 1 szazalékos
tartalékratat.

A preferencidlis betételhelyezési lehet6ség meghosszabbitasa biztositja,
hogy az NHP fix likviditasi szempontbdl semleges legyen. A 2016-ban elin-
ditott Piaci Hitelprogram (PHP) 2018 decemberében véget ért, amihez kap-
csoldoddan a PHP-ban résztvevd bankok 2019. februar végéig vehették igénybe
a preferencidlis betételhelyezési lehet6séget. Ezzel egyidejlleg, 2019 marci-
usatdl az MNB egy U] preferencidlis betételhelyezési lehet6séget biztositott
a 2019 elején elindult NHP fix programban résztvevd hitelintézetek szamara
annak érdekében, hogy a tobbletlikviditas alapkamaton torténd sterilizala-
saval biztositsa a program likviditasi szempontu semlegességét. Az Gjonnan
megnyilé betételhelyezési lehet6ség az NHP fix keretében folydsitott forra-
soknak megfelelé mértékben all a résztvevd bankok rendelkezésére.
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4. Atfogo lépések a pénziigyi
stabilitas megteremtéséért és
fenntartasaért

4.A. HATEKONY ES SZIGORU FELUGYELES — A JEGYBANK
MIKROPRUDENCIALIS FELUGYELETI MUNKAJA

Eszkozok egyesitése — felligyeleti stratégia: stabilitas és bizalom

Az MNB integralt szervezetté alakuldsa a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013.
évi CXXXIX. torvény alapjan 2013. oktdber 1-jén valdsult meg. Az 6sszeolvadas
utan szlikségszer( volt egy Uj, a makro-, és a mikroprudencialis felligyeleti
célokat egyarant szem el6tt tarto, a jegybanki feladatokkal 6sszhangban
allg, hosszu tavu stratégia kialakitasa. A 2014-2019-ig terjed6 idGszakra ké-
szitett, ,Stabilitas és bizalom” cimd felligyeleti és fogyasztévédelmi stratégi-
aban megfogalmazottak szerint a felligyelet jov6képe egy stabil, versenyz6,
prudensen mUkodd, transzparens és a kdzbizalmat élvezd pénziigyi szektor,
és az azt felligyel6 er6s MNB megteremtése. Kiildetése a pénziigyi rendszer
stabilitdsanak fenntartdsa és tdmogatasa, a rendszer szerepl6inek a rendszer-
be és egymasba vetett bizalmanak helyreallitdsa és megerdsitése az integralt
fellgyeleti eszkoztar segitségével.

Ezen célok eléréséhez a stratégia a megjelolt id6szakra vonatkozdan részletes
célkitlizéseket és ezekhez kapcsolédo konkrét feladatokat fogalmazott meg
a felligyelt piacok, valamint a felligyelet, mint intézmény vonatkozdsaban.
A piaci célok kozott szerepelt a pénziigyi szektor sokkellenallo-képességének
novelése; az egészséges, fenntarthatd verseny novelése, valamint a pénz-
Ugyi rendszer hitelezési, finanszirozasi képességének, készségének novelése.
A felligyelet vonatkozasaban az MNB célul tlzte ki az integralt m(ikddés meg-
valositdsat, a kockazatalapu felligyelés erGsitését, az eredményes fogyasz-
tovédelmi és piacfelligyeleti tevékenységet, a hatarozott, id6beni jogérvé-
nyesitést, az aktiv szabalyozéi szerepet, nemzetkozi szerepvallaldst és egy
naprakész tudasbazis kialakitasat. A makro- és mikroprudencidlis felligyelés,
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piacfeliigyelet és fogyasztévédelem teriletén, valamint az egyes fellgyelt
szektorok vonatkozasaban kijel6lt stratégiai célkit(izések megvalésitdsahoz
egy olyan szervezetet kellett kialakitani, amelyik rendelkezik a sziikséges
eszkozrendszerrel, folyamatosan fejlédik és kell6en proaktiv, a jogszabaly-
sértéseket azonnal és szigoruan szankcionalja; ugyanakkor a feliigyelt pia-
ci szereploket és a fogyasztokat is megfelel6en képes tamogatni. Az MNB
2019-ig elért eredményei alapjan a felligyeleti és fogyasztovédelmi stratégiai
célkitlzések megvaldsultak.

Valodi folyamatos feliigyelés — jov6be tekinté szemlélet

A pénziigyi feligyelet kiemelt célja, hogy a kockazatokat minél el6bb, lehe-
t6leg még a kialakulds szakaszaban észlelje, kezelje. A mar - hosszabb ideje,
akar évtizede - fenndllé problémadkat korabban reaktivan kezel6 felligyeleti
hozz4allast és médszertant tehat elGretekintévé, proaktivva kellett atalakitani.
A jov6 problémait megeldzni a jelen folyamatainak befolyasolasaval, kontroll-
javal lehet, a mult hibai mar , kényszerpdlyat” jelentenek, ezek kezelése — még
ha szikséges is — nem valddi felligyelet.

A proaktiv, el6re tekint6 és jelenre (is) koncentrald felligyelet kialakitasa érde-
kében az elmult kozel hat évben atalakult az MNB Feliigyeletének szervezeti
felépitése, megujultak a feliigyeleti mddszertanok, eljarasrendek, mutaté-
szamok, uj felligyeleti eszkdzok és elemzési keretek keriiltek bevezetésre.
Tobb olyan mddszertani eszkoz keriilt kialakitasra, melyek segitségével er6-
sodott a fellgyelés automatizaltsaga.

A folyamatos felligyelés keretében — Ujdonsagként — az MNB széles kdrben
nyomon koveti a felligyelt intézmények dontéshozé testileteinek mun-
kajat. Az intézmények tevékenységét, aktivitdsat Uj mutatészamokkal és
monitoringrendszerrel kontrollalja az MNB Felligyelete. A tébbszaz mutatoé-
szamra felépitett informatikai ,,csengetési” rendszer tobbek kézott bizonyos
hatarértékek atlépése, trendek megvaltozasa esetén jelez, ,csenget” a felelds
terlileteknél. Az egyes indikatorok ismert indokokat nélkil6z6, szignifikans
elmozduldsa esetén eljaras kezdeményezésére (példaul az uj ellen6rzési madd-
szerként kialakitott, azonnali, el6zetes bejelentés nélkili operativ célvizsga-
latra) kerilhet sor.

Fontos ujitas a felligyeleti kdtelezések végrehajtasanak szoros nyomon ko-
vetésére kialakitott monitoring rendszer. A feltart kockazatok kezelését nem
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elég — akdr egészen részletesen is — hatdrozatban el6irni az intézményeknek,
a kotelezések végrehajtasat ellendrizni kell és sziikség esetén ki is kell kény-
szeriteni.

Jelentds el6relépést ért el az MNB a felligyelt intézményektdl bekért adatok
min&ségében és megbizhatdsagaban azaltal, hogy — az eurdpai tendenciaknak
megfelel6en — a tranzakcid szintd, granuldlt adatokra helyezte at a hangsulyt.
Ezen adatokat eredményesen hasznalta fel a monitoring rendszer kiépité-
séhez, melyhez a tobbvaltozds statisztikai elméletek adta lehetdségeket is
kiaknazta. Az alkalmazott matematikai médszerek kore folyamatosan bévil,
jelenleg a megfigyelések eloszlasanak és jellemzé értékeinek meghatdrozdsa
(paraméterbecslés és hipotézisvizsgalat), Value at Risk (VaR) modellek, tobb-
valtozds regresszidanalizis és grafelméleti megoldasok a leggyakoribbak, de
mar vizsgalja az MNB a ,,big data” mddszerek és a mesterséges intelligencia
felligyeleti alkalmazasanak lehetGségeit is.

Az elGretekintd felligyelés érdekében Uj elemzési keretrendszerként kidolgo-
zasra kerult az lizleti modellezés és elorejelzés mddszertana. Ennek segitsé-
gével intézményenként az elkdvetkez6 12 hdnapra elbrejelzést lehet késziteni
a legfontosabb stabilitasi mutatészamok alakuldsardl. Ez az Gj mdédszer nem-
zetkozi gyakorlatban is — széles kérben tanulmanyozott és példaként tekin-
tett - (jitdsnak szamitott. A felligyelt intézmények stratégidjanak és lzleti
terveinek a korabbiaknal mélyebb ellen6rzésével és az el6rejelz6 modellek
épitésével az MNB Felligyelete mar nem a ,visszapillantd tiikorbél vezetve”
Orzi a pénzlgyi intézmények mikodését, hanem a jovore fokuszalva tarja fel
a potencidlis kockazatokat.

Jovbbe tekint6 szemlélet jellemzi a banki t6kekovetelmények felligyeleti fe-
lUlvizsgdlatat (ICAAP) is. Fontos szerepet jatszik ebben a ciklusokon ativel6
gondolkodasmadd, amelynek érdekében olyan felligyeleti modellek sziilettek,
melyek recesszidban sem engedik tulzott mértékben lecsdkkenni a szavatold
t6ke szintjét, hanem ciklustdl fuggetlendl biztositjak az intézmények megfelels
t6keellatottsagat.

Gyakoribb, célzott, ujszerti vizsgalatok
Amellett, hogy valamennyi vizsgdlat tipus mddszertana modernizaldsra ke-

rilt, a megujult felligyelés egyik legjelentésebb eredménye, hogy a szervezet
elmozdult a gyakoribb, célzottabb, gyorsabb vizsgalatok iranyaba. Az elmult
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6 év soran szamos fokuszalt témavizsgalatra, célvizsgdlatra kertlt sor vala-
mennyi szektort érintéen, valamint a kordbbi id6szakokhoz képest nagyobb
jelentGséget kaptak az atfogd vizsgalatokat egy évvel kovet6 utdvizsgalatok.

Uj vizsgalati elemként keriilt bevezetésre az operativ vizsgalatok médszerta-
na, mely lehet6vé tette, hogy el6zetes bejelentés nélkiil, azaz gyorsabban
reagalva tudjon megjelenni az MNB Felligyelete egyes intézményeknél, va-
lamint a legljabb informatikai megoldasok is beépitésre keriltek a vizsga-
latokba. llyen példaul a teljes populdcids vizsgalati médszer, melynek soran
informatikai eszkoz segitségével rekonstrualasra keril egy-egy intézmény altal
kifejlesztett megoldas, ami lehet6vé teszi, hogy egy ellenbrzés ne csak minta-
vételezés keretében, hanem teljes adatallomany tekintetében megvaldsuljon.

Jelentds el6relépést jelentett, hogy megujult a vizsgalatok soran végzett adat-
gylijtés modszertana. Az adatgy(jtésnek harom szintjét alakitotta ki az MNB.
A legalacsonyabb szint, amikor az eljaras soran az MNB el6re meghatarozott
tartalommal és hataridével kér be adatokat, ezek elallitasa a felligyelt in-
tézmény feladata és felelGssége (adatszolgaltatds). A masodik szint, amikor
a helyszini ellen6rzés sordn az MNB munkatarsa jelenlétében és felligyele-
tével tobbek kozott a nyilvantartasi rendszer, a kereskedési rendszer teljes
adatbazisanak mentésére keril sor. Ebben az esetben az dtadott adatbazis
az MNB telephelyén torténd helyreallitasa és feldolgozasa az MNB felel6s-
sége. Az adatgyd(jtés legmagasabb szintje, amikor az MNB az ,adathordozo-
rol” — ideértve valamelyik tarhelyszolgaltato altal tarolt adatokat is — fizikai
tiikormasolatot vagy hiteles masolatot készit és a mdsolat felhasznaldsaval
az adathordozdn tarolt adatokat atvizsgdlja. Ebben az esetben nem csak az
adatok helyredllitasa és feldolgozasa az MNB felel6ssége, hanem az adatok
sértetlenségének bizonyitasa is, amelyet jelenleg az MNB az ugynevezett
hash-kdd, hasitofliggvények felhasznalasdval biztosit. Ez az Uj mddszer segitett
tobbek kozott a 2015-ben feltdrt, ,brokerbotranyok” néven elhiresiilt Gigyek
(Quaestor, Hungaria, BudaCash) feltarasaban is.

Az MNB Ujitdsaként elektronikus feliiletén (ESZLA, avagy Ertékpapirszdmla
online lekérdezd alkalmazds) a brokercégek ligyfelei 2016. februar 10-t6l
lekérdezhetik a szolgaltatojuknal vezetett értékpapir- és ligyfélszamla egyen-
legiiket. Az Uj rendszer lehet6vé teszi a fiktiv szamlak kialakuldasanak meg-
akadalyozdsat, miutdn az adatszolgdltatds biztositja, hogy semelyik tGgyfél és
a személyéhez tartozo értékpapir-adllomanya se maradjon ki az adatkozlésbdl,
igy a rendszer az MNB-nek és az ligyfélnek is fontos visszajelzést, kontrolt
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jelent. A rendszerbe belépve az lgyfelek jelezni tudjak a Fellgyelet felé, ha
eltérést Iatnak a MNB-nél 1év6 és a szdmdra szamlavezet6 altal kildott egyen-
leg adatok kozott a hiba pontos megjelolésével. A bejelentéseket az MNB
kivizsgdlja és szlikség esetén vizsgdlat soran keril tisztazasra az eltérés oka.

Az MNB prioritasként kezeli a befektetési szolgaltatéknal az Ggyfélkdvetelések
és Ugyfélallomanyok biztositottsdgdnak védelmét, tételes vizsgalat keretében
ellenérzi az intézmények altal hasznalt lizleti szempontbdl kritikus rendsze-
reket, az azokban végzett mlveleteket, valamint a kapcsolédd kontroll-tevé-
kenységet is az esetleges visszaélés-célu cselekmények azonositasa céljabdl.
Szintén kiemelt jelentGséggel birnak a portfélidkezelési tevékenység, valamint
az Ggyfélszamlak rendeltetésszer( hasznalatanak ellenGrzése, illetve a vezet6
allasu személyek és az alkalmazottak gazdasagi érdekeltségeinek atlathato-
sagadhoz és ligyletkotéseikhez kapcsolddo vizsgalatok.

A befektetési alapkezel6k vonatkozasaban is atalakitotta ellenérzési gya-
korlatdt az MNB, nagy hangstilyt fektet a befektetési alapkezel6k szamara
jogszabalyban elGirt kockazatkezelési, likviditaskezelési, vallalatiranyitasi
és befektetési dontéshozatali tevékenységek ellenGrzésére. Emellett egyre
komolyabb hangsuly keril a tranzakcidalapu vizsgaldédasra is. Minden egyes
atfogo vizsgalatban mentésre keril a nyilvantartasi rendszer teljes adatbazisa,
amely alapjan tranzakcid szinten kerllnek ellenérzésre az alapkezel6k altal
kotott egyes lgyletek. A vizsgdlt tranzakcidok kapcsan kiemelt figyelmet kap-
nak az ingatlanalapok mikddésével kapcsolatos kockazatok. Ezt a szemléletet
tovabb erésiti a folyamatos felligyelés soran alkalmazott adatszolgdltatasok
b6vilé kore is.

Az elmult id6szakban a pénzmosas és a terrorizmus-finanszirozas megel6zé-
sével (AML/CFT) kapcsolatos feliigyeleti tevékenység is jelentés atalakula-
son ment keresztiil. A nemzetkozi elvarasoknak megfelel6en az MNB-n beliil
ezen a terlleten is kialakitdsra keriilt a kockazatalapu feligyelet, amely két f6
valtozast hozott: egyrészt a vizsgalatok intenzitasa (1/2/3 éves) és mélysége
valtozik az intézmények pénzmosasi és terrorizmus-finanszirozas (ML/TF) koc-
kazatainak megfelel6en, masrészt a magasabb ML/TF kockazatu intézmények
esetén a vizsgalatok elvalnak a prudencialis atfogo vizsgalatoktol.

Az elmult 6t évben meghatarozé valtozasokon ment keresztiil a piacfel-

ugyelet. Ez egyrészt a jogszabalyi kdrnyezet valtozasainak koszénhetd: a pia-
ci visszaélésekrdl sz616 rendelet — MAR — megjelenésének, illetve a jogsért6
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tevékenységben kozrem(ikodé maganszemélyek birsagoldsanak lehet6ségé-
bdl, illetve a bejelentés hidnyaban végzett kdzvetitésre irdnyuld tevékenység
blincselekménynek mindsitésébdl addédo, szélesebb spektrumd felligyeleti
fellépést igényl6 és segitd elGirdsoknak. Masrészt a felligyeleti eszkoztar és
monitoring folyamatos fejlesztésének és kibévitésének. Mindezek az utébbi
évek tapasztalatai alapjan elGsegitették egyrészt azt, hogy a piacfelligyelet
a jogosulatlan, engedély nélkili vagy bejelentés hidnyaban folytatott tevé-
kenységeket olyan szakaszaban azonositsa, amikor befektet6i érdekek még
nem sériiltek, masrészt a tékepiacok egységének megébrzésével a tiltott benn-
fentes kereskedelem és piaci manipulaciét megvaldsité magatartas eredmé-
nyesebb szankcionaldsa is lehet6vé valt.

A t6kepiac transzparenciajanak novelése érdekében az MNB hatarozott lépé-
seket tett a kibocsataéi feliigyelés proaktivabba tétele érdekében. A hangsuly
jelent6sen eltolédott a folyamatos felligyelés felé annak érdekében, hogy
a kibocsatdkat terheld tajékoztatdsi kotelezettség onkéntes teljesitésének
esetleges elmaradasakor — szlikség esetén — az MNB minél hamarabb ki-
kényszeritse az informacidk kozzétételét. A cél nem elsésorban a kibocsatok
— esetenként akar a jogszabalysértést évekkel kovets — birsagolasa, hanem
az, hogy a kibocsatdk megitélését, az értékpapirjaik értékét, vagy hozamat
befolydsold informaciék minél el6bb a befekteték rendelkezésére alljanak.
Az MINB ugyanakkor batran alkalmaz néhany olyan — kordbban nem, vagy
elvétve igénybe vett — intézkedést is, mint az értékpapirok tézsdei kereske-
désének felfliggesztése, terméklistardl torlése, vagy a vezet6 tisztségvisel6k
birsdgoldsa. Az intenzivebb felligyeleti tevékenység eredményeként — az utéb-
bi 3 évben — nagymértékben javult a kibocsatok kozzétételi kotelezettséggel
kapcsolatos fegyelme.

Megujult jogérvényesités

A felligyeleti jogérvényesitési tevékenységet is Ujra formalta a jegybanki in-
tegracio. Ma mar a jogi tevékenységet is — a felligyeleti tevékenységhez ha-
sonléan — a kockazatalapu szemlélet hatarozza meg. Ez azt jelenti, hogy az
MNB a kockazatokat mar azok kialakulasanak korai stadiumaban azonosit-
ja és sziikség esetén jogérvényesitési eszkozokkel kezeli annak érdekében,
hogy egy |épéssel el6rébb jarva megel6zze a kockazatok felépilését. A mar
megvaldsult tények jogi értékelése helyett tehat a jogsértés potencialis be-
kovetkeztének megel6zésére helyez6dott a hangsuly.

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019



ATFOGO LEPESEK A PENZUGYI STABILITAS MEGTEREMTESEERT ES FENNTARTASAERT

A kockdzatalapu szemléletmdd jegyében az MNB tobb olyan korai beavat-
kozdst hajtott végre, amelynek koszonhetben sikeriilt megel6zni azt, hogy
az ugyfelek pénze veszélybe keriiljon az elégtelen intézményi mikodés ko-
vetkeztében. Ide sorolhaték tobbek kozott azon hatarozatok, amelyek a koc-
kazatkezeléssel, a belsé védelmi vonalakkal vagy a szamviteli és analitikus
nyilvantartasok vezetésével kapcsolatos szabdlytalansagok miatt sujtottak
szankcidval a felligyelt intézményeket. Ugyancsak a proaktiv felligyeleti atti-
tldrél tanuskodnak azok az esetek is, amikor az MNB az tigyfelek potencialis
veszteségeinek minimalizalasa érdekében a nem fenntarthaté lzleti modellel
rendelkezd intézményektdl mar joval azt megel6z6en visszavonta az enge-
délyt, hogy azok tényleges fizetésképtelensége bekévetkezett volna. Szintén
erGteljesen megjelenik ez a szemléletmadd a piacfelligyeleti eljarasokban is,
hiszen az MNB mdr az eljaras meginduladsat kovetéen Ugynevezett warningot
(figyelmeztetést) tesz kbzzé, melynek célja, hogy felhivja az ligyfelek figyelmét
arra, hogy az eljaras ala vont szolgdltatd potencialisan jogosulatlanul folytat
engedélyhez kotott tevékenységet.

Az MNB a birdsag el6tt is kimagaslo pernyertességgel védte a pénziigyi sta-
bilitast, a fogyasztok érdekeit, akar az Alkotmanybirdsdghoz benyujtott — az
MNB szamara kedvezd dontéssel zarult — alkotmanyjogi panasz eljaras megin-
ditasaval is, mely a kozigazgatasi jog teriiletén jogtorténeti jelentGséggel is bir.

Az MINB a feltart jogsértések szankciondlasara kovetkezetes és a korabbinal
markansabb, [ényegesen magasabb 6sszegekkel operald birsagpolitikat alaki-
tott ki. Fontos szempont lett a birsag 6sszegének meghatarozasa soran, hogy
amennyiben a jogsértés valamely beruhdzas, példaul informatikai fejlesztés
elmaradasat jelentette, akkor a birsdg Osszege ellensulyozza a beruhazas
elmulasztasaval megtakaritott koltséget. Novekvo szigorral 1ép fel az MNB
a felligyelt intézményeken tul azokkal a maganszemélyekkel szemben is, akik-
nek a személyes felel§ssége megdllapithatd az intézmények jogsértéseinél.

Az MNB kovetkezetes birsagpolitikajanak lizenete tiszta és egyértelmd: jog-
sért6 tevékenységgel vagy mulasztassal elért gazdasagi el6nyt kompenzalni
kell az alkalmazott szankcidk Utjan, kiiktatva a jogszabalysértés pénziigyi mo-
tivacidjat. A felligyeleti hatdrozatok alapjan beszedett birsagdsszeget az MNB
egyébként nem sajat mikodésére, hanem torvény alapjan karitativ célra és
a pénzigyi kultura, kozgazdasdagi gondolkodas fejlesztésére forditja.
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A piac alakitasa ajanlasokkal

Az MNB a felligyelt szektorok miikodését ajanldsaival is orientdlja. Az ajan-
lasok kifejezett célja, hogy a jogszabalyi kereteket kitdltve az MNB kifejezze
elvdrasait, illetve szabalyozott kérdésekben jogszabdlyokon tuli elvarasokat
fogalmazzon meg az intézmények szamara mlkodésiik széles korét érintéen
(a kilonb6z6 prudencialis kockazatok kezelésétdl a fogyasztovédelmi kérdé-
sekig bezardlag).

A 2013-as felligyeleti integraciét kvetéen az MNB tobb forumon egyértelm-
vé tette, hogy a pénzligyi intézményektSl nem csupan formalis jogkovetést,
hanem ,fair”, tisztességes magatartast var el. Ebben az Uj szemléletben az
MNB goércsé ald vette, hogy mely piacokon tapasztalhatdk toxikus, orvoso-
landd jelenségek, keresve az azokhoz ill6 1épéseket, szabdlyozdéi eszkdzoket.
Ennek eredményeként a hitelintézeti szektorban — a jogalkotdst tdmogatva — e
gondolatkorben sziiletett meg 2014 G6szén a ,fair”, azaz etikus bankrendszer
néven ismertté valt szabalyozasi csomag, amely atlathatéva és ezaltal kdvet-
het6vé tette a fogyasztoi hitelszerz6dések kamatdnak alakuldsat. Ezen az Uton
tovabblépést jelentett 2017-ben az MNB altal meghirdetett Mindsitett Fo-
gyasztobarat Lakashitel program, amely a fogyasztok szamdra kedvez6 mddon
egységes feltételrendszert (kedvezd kamatszint, rovid atfutdsi id6) biztosit.

A biztositasi piacon is sikeriilt a ,fair” szemléletet meghonositani. Ennek elsé
lépése a 2014 tavaszi nyugdijbiztositasokra vonatkozé ajanlas, amely tisztes-
séges arazast el6ird szabdlyozas. A pozitiv tapasztalatok nyoman alakitotta ki
az MNB az ugynevezett etikus koncepciot a teljes megtakaritassal kombinalt
életbiztositasi piacra, melynek fontos elemévé valt a 2016-ban mddositott
Unit-linked biztositdsokra vonatkozd ajanlds a torvény altal elGirt f6szaba-
lyok mellett. Az ajanlas atlathatésagot, felel6s befektetési magatartdst és
a nyugdijbiztositdsokhoz hasonld limitdlt koltségeket var el. Mindkét csomag
Osszességében javitotta a piac versenyképességét és az ligyfélbizalmat ugy,
hogy nem okozott piaci sokkot, ezaltal hozzajarult a hosszutavu fenntartha-
tésaghoz. A stabilitds megGrzését a fentieken tul egy tovabbi, ugynevezett
volatilitasi t6kepuffert el8ird ajanlas biztositotta, mely az Uj kockazatalapu
t6keszamitasi rendszer (Szolvencia 2) 2016-o0s bevezetésével a megnovekedett
volatilitast kezeli sikerrel. Felismerve a digitalizacids fejl6dés jelentGségét,
az MNB — korat megel6zve — mar 2015-ben ajanlassal szabdlyozta az online
biztositaskdzvetités kiilonb6z6 formait.
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A fentiek alapjan lathatd, hogy az MNB — a kit(zott cél szerint — aktiv szabalyo-
z6i szerepkorében eljarva, a jogalkotdst segitve, valamint 6nallé szabalyozassal
jelentGs lépéseket tett a feliigyelt piacok tisztességes versenyt tamogaté
keretrendszerének kialakitasa, valamint a pénziigyi stabilitds megdrzése
érdekében. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az ajanlasokhoz torténé iga-
zodas magas foku. 2013 6ta az MNB mintegy 80 ajanlds kiaddsdaval segitette
el a piacok jobb mikodését, a kockazatok csokkentését és ezen keresztiil
a pénzlgyi stabilitds megGrzését.

Amellett, hogy szigoruan és kovetkezetesen fellép a jogszabalysértésekkel
szemben, a szolgaltatd jegybank koncepcio jegyében az MNB toérekszik arra,
hogy minden segitséget megadjon a piaci szerepl6knek a jogkdveté maga-
tartas elGsegitéséhez és a prudencialis elvarasok teljesitéséhez. Ennek érde-
kében orientald szandékkal all a piaci szerepl6k rendelkezésére allasfoglalasok
kiaddsaval, valamint konzultacids lehetdség biztositasaval. Kiilon kiemelen-
dé a tézsdére Ujonnan belépd piaci szerepl6k felkészitését célzo kibocsatodi
workshopok szervezése, amelyek célja a kibocsatdkra vonatkozé jogszabalyi
kotelezettségek megismertetése, a kialakult jé gyakorlatok dtadasa a hatékony
magyar tékepiac elémozditdsa érdekében.

Az MNB fogyasztévédelmi tevékenysége keretében kiadott ajanldsai, vezet6i
korlevelei érintik a kiildemények kézbesitése, a fair banki szabalyok, a kdvete-
|éskezelés, a termékfejlesztés, a panaszkezelés, a kézizdlog fedezete melletti
hitelezés, a fogyatékossaggal él6 fogyasztokkal vald banasmad, a fizetési kése-
delembe esett jelzalog alapu hitelek helyreallitasa, a befektetési egységekhez
kotott életbiztositdsok, valamint a devizahitelek elszdmolasanak targykoreit.

Pénziigyi fogyasztovédelem Uj szellemben: téma- és célvizsgalatok,
intézkedések és kozérdeki perek

A folyamatosan, nagymértékben valtozdé technoldgiai-, piaci és tarsadalmi
fejlédéssel nem tud minden esetben a jogalkotas |épést tartani, ezért nagy
eséllyel jelennek meg fogyasztdi szempontbdl nem kivanatos termékek, szol-
galtataselemek. Az MNB emiatt — a proaktivitas jegyében — kiemelt hangsulyt
fektetett a felmeriilé kockazatok fogyasztévédelmi elvek alapjan torténd
kezelésére. Ennek egyik kiemelt eszkdze a folyamatos fogyasztovédelmi fel-
Ugyelés, amely a fogyasztévédelmi intézményfelelSsi rendszer mikodteté-
sével valésul meg. Ennek sordn a leggyakrabban alkalmazott ,soft” eszkoz
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a fogyasztévédelmi figyelmeztetés, amely a felmerld jellemz6en kisebb sulyu
tdjékoztatasi problémak gyors, hatékony megsziintetését eredményezte: igy
példaul a fogyatékossaggal él6 fogyasztdkra vonatkozd Uj jogszabalyok be-
tartasdra valé megfelelés tamogatasa, tovabba az eladdsodasra vonatkozo
tajékoztatd tartalmanak aktualizalasara vald figyelemfelhivas. Az MNB a fo-
gyasztovédelmi figyelmeztetést folyamatosan alkalmazza annak érdekében,
hogy felhivja az intézmények figyelmét a honlapjaikon elérhetd tdjékoztatasok
jogszabalyi megfelelGségére, valamint az aggdlyosnak tartott magatartdsokra
akar egyedi esetekben, akdr altaldnossagban. Az intézmények —felismerve
a proaktiv hozzaallast — mind gyakrabban keresik meg az MNB-t jogértelme-
zéssel vagy akar konkrét szolgaltatasok, termékek bevezetésével kapcsolatos
szakmai iranymutatds kérésével.

A megujult pénziigyi fogyasztovédelem alappillérei a fogyasztokézpontu meg-
kozelités, a megelGzés, tovabba a gyors és hatékony intézkedés. Az MNB
fogyasztévédelmi tevékenysége sordn a fogyaszté szemszogét maximalisan
figyelembe véve végzi elemzéseit, vizsgalatait. Az MNB a jogszabdlyok betdi-
nek betartasan tul a jogalkotéi szandék szellemiségének valé magatartast, to-
vabb3a tobbféle értelmezési lehetGség esetén a fogyasztd szamara kedvez6bb
értelmezés alkalmazasat varja el az intézményektdl. Ezen elvek megkovetelése
az elmult években folyamatosan elGtérbe helyezte a fogyasztok érdekeit az
intézményi érdekekkel szemben.

Ugyancsak a nem klasszikus hatdsagi tevékenysége korében ért el jelent6s el6-
relépést az MNB abban, hogy a fogyasztékra vonatkozo altalanos szerzédési
feltételek tisztességesek legyenek. Kozbenjarasanak kdszonhet6en mintegy
150 ezer gépjarmdilizing- és kolcsonszerz6désbél, s tovabbi nagyszamu jelza-
loghitel-szerz6désbdl keriiltek ki a fogyasztokra nézve indokolatlan hatranyt
eredményez6 kikotések. Az MNB 2018-ban a hitelkdrtya-szerz6dések altalanos
szerz6dési feltételeit vizsgalatat kezdte meg, tovabba a biztositasi szektort
érint6en egyes utasbiztositasi szerz6dési feltételek kapcsan folytat jelenleg
is egyeztetést az érintett piaci szereplékkel.

Az MNB uj alapokra helyezte az ligyfélszolgalat miikodését is. A legf6bb cél
az, hogy az MNB-hez fordulé lgyfelek a fizikailag is megujult Ggyfélszolgalat-
tél miel6bb személyre szabott, érthet6 és kielégit6 tajékoztatast kapjanak.
Az ligyfélszolgalat az elmult években kdzel hatvanezer irasbeli és tébb, mint
szazOtvenezer telefonos és személyes megkeresést kezelt.
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Az MNB célja a tudatos fogyasztdi tarsadalom kialakitdsa, a helytelen fo-
gyasztoi dontésekbdl adédo karok, kockazatok csokkentése, ezdltal a hazai
pénzigyi kultura fejlesztése, valamint az MNB pénzligyi fogyasztévédelem-
ben betdltott szerepének erdsitése a kdztudatban. Osszetett tevékenysége
keretében ezért az MNB egységes tdjékoztatérendszert alakitott ki, orszagos
tanacsadoé irodahalézatot miikodtet, szoros egylittm(ikodést kezdeményezett
civil szervezetekkel, fels6oktatdsi intézményekkel és a hazai kereskedelmi és
szolgaltatd szféra jelentds szereplGivel, tovabba rendszeres kommunikacios
kampanyokkal hivja fel a figyelmet a mindenkori pénzigyi aktualitdsokra.

A mindennapi életben hasznos pénziigyi fogyasztévédelmi informaciok ha-
tékony, kozérthet6 atadasara kialakitott, védjegyoltalom alatt allé, Pénziigyi
Navigator néven elérhet6 tajékoztatd eszkozrendszer flizetsorozatbdl, kisebb
és hosszabb oktatofilmekbdl, honlapbdl, termékvalasztast segité keresd és
Osszehasonlité alkalmazdsokbdl, valamint mobilapplikaciobdl all. Az egyes
tdjékoztatdanyagok egyrészt mindenkor érvényes — pénzigyi termékekhez,
szolgaltatasokhoz kothet6 és élethelyzetek alapjan dsszeallitott — témakat
dolgoznak fel, masrészt nagy érdeklédésre szamot tartd piaci aktualitasokra
reagdlnak.

Az MNB az id6szakosan aktualis témakat nem csak civil partnerek segitségével
juttatja el a fogyasztékhoz, 2016-ban jelent6s vasarloi bazissal rendelkez6
aruhazlancokkal, szamottevd ligyfélkorrel biré szolgaltatokkal és kézleke-
dési tarsasagokkal kezdett egyiittmiikodést. Ma mar az Aldi, az Auchan, az
All You Can Move SportPasst kiallitd Klub Rekreacid Kft., a CBA, a Decathlon,
a Magyar Posta, a Media Markt, a Spar, a Tesco és a Volanbusz is Pénzigyi
Navigator Partnerként segiti a fogyasztéi tarsadalom pénzlgyi kulturajanak
fejlesztését azzal, hogy az MNB kampanyai soran fellleteket biztositanak
a pénzugyi fogyasztévédelmi tartalmakhoz. Az egylittmikodések révén al-
kalmanként tobb mint 700 aruhazi tizletben és kozel 500 postafidkban helye-
zik ki dijmentesen az adott témahoz készliilt szérdlapokat és plakatokat, de
a partnerek egyéb fellileteken — weboldal, kozosségi média, hirlevél, akcios
Ujsag — is kozzéteszik az aktudlis kampanyanyagokat.

Szigorubb fellépés: tisztulasi folyamatok a pénziigyi szektorban
A hatdrorozott fellgyeleti, fogyasztovédelmi szerepvallalasnak is koszonhetd,

hogy a magyar pénziigyi kozvetitérendszerben tisztulasi folyamat zajlott le.
A szektor szerepl6i az elmult hat évben jelent6sen er6sodtek, sokkellendlld
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képességiik nagymértékben nétt, a kdzvetitérendszer egészének miikodése
sokkal egészségesebbé valt.

A hitelintézeti szektor tisztuldsi folyamatanak egyik leglényegesebb aspek-
tusa, hogy a 2013-ban még kifejezetten magas nemteljesit6 hitelallomany
(NPL), amit a valsag hatasaként halmoztak fel az intézmények, Iényegesen
lecs6kkent. A bankok az MNB irdnymutatasaval és tamogatdsaval érdemben
megszabadultak attél a tehertdl, amit a nem teljesité allomanyok jelentettek
szamukra. A lakossdgi és a vallalati oldalon egyarant érdemi portfélidtisztulds
ment végbe. Ezt a folyamatot segitette, hogy az MNB kivalé id6zitéssel ira-
nyitotta a deviza alapu hitelek konvertaldsat, megel6zve ezzel a nemteljesité
allomanyok tovabbi novekedését. A Magyar Nemzeti Bank olyan intézkedései,
mint példaul a specidlis eszkdzkezel6 tarsasag |étrehozasa, a nemteljesitd pro-
jektekrél sz616 rendszerkockazati t6ékepuffer bevezetése, vagy a nemteljesité
projektallomdanyra vonatkozod banki t6kekovetelmények, nagymértékben ta-
mogattak az NPL dllomany csokkentését. Az MNB tovabba ajanlas formajaban
is megfogalmazta a nemteljesit6 ligyletek leépitésérdl szold elvarasait.

A megujult feligyelet nem habozott eréGteljes intézkedésekkel orvosolni,
megallitani a kockazatokat. A tisztitasi folyamat sordn sok esetben volt
szlikség felligyeleti biztos kirendelésére, vagy akar erGteljesebb intézkedések
meghozatalara is. Tobb intézmény (példaul Kérmend és Vidéke Takarékszo-
vetkezet, Széchenyi Bank, Orgovany és Vidéke Takarékszovetkezet, Dimen-
zi6 Biztositéegyesiilet, szamos kisebb pénztar) engedélyének visszavondsa
is megtortént. A szigorubb felligyelési gyakorlat kovetkeztében tisztuldsi és
konszolidacids folyamat indult el a befektetési szolgaltatdk kérében is.

A pénzigyi rendszer tisztuldsi folyamatanak emblematikus Iépéseinek sza-
mitanak az ugynevezett , brékerbotranyok” néven elhiresilt felligyeleti vizs-
galatok és megallapitasok. Szakmai szempontbdl ezek az ligyek is igazoltak,
hogy helyes volt a feliigyelet jegybanki integracidja, sziikséges és sikeres
a modszertani megujulas. A BudaCash, a Quaestor és a Hungaria Befekte-
tési Szolgdltatd esetében is megdllapithatd ugyanis, hogy tobb, mint masfél
évtizede fennalld visszaélés sorozatot tart fel a megujitott, MNB-hez kerilt
FelUgyelet, rogton ezen tarsasagok elsG, mar az MNB keretei kdzott, Uj mod-
szertan alapjan végzett vizsgalata soran. A felligyeleti integraciét kovet6 alig
15 hénapon belil tehat tobb, mint 15 évig zavartalanul folyd, szazmillidrdos
nagysagrend( kart okozé visszaéléseket tart fel, allitott meg a jegybank.
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Elen a fejlédésben

Magyarorszagon erds gyokerekkel rendelkezik a technikai innovacié. Napja-
inkban is szdmos sikeresnek tekinthet6 startup cég f6hadiszallasa talalhato
Budapesten. Ebben a kdérnyezetben a Magyar Nemzeti Bank is er8s hagyo-
manyokkal rendelkezik. A mara mar hagyomanyosnak szamité banki infor-
matikai rendszerek ellenérzése mellett folyamatosan figyelemmel kiséri az
uj technolégiakat (példaul elektronikus alairas, kriptovalutak).

Az informatikai felligyelés organikus fejlesztése mellett az MNB 2018-ban
indokoltnak tartotta egy 6nalld, dedikalt innovacios terilet, a Fintech Lab |ét-
rehozdsat. Az innovacié és a digitalizacid altal bekovetkezd hatékonysagjavulas
végs6 soron hozzdjarulhat mind a pénzigyi stabilitdshoz, mind a névekedési
potencial er6s6déséhez. Az innovativ megoldasok tdamogatasa kézben a Fel-
tgyelet kiemelt figyelmet fordit a pénziigyi stabilitasi és fogyasztovédelmi
szempontokra is. Egy arany kdzéput megtalalasa valt sziikségessé, mely egy-
fel6l nem esik a tulzott szigor, és igy a kontrollvesztés (lasd a hataron atnyu-
|6 tevékenységeket) hibajaba, masfel6l nem vallal fel tulzott prudencialis és
fogyasztovédelmi kockdzatokat a tul megengedd szabalyozas altal. A FinTech
Ujitasok biztonsagos elterjedésének fontossagat az MNB proaktivan felismer-
te, és ennek segitése érdekében, Eurdpdban az els6k kozott |étrehozta két
fontos eszkdzét: az Innovation Hubot, valamint a Regulatory Sandboxot. Az
Innovation Hub honlapjan a fejleszt6k informacidt szerezhetnek a szolgdltata-
sukra vonatkozé hatalyos szabalyokrdl, gyors irdnymutatast kérhetnek a Fel-
Ugyelettdl, konnyen hozzaférhetnek a Fintech 6koszisztémahoz (startupok,
kockazatit6ke befektet6k, szabalyozdk és inkumbens pénziigyi intézmé-
nyek), és nemzetkozi egylttmikodésekrél is elsd kézbdl tajékozddhatnak.
A Regulatory Sandbox keretrendszerhez csatlakozva egy el6re meghatarozott
ideig, korlatozott méretd, de valds lgyfélkoron lehet tesztelni a Fintech inno-
vacidkat, atmeneti mentességet élvezve szdmos szabdlyozdi kbvetelmény aldl.

Pénziigyi békéltetd testiilet a vitak rendezéséért

A Pénzligyi Békéltetd Testllet 2011. julius 1. éta foglalkozik azzal, hogy a pénz-
Ugyi fogyasztoi jogvitakat békéltetés utjan rendezze. Megalakitasa 6ta tébb,
mint 30.000 fogyaszté fordult kérelemmel pénziigyi jogvitaja birésagon ki-
viili rendezése érdekében a Testiilethez. A devizahitelezéssel kapcsolatos
torvényi elszamolas okan 2015-2016-ban tovabbi kézel 17.000 magansze-
mély kért dontést az ligyében.
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Az elmult hat év folyaman a belsé szervezet jelentésen atalakult. Létrejott
a Testllet Hivatala, amely adminisztrativ eszkdzokkel tdmogatja az érdemi
békéltetést, és megujult az Gigynyilvantartd rendszer is. A Testlilet 2015. ap-
rilisa 6ta a Budapest XlII. keriilet Vaci Ut 76. alatti Capital Square Irodahaz
féldszintjén, 13 modern targyaldval varja az lgyfeleit. 2014-2017 kozott jelen-
t6s informatikai fejlesztés zajlott le, az Gigynyilvantartd rendszer elektronikus
Uton tdarolja az ligyekkel kapcsolatos adatokat, dokumentumokat és képes
ennek segitségével rovid id6 alatt barmely szempontu statisztikat elkésziteni.

A 2013. marcius 1. és 2018. december 31. kdzotti id6szakban 24.134 Uj bé-
kéltetési ligy érkezett, 23.975 ligyet fejezett be a Testlilet, ezek kozil 6.078
ligyben jott létre a Testiilet el6tt megkotott és altala jovahagyott egyezség
(eljarason kiviil ennek kétszerese) a felek kozoétt, tovabba 110 ajanlas és 31
kotelezés sziiletett.

A Testllet a vitarendezés alternativ formainak népszer(sitése érdekében,
a békéltetéssel, mediacidval foglalkozo szervezetek, érdekeltek szdmara szak-
mai forumként 2016. november 30-an tartotta meg az els6 orszagos ,Alter-
nativ Vitarendezési Konferenciat”. A rendezvény célja az volt, hogy alapot
teremtsen az alternativ vitarendezéssel foglalkozé valamennyi magyarorszagi
szervezet szakmai egylttmUikodéséhez. A sikeresnek bizonyuldé konferencia
azéta minden évben megrendezésre keriil. A masodik tanacskozas ,, Az alterna-
tiv vitarendezés a gazdasagban” cimet viselte, a 2018-ban megrendezett har-
madik —amelyik mar nemcsak belfoldi volt, hanem nemzetkozi szintre |épett
— a digitdlis vilag kihivdsai az alternativ vitarendezésben témakort dlelte fel.

A Testllet torekszik arra is, hogy a joghallgaték pénzligyi jogi tudasat és vita-
kulturajanak fejlesztését segitse. Ennek érdekében 2017-ben els6, 2018-ban
masodik alkalommal tdmogatott szakmailag — a Magyar Nemzeti Bank segit-
ségével anyagilag is — 0sszesen négy orszdgos versenyt a didksdg szamadra.
Tavasszal az alternativ vitarendezési versenyeket, Gsszel a pénzligyi esetver-
senyeket rendezték meg, amelyek tdmogatasat a jovében hosszabb tavon
is tervezi a Testlilet, amely 2017 éta minden nydron vendégil |at egy napra
25-30 hataron tuli magyar fiatalt is, akiknek a magyar pénzigyi vilag fejlemé-
nyeirdl és a magyar pénzligyi jogi szabalyozas sajatossagairdl és ujdonsagairdl
tart és szervez el6addsokat.
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4.B. MEGELGOZES ES A PENZUGYI STABILITAS BIZTOSITASA
PROAKTIV MAKROPRUDENCIALIS POLITIKAVAL

A pénziigyi valsag ramutatott arra, hogy a rendszerszint(i pénziigyi kockaza-
tok célzott eszkozokkel valé mérséklése elengedhetetlen a pénziigyi stabili-
tas eléréséhez és fenntartasahoz. E kockazatok kezelésére az MNB 2013-ban
vilagos és er6s makroprudencialis felhatalmazast kapott. A jegybank kiterjedt
és célzott makroprudencialis eszkozeivel oly mdédon tartja fenn a pénzigyi
rendszer stabilitdsat, és biztositja annak a gazdasdagi novekedéshez vald fenn-
tarthaté hozzajarulasat, hogy mindez az elsédleges, arstabilitasi céljat ne ve-
szélyeztesse. A valsag hatdsainak mérséklédésével az MNB makroprudencidlis
politikdjanak fokuszaba a megel6z6 jellegli makroprudencialis eszkdzok be-
vezetése, a pénzlgyi rendszerkockazatok monitorozdsa és a bankrendszer
hatékonyabb mikddésének 6sztonzése keriilt.

FOGYASZTOBARAT FORDULAT A HAZTARTASI HITELEZESBEN:
EGESZSEGES SZERKEZET, FENNTARTHATO NOVEKEDES

Az MNB Eurépaban az els6k kozott vezette be 2015-t61 az adossagfék sza-
balyokat, amelyek a haztartasok tulzott eladésodottsaganak megel6zésé-
re szolgdlnak. A szabalyozas a felvehet6 hitelosszeget a fedezet értékének
aranydaban, a vallalhaté torlesztérészletet pedig az adds bejelentett, legalis
jovedelmének aranyaban korlatozza. A hazai addssagfék szabalyok hatékonyan
tdmogatjak a haztartasi hitelezés egészséges szerkezetl béviilését. A limitek
fogyasztévédelmi szempontbdl is fontosak, hiszen minden egyes hitelfelvevét
védenek a lehet6ségeiket meghaladd, tulzott eladdsodastadl.

A valtozé kamatozasu haztartasi jelzaloghitelek jelent6s kamatkockazatot
hordoznak. Bér e hitelek kezdeti torlesztérészletei alacsonyabbak a fix kama-
tozasu hitelekhez képest, a kés6bbi torlesztSrészletek jelentésen megnove-
kedhetnek a kamatkornyezet esetleges valtozdsakor, aminek a kockazatat nem
minden hitelfelvevé tudja el6zetesen pontosan felmérni. Egy esetleges ka-
matsokk bekovetkeztekor a valtozé kamatozasu haztartasi jelzaloghitelek sza-
mottevéen megnovekvd torlesztési terhei késziletlenll érhetik az addsokat.
SzélsGséges esetben ezen hitelek akar tomegesen nemteljesitévé valhatnak.

Az MNB 2017 juniusaban inditotta el MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitel

(MFL) programjat a haztartasok kamatkockazatanak mérséklése, a lakas-
hitel-piaci verseny élénkitése, és a fogyasztébarat, jogszabalyi elGirdsokon
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tulmutato hitelezési folyamatok el6segitése érdekében. A mingsitést kizard-
lag hosszabb kamatrogzités mellett nyujtott, sztenderdizalt, konnyedén 6sz-
szehasonlithaté paraméterekkel rendelkezd lakashitelek nyerhetik el. Az MFL
termékek 2018 masodik felére a hosszabb kamatperiddusu uj lakashitelek
korében 60 szazalékos részesedést értek el. A mindGsitett hitelek a rogzitett
kamatozasu konstrukcidk térnyerésének tamogatasaval hatékonyan segithetik
a hdztartasi hitelezés egészséges szerkezetének fenntartdsat. Ezen tul el6-
segitik a termékek atlathatd arazdsat, serkentik a lakashitel-piaci versenyt,
tovabba szamos fogyasztoi elényt tartalmaznak.

Az MNB 2018 oktoberében modositotta az addssagfék szabalyokat a val-
tozo kamatozasu lakashitelekbdl ered6 kockazatok mérséklése érdekében.
Az Uj szabdlyok a kordbbinal alacsonyabb jovedelemaranyos torlesztérészlet
mellett engedik a valtozé vagy rovidebb kamatperiddusu lakdshitelek felvé-
telét. A mddositds azt célozza, hogy a hitelfelvevék a véllalt kamatkockazattal
aranyos jovedelmi tartalékkal rendelkezzenek, és igy a kamatok esetleges
emelkedése esetén se adddjanak fizetési nehézségeik.

Az MNB a kedvez6 aron elérhetd, hosszu tava forrasbevonas tdmogatdsaval
szintén segitette a jelzdloghitelek hosszabb tavu kamatfixalasat. A jelzalog-
levél-alapu finanszirozdsra vonatkozé makroprudencialis elGiras (jelzadloghi-
tel-finanszirozas megfelelési mutato, IMM), az MNB jelzaloglevél-vasarlasi
programja és monetaris politikai célt kamatcsere-eszkdze (MIRS) hozzdjarult
ahhoz, hogy a bankok kedvezébb 4ron tudjanak hosszu lejaratu forrast bevon-
ni, ami megkonnyitette szamukra a hosszabb kamatperiddusu jelzdloghitelek
kindlatanak bévitését. A jelzaloglevélpiac tovabbi fejl6dését és a transzpa-
rencia ndvelését ezeken felill segiti az MNB és a Budapesti Ertéktézsde altal
kozosen kialakitott BMBX jelzaloglevélindex-csaldd is.

Az MINB |épései nyoman — a korabban jellemz6 50-60 szazalékos szintrél —
2018 harmadik negyedévére 90 szazalék folé emelkedett a hosszabb tavra
rogzitett kamatozasu lakascélu hitelek aranya. A hosszabb idGszakra kamat-
fixalt lakashitelek térnyerésével jelentGsen javult a haztartasok kamatsokkokkal
szembeni ellendlléképessége, biztositva a hitelezés egészséges szerkezetben
vald novekedését. Emellett a hosszabb kamatrogzités( hitelek kamatfelara
is jelent6s mértékben mérséklédott, 6sszhangba keriilve a nemzetkozi gya-
korlattal.
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4.1. abra
A lakashitel-folydsitasok kamatperiddus szerinti megoszlasa
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mmm 10 éven tuli kamatfixdlas

£z 5 éven tuli, legfeljebb 10 éves kamatfixalas

=2 1 éven tuli, legfeljebb 5 éves kamatfixalds

E== Valtoz6 kamatozas vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalas

— 1 éven tuli kamatfixalas vagy a futamidé végéig rogzitett kamatozds aranya (jobb tengely)
— = 5 éven tuli kamatfixalas vagy a futamidG végéig rogzitett kamatozds aranya (jobb tengely)
=== Mingsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek piaci részesedése* (jobb tengely)

* A Mindsitett Fogyasztobardt Lakdshitelek piaci részesedését a mindsithetd banki lakdshitel-termékek, a leg-
aldbb hdroméves kamatperiddusu uj lakdshitelek részardnyaként szamitottuk.

Forrds: MNB.

4.C. STABILITAS MA — STABILITAS HOLNAP: )
A RENDSZERKOCKAZATOK ELORETEKINTO CSOKKENTESE
AZ MNB MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZEIVEL

A tulzott hitelndvekedés megelG6zését szolgalo eszkozok

Az MNB a haztartasok tulzott eladdsodottsagat kozvetleniil mérsékls ados-
sagfék elGirasok mellett bevezette a pénziigyi ciklus kilengéseinek tompita-
sat célzd anticiklikus t6kepuffer keretrendszerét is. A ciklikus rendszerkoc-
kazatok aktudlis mértékével aranyos mddon elSirandé tékepuffer elsésorban
egy esetleges pénzligyi valsag negativ hitelezési hatasait képes csdkkenteni
a keletkezd banki veszteségek részleges elnyelésével. Tulzott hitelezésre utald
folyamatok hidnydban és a pénziigyi rendszer alacsony sériilékenysége miatt
az MNB a keretrendszer 2016-o0s bevezetése 6ta még nem kdvetelte meg
anticiklikus t6kepuffer felépitését a bankoktdl.
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77 _ 17

A rendszerszintli likviditasi és finanszirozasi problémakat megel6z6
eszkozok

A hazai likviditasi el6irasok nemzetkoézi szabalyokhoz valé kozelitése ér-
dekében az MNB 2015-t6l az Eurdpai Unidban egységes likviditasfedezeti
mutatéval (LCR) valtotta fel a korabbi vonatkozo elGirasokat. Az MNB altal
megel8z6 jelleggel gyorsabban bevezetett, mara mar az EU-s el6irdssal azonos
szinten m(ikodd kdvetelmény elvérja, hogy megfelel6 mennyiségli és ming-
ségl likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy esetleges rovid tavu
likviditasi sokk esetén.

A hazai hitelintézetek denomindcids és lejarati 6sszhangjanak biztositasa
érdekében az MNB atfogo elGirasokat alkalmaz. A 2014 6ta az MNB eszkoz-
taranak részeként m(ikodé devizafinanszirozds megfelelési mutaté (DMM)
szabdlyozas a bankoktdl azt varja el, hogy a stabil devizafinanszirozast igényl6
eszkozeik meghatdrozott aranyaban hosszu lejaratu devizaforrast tartsanak.
A 2016-ban életbe |épett devizaegyensuly mutatéra (DEM) vonatkozé el6-
irds a mérlegen bellli nyitott devizapoziciot korldtozza, ami mérsékeli annak
kockazatdt, hogy a bankok a denomindcids eltérést tulzott mértékben rovid
tavy, turbulens helyzetben nehezen megujithaté swapokkal fedezzék. Emel-
lett az MNB 2018-t6l a bankkézi finanszirozasi mutatora (BFM) vonatkozo
szabdlyozason keresztiil altaldanos médon korlatozza, hogy a bankok tulzottan
tdmaszkodjanak pénziigyi stresszhelyzet esetén kiilondsen nehezen meguijit-
haté bankkozi forrasokra.

Az MINB 2017-t6l a forint jelzaloghitelek hosszu lejaratu, jelzaloglevél-ala-
pu finanszirozasat a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté (JMM)
elGirasan keresztiil tamogatja. A szabalyozas rogziti, hogy a hitelintézetek-
nek a hosszu lejaratu jelzdloghiteleiket meghatarozott ardnyban hosszu le-
jaratu forrasokbdl kell finanszirozniuk, ezaltal mérsékelve a forint lejarati
eltérést.

77 1.

A sokkellenallo képesség erdsitését szolgalo eszk6zok

2017-t6l az MNB négy év alatt fokozatosan novekvd addicionalis té6kepuffer
képzését varja el a hazai bankrendszer rendszerszinten jelentGs intézmé-
nyeit6l. A jegybank 2015 6ta meghatdrozza és évente fellilvizsgalja azon in-
tézmények korét, amelyeket rendszerszint( jelent6ségik miatt tékepuffer
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megképzésére kotelez. Az éves feliilvizsgdlat keretében az MNB dont az
érintett intézményektdl elvart, intézményenként kiilénb6z6 addiciondlis
t6kepuffer mértékérdl is. A t6kepuffer elGirdsanak elsédleges célja a rend-
szerszinten jelentGs hitelintézetek veszteségvisel6 képességének novelése.
Az MNB altal 2017-t6l elGirt rendszerkockazati t6kepuffer a problémas ki-
tettségek leépitését 6sztonzi, igy noveli a bankrendszer sokkellenallé ké-
pességét, és mérsékli a problémas allomanyok ujbdli felépiilésének kocka-
zatat. A vdlsag alatt felépilt problémads kereskedelmi ingatlanhitel kitettségek
érdemben rontottdk a banki jovedelmez&séget és a kapacitdsok lekotésével
visszafogott hitelkindlatot eredményeztek. Az intézkedés bejelentése 6ta el-
telt idGszak alatt az érintett bankok a kedvezd makrogazdasagi és piaci ko-
rilményeket is kihasznalva a szektorszint(i problémas allomany mintegy 90
szazalékat kitisztitottak.

A banki hatékonysag és versenyképesség javitasat célzo
intézkedések

Az MNB 2017 6ta aktivan tamogatja a FinTech innovaciok biztonsagos,
a pénziigyi stabilitast nem veszélyeztetd elterjedését a pénziigyi rend-
szerben. 2018 mdrciusaban a jegybank — a régidban gyakorlatilag els6ként
— létrehozta az MNB Pénzligyi Innovacios Platformot (MNB Innovation Hub),
aminek célja a piaci szerepl6k és a szabalyozok kdzotti kommunikacio elése-
gitése, a nemzetkozi egylittmikodések tdmogatasa, valamint irdnymutatasok
kiaddsa a FinTech megoldasok kapcsan felmerult jogi kérdésekr6l. A 2018
végén elinditott MNB Innovéciés Pénzligyi Tesztkdornyezetben (Regulatory
Sandbox) pedig a — meghatarozott feltételeknek megfelelé — pénzigyi in-
tézmények az MNB rendeletekben foglalt egyes rendelkezéseket korlato-
zott ideig eltéréssel teljesithetik egy-egy innovativ megoldas tesztelése
soran.
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4.2. 3bra
Az MNB makroprudencialis eszkozei

LCR
Addssagfék

szabalyok LAY

A tulzott

hitelInévekedés

megel6zését
szolgalo
eszkozok

A rendszerszintl
likviditdsi és
finanszirozasi

problémdkat
megel6z6
eszkozok

DEM

Anticiklikus
tékepuffer

BFM

Tulzott IMM
rendszer-
kockézatok
mérséklése

A banki
hatékonysag és
versenyképesség

javitasat célzé
intézkedések

Rendszerszinten
jelentGs
intézmények
t6kepuffere

Pénziigyi Inovécios
Platform
(MNB Innovation Hub)

A sokkellenalld
képesség erdsitését
szolgdlo eszkozok

Rendszerkockazati
t6kepuffere

Inovacios Pénzligyi Tesztkdrnyezet
(MNB Regulatory Sandbox)

Forrds: MNB.

4.D. KERETRENDSZER AZ INGATLANPIACI FOLYAMATOK
ATFOGO ERTEKELESERE

Az MINB 2016 6ta — egyrészt a valsag tanulsagaira alapozva, masrészt a je-
lenlegi piaci koriilményeket tekintve — kiemelt figyelmet fordit az ingatlan-
piacon megfigyelhet6 folyamatok kiértékelésére. Az MNB az ingatlanpiacot
a pénziigyi stabilitasi kockazatok felépiilésének egyik lehetséges forrasanak

tekinti, ezért kiemelt figyelmet fordit ezekre a potencialis kockazatokra.

A jegybank 2016-ban egy Uj indexcsaladot hozott |étre. Az MNB lakasarin-
dex megalkotdsa jelentds fejlesztéseket hozott a hazai lakaspiaci statisztikak
korébe. Az indexcsaldd nemcsak az eddigi leghosszabb id&sorokat biztositja
a lakasarak valtozasat tekintve, de bepillantast ad a hazai lakdspiaci folyama-
toknal megfigyelhetd erds terileti heterogenitasba is.! Az MNB 2016 tavasza
Ota Lakdspiaci jelentésében ismerteti a keresleti és kindlati oldalra haté
makrogazdasagi tényezéket, valamint — killonosen az arak valtozasanak és

1 Az MNB lakasarindex részletes médszertani leirasdhoz lasd: MT 127. Banai Adam — Vagé Nikolett — Winkler
Séandor: Az MNB lakasdrindex modszertana, MNB-tanulmanyok 2017. Link: https://www.mnb.hu/letoltes/

az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf
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szintjének értékelésével — a lakdspiac és a lakascélu hitelpiac aktualis hely-
zetét. A kiadvany keretein bellil az MNB nemcsak az ingatlanpiac ciklikus
poziciéjara készit becslést, de a hazai lakdspiac legfontosabb szereplGinek
Osszesitett véleményét is bemutat;ja.

4.3. dbra
Az aggregalt nominalis és real MNB lakasarindex
(2001 I. negyedév = 100%)

275 1 - 275

250 A - 250

225 A - 225
200 A - 200

175 A - 175

150 A - 150

125 A - 125

100 A - 100

75 A - 75

50 - 50
25 4 25
0 0
e Orszagos nominalis MNB lakdsarindex
Orszagos redl MNB lakasarindex
Forrds: MNB.

Az MINB a kereskedelmi ingatlanpiac kockazatainak pontos feltérképezése
érdekében szamos piaci szereplével miikodik egyiitt. Az elmult években az
MNB adatforrasok felkutatasaval alakitotta ki a kereskedelmi ingatlanpiac
elemzésének keretrendszerét. A piaci folyamatok elemzése mikroszintl adat-
bazisok adatain, az ingatlanpiaci tanacsado cégekt6l beszerzett adatok és
elemzések feldolgozdsan, és egy, az MNB és a Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) egylttm(kodésében ujrainditott kérdGives piacfelméré-
sen alapul. Ezekben az elemzésekben kiemelt hangsulyt kap a kereskedelmi
ingatlanok finanszirozasdnak rendszeres monitoringja is. Az MNB legujabb
kezdeményezése a piaci szerepl6k véleményének minél szélesebb kord be-
csatorndzdsa az elemzésekbe, amely a lakaspiaci elemzési keretrendszer ki-
bdévitéséhez hasonldan, tapasztalt szakemberekkel folytatott mélyinterjukon
keresztil valésulhat meg.
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5. Lépések egy hatékonyabb
pénzugyi infrastrukturaért

5.A. FEJLODES ES TRADICIO: BANKJEGYCSERE PROGRAM

Az MINB kulcsszerepet jatszik az orszag jegybankon kiviili szerepl6it is ma-
gaba foglalé készpénzellatasi folyamatainak miikodtetésében. A jegybank
gondoskodik az évente sziikséges mennyiség( Uj bankjegy és érme legyarta-
sardl, amit a legf6bb lgyfelein — a hitelintézeteken és a postan — keresztdl,
a készpénzforgalom szereplGinek igénye szerint bocsat forgalomba. Emellett
a jegybank dontéseivel meghatarozza a forgalomban |évé készpénzallomany
cimletstrukturdjat, gondoskodik az ellatds biztonsagdarodl, szabdlyozza a kész-
pénzellatasi ldnc szereplGinek miikodését, valamint felelés a hamisitas elleni
védelemért. A készpénz végs6 allomasa szintén az MNB: a nem megfelel6
mindségl bankjegyek megsemmisitése kizardlagos jegybanki feladat, miként
az elavult cimletek bevonasardl valé dontés is.

A jegybank folyamatosan lépést tart a valtozasokkal. Az elmult két évti-
zedben az informatika és a sokszorosité eszkozok rohamos fejlédése, vala-
mint a bankjegyelfogadd-, kiadé-, és feldolgozo gépek altalanos elterjedése
a magyarorszagi készpénzforgalmat is jelentésen befolyasolta. A megvaltozé
technolégiai kornyezet a készpénzkibocsatas terén Osszetett, Uj kdvetelmé-
nyeket allitott a jegybank elé. Az MNB-nek ugy kell [épést tartani a korunkat
meghatarozé miszaki fejlédéssel, hogy a forintbankjegyek képesek legyenek
biztositani a készpénzforgalom zavartalan mikddését valamennyi érintett
szamara, legyen az a lakossag, egy kereskedelmi pénztaros vagy éppen egy
bankjegyeket kezel6 automata.

A kihivasokra valaszul az MNB megtijitotta a forintbankjegyeket. Az MNB
Monetdris Tanacsa 2013. junius 11-én dontott az akkoriban forgalomban levé
forintbankjegy-sorozat megujitasardl, a biztonsagi elemei és képi megjelené-
se tekintetében Ujratervezett, tovabbfejlesztett bankjegyek kibocsatasarol.
A meguijitott bankjegyek a készpénzforgalomban 2014 végén jelentek meg, s
2019 februdrjatdl mar mind a hat bankjegycimlet esetén fizethetiink azok uj,
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korszer(sitett valtozataival. A korszerUsitéssel 6sszhangban a jegybank célja
a régi, elavult bankjegyverzidk készpénzforgalombdl vald bevondsa, amely
varhatdan 2019 végéig minden cimlet esetén megvaldsul. A forgalomban levé
forintbankjegy-allomany cseréje — a készpénzforgalmi igényekhez igazodva—
gordilékenyen valdsult meg. A bankjegycsere sikeres végrehajtasat az MNB
hatdsagi ellen6rzési tapasztalatai is aldtamasztjak.

A forintbankjegy-sorozat megujitasanak szakmai mottdja: ,,Fejlédés és tra-
dicié”. Az uj forintbankjegyek egyszerre felelnek meg kiilsé megjelenésiikben
a valtozé fogyasztdi igényeknek, és megbizhatésagukban a legmodernebb
biztonsagi elvarasoknak. Ennek megfelel6en a meguijitott forintbankjegyek
megjelenése egyszerre tiikrozi a felhasznaldi igényekbdl fakadd szikségsze-
rd fejl6dést, és azokat a megdrizni kivant értékeket, amelyeket a magyar
bankjegyek évtizedes grafikai tradicidi, az igényesen megrajzolt portrék és
a hatoldali képek jelentenek. A megujulé forintbankjegy-sorozat valamennyi
bankjegycimlete minden olyan biztonsagi elemmel és jellemzével rendelkezik,
amely a korszerlséget, egyben a megbizhaté m(ikodést garantalja a kész-
pénzforgalom minden szerepl6je szamara. A tradicio méltd folytatdsaként
a biztonsagi elemek rendszere harmonikusan illeszkedik a mar ismert f6bb
grafikai motivumok kornyezetébe. A meguijitott forintbankjegyek nyomtatasa
az MNB kizardlagos tulajdonu leanyvallalatdban, a Pénzjegynyomda Zrt.-ben
torténik, a bankjegypapir a — szintén jegybanki tulajdonban levé — Didsgy6ri
Papirgyar Zrt.-ben késziil.

5.B. VALASZ A KIHIVASOKRA: PENZFORGALMI
FEJLESZTESEK, AZONNALI FIZETES| RENDSZER

Az MNB szamara kiemelt stratégiai cél, hogy megbizhatdan és hatékonyan
miikodé pénziigyi infrastrukturakkal tamogassa az elektronikus fizetések
tovabbi térnyerését, a pénziigyi piacok miikodését és a pénziigyi stabilitast.
Hazankban az MNB vizsgalatai alapjan (llyés-Varga 2015, 2018) a vilag leg-
tobb orszagahoz hasonldan a fizetési tranzakciok jelentds hanyada — jelenleg
mintegy 80-85 szdzaléka — készpénzben megy végbe. A készpénzhasznalat
visszaszoritdsa érdekében az MNB folyamatosan torekszik olyan infrastruk-
turdlis pénzforgalmi fejlesztések el6mozditasara, illetve végrehajtdsara, ame-
lyek eredményeként a fizetések elektronikus Utra terelhet6k at. A készpénzes
tranzakcidk valds idejlsége, valamint a digitalis korban az azonnali lebonyo-
litassal kapcsolatos fogyasztoi elvarasok egyarant abba az irdnyba mutatnak,
hogy az elektronikus tranzakciok feldolgozasat gyorsitani kell, és innovativ
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fizetési megoldasokat kell biztositani a felhasznalék szamara. Ennek érdeké-
ben tortént a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) napkozbeni elszamolasi ciklu-
sainak sdritése és az lizemidd szélesitése, illetve kezd6dott meg az azonnali
fizetési rendszer bevezetése. A pénzigyi piacok hatékonysaganak novelését és
a pénzigyi stabilitas erdsitését pedig az MNB olyan kozelmultbeli |épései szol-
gdaltdk, mint a CLS vagy a T2S nemzetkozi rendszerekhez torténd csatlakozas.

Az MNB tulajdondban allé GIRO Zrt. az atutalasok atfutasi idejének csok-
kentése érdekében 2015 szeptemberétdl a napkozbeni elszamolasi ciklu-
sok szamat a korabbi 6trél tizre emelte. Az atutaldsok egyik f6 hatranya
a készpénzes tranzakcidkkal szemben a viszonylag hosszu feldolgozasi id6,
ami a mai kor tgyfélelvarasainak nem felel meg, ezért az MNB a napkozbeni
elszamolds bevezetése utdn az atutaldsok tovabbi gyorsitasat kezdeményez-
te. Ennek megfelel6en 2015 szeptemberétdl dupldjara nétt a napkozbeni el-
szamolasi ciklusok szdma és a rendszer Gzemideje is hosszabbitdsra keriilt.
Mig az elsé ciklus a korabbinal egy draval hamarabb indul, addig az utolsd
elszamolasi ciklus lebonyolitdsa fél éraval késébbi id6pontra tolddott. A fej-
lesztések eredményeként ndvekedett a beérkez6 jovairdsokbdl napon belll
lebonyolithaté fizetések szama, amely kedvez6 hatassal volt a vallalati szektor
gazdalkodasanak hatékonysagara. Emellett csokkent a varakozasi id6 azon ligy-
letek esetében, amelyeknél a teljesitésre csak a fizetés megtorténtét kovetGen
kerilhet sor. Mindezek mellett az dtutaldsok atfutdsi idejének csokkentése
lehet6vé tette a tranzakcids 0sszegek napon beliili tobbszori felhasznalasat,
hozzajarulva ezzel a vallalati likviditaskezelés megkonnyitéséhez. A fejlesztés
hatdsara megfigyelhet6 volt az elektronikus tranzakciok szamanak novekedé-
se, amely a pénzforgalom hatékonysaganak emelése mellett fontos szerepet
jatszik a pénzforgalom lebonyolitdsahoz kapcsolédo jelentds mértékd tarsa-
dalmi koltségek csokkentésében.
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5.1. tablazat

A magyarorszagi pénzforgalom fejlettségét jellemz6 mutatészamok alakulasa
unids osszehasonlitasban

. Eurépai
Magyarorszag tr:i%a'
Mutatoé Szamitas
2014 2015 2016 2017 2018 2017
Q1-Q3
Atutalasok gtDu;alasok éves Osszege / 14,2 14,5 16,0 16,1 15,8 17,7
Vasarlasok Bankkartyas és egyéb
cokvonius | slvorkus et | 1an | 1w | now | 202 | oo | ses
Eves lakossagi fogyasztas
Koziizemi és Csoportos beszedések és
egyéb egyéb elektronikus
altata amlafizetések becslt é
sz;'g::f;':::k Z?:g;:ﬁ:;e COULEVES | 95.4% | 33,3% | 39,2% | 43,9% | 47,2% | 70%
elektronikus | Szadmlafizetések becsult éves
fizetése darabszama

1 Becsiilt értékek az EU-orszdgok egy f6re juté csoportos beszedési adatai, és jegybanki elemzések alapjan.
Megjegyzés: Adatszolgdltatdi javitdsok miatt eltérések tapasztalhatok a kordbban publikdlt adatoktdl.
Forrds: MINB, EKB, Eurostat.

Az MNB kezdeményezésére 2019. julius 1-jén indulé uj azonnali fizetési
rendszer gyokeres valtozasokat hozhat a készpénzes és elektronikus tranz-
akciok megoszlasanak aranyaban. A napkozbeni elszamolasi rendszert érintd
cikluss(rités el6nyei mellett az elektronikus pénzforgalom hatékonysaganak
novelése érdekében tovabbi beavatkozasokra volt szlikség, igy 2016-ra elké-
szllt az azonnali fizetési rendszer mikodési modellje. Az MNB kezdeményezé-
sére indult fejlesztés a teljes hazai pénzforgalmat atformalja majd, amelynek
eredményeként lehetségessé valik a jelenleg alkalmazott elektronikus fizetési
szolgdltatdsoknal joval szélesebb korben, az év minden napjan folyamatosan
haszndlhato fizetési megoldasok alkalmazasa. Fontos jellemzGje a hazai azon-
nali fizetésnek, hogy a fogyasztdk 10 millié forint alatti dtutalasai esetében
— amelyek a teljes forgalom jelentGs részét képviselik — az azonnali (5 masod-
percen beliili) feldolgozasi kotelezettséget jogszabaly irja eld, igy az azonnali
atutalas lesz az Uj alap szolgdltatdsi szint. Szintén jogszabalyi el6iras garantalja
a szolgaltatas folyamatos (24/7/365) elérhetdségét a felhasznaldk szamara.

Az azonnali fizetési rendszer hazai alapinfrastrukturajat az MNB tulajdo-

naban allé GIRO Zrt. hozza létre. Az azonnali fizetési rendszer |étrehozasara
2017 elején orszagos projekt alakult, amely az MNB vezetésével folyamatosan
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nyomon koveti és koordindlja a fejlesztések végrehajtasaban érintett szerepl6k
felkészlilését annak érdekében, hogy 2019. julius 1-én minden pénzforgalmi
szolgdltatonadl elérhet6vé valjon az a fizetési szolgdltatas, amely Uj szintre
emeli hazankban a kisosszegl pénzforgalom lebonyolitasat. A projekt kere-
tében m(ikdd6é munkacsoportokban tobb, mint 40 intézmény tébb, mint 100
szakértGje vesz részt a kiilonféle szakmai témdk folyamatos egyeztetésében.
Az MNB igazgatdsaganak dontése alapjan a GIRO Zrt. 2017-ben megkezdte az
azonnali fizetéseket feldolgozo kézponti infrastruktura és a hozza kapcsolédé
kiegészitd szolgdltatdsokat tdmogatd tovabbi rendszerek létrehozdasat, ezzel
parhuzamosan pedig a csatlakozé pénzforgalmi szolgdltatdknal is elindultak
a fejlesztések. Az MNB 2017 végén tette kozé a piaci szereplékkel tortént
egyeztetés utan az azonnali fizetésekre vonatkozo jogszabalyi elGirdsokat,
valamint nyilvdnossa valtak a rendszer mikodésének részleteit leird szabaly-
konyvek is. 2018 végére pedig elkésziilt a kdzponti infrastruktura, amelyhez
csatlakozva a bankok és piaci szerepl6k 2019 elejét6l megkezdték tesztelési
folyamataikat, igy az azonnali fizetési rendszer |étrehozasa a végsé szakaszaba
érkezett.

5.1. dbra
Az azonnali fizetési rendszer f6bb paraméterei

Azonnali elszamolas is kiegyenlités

[ @ | seifsidi forint atutalasok 10 milli6 Ft alatt

@i Masodlagos szamlaazonositék

F Fizetési kérelem

Nyilt szabvanyok

Forrds: MNB.
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Az azonnali fizetés bevezetése nem csupan az atutalasok feldolgozasanak
gyorsitasat jelenti, hanem az innovacié tamogatdasat és széles kérben al-
kalmazhatd alternativat is a készpénzes fizetéseknek. Egy ilyen horderejli
fejlesztés végrehajtasa azért bir kiemelt jelent&séggel, mivel a jelenleg elér-
het6 elektronikus fizetési megoldasok jellemz6en csak a fizetési helyzetek
korlatozott kérében jelentenek valds alternativat a készpénzzel szemben.
Az azonnali fizetési szolgaltatds bevezetésének alapvet6 célja a készpénzes
fizetés gyorsasagaval, folyamatos elérhetGségével és egyszer(iségével vete-
kedé elektronikus fizetési szolgdltatds bevezetése, ezaltal pedig elektronikus
fizetési alternativa teremtése a fizetési helyzetek minél szélesebb korében.
A GIRO Zrt. altal létrehozott infrastruktura felépitése és m(ikodési logikaja
rugalmasan fogja tdmogatni innovativ fizetési megoldasok |étrehozasat. Ezt
figyelembe véve az azonnali fizetési rendszer az atutaldasok gyorsitdsa mellett
lehet&séget teremt majd a piaci szerepl6knek innovativ fizetési szolgalta-
tdsok létrehozdsara. Ezzel a hazai azonnali fizetési szolgdltatas hasznalhato
lesz személyek kozotti pénzkildésre, szamlafizetésre, illetve fizikai és online
elfogaddhelyeken torténd vasarlasra egyarant.

Az MINB aktivan tamogatja a kozponti infrastrukturara épiild, széles korben
hasznosithato, innovativ fizetési megoldasok létrehozasara iranyulé fejlesz-
téseket. A fizetések kezdeményezése soran akar QR kéddal, akar a bankkar-
tydkhoz hasonld érintéses technoldgiaval, akar Bluetooth technoldgidval is
torténhet majd az adatbevitel. Ugyanakkor lényeges szempont, hogy a lét-
rejové megoldasoknak a jogszabalyi elGirasok alapjan nyiltnak kell lennidk,
igy nem fordulhat el egymassal parhuzamosan mukodé, zart rendszerek
létrejotte. A jogszabalyi el6irdsok mellett, annak el6mozditdsa érdekében,
hogy a kiilénbo6z6 szolgaltatdk fizetési megolddsai egymadssal atjarhaték le-
gyenek, és a piaci szerepl6k oldalan lerovidithetd legyen az Uj szolgaltatasok
|étrehozdsdnak idSigénye, az MNB az egyes alapvetd mikodési folyamatokra
ajanlast adott ki, tovabba az adatbeviteli médok tekintetében nemzeti szabva-
nyok kidolgozasa kezd6dott el az orszagos projekt kiegészit6 szolgaltatasokkal
foglalkozé6 munkacsoportjaban.

Az atutalasok feldolgozasa mellett a masodlagos szamlaazonosité és a fi-
zetési kérelem szolgaltatasokat is tdmogatja majd a rendszer, amelyekre
épitve széles kérben alkalmazhato fizetési megoldasok létrehozasara nyilik
lehet6ség. A fejlesztés keretén belll [étrehozasra keriil egy olyan masodlagos
szamlaazonositékat kezeld kozponti adatbazis, amely tamogatja, hogy e-mail
cim, mobiltelefonszdm vagy akar addszam, addazonositd jel haszndlataval
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lehessen fizetést inditani. Az atutalasok kezdeményezéséhez igy a jov6ben
nem lesz szlikség hosszU szdmlaszamok megaddsara, aminek kdszonhetben
Iényegesen egyszerlibbé valik az dtutaldsok inditdsa. A masik kiegészit6 szol-
galtatds a fizetési kérelem, amely szintén a fizetések inditasanak egyszerd-
sodését hivatott elGsegiteni. A fizetési kérelem a kedvezményezett lizenete
a fizet6 félnek, amely ugyan pénzmozgdssal nem jar, viszont tartalmazza az
azonnali atutalasi megbizds megadasdhoz sziikséges 6sszes adatot, igy az el-
lenGrzés és jovahagyas utan gordilékenyen lesz indithato a fizetési tranzakcio.

A magyar forint a 2015. évi csatlakozassal a kozép-eurdpai régié 6nallo
pénznemei koziil els6ként kapott hozzaférést a CLS altal nyujtott devizaki-
egyenlitési kockazatcsokkentd eszkdzhoz. Az Ugynevezett Continuous Linked
Settlement (CLS) rendszer célja, hogy devizaligyletek esetén megsziintesse
a nemteljesitésbél fakadd kockazatokat. Ez alapvet6en akkor allhat fenn, ha
a kiegyenlitési megallapodas nem biztositja az Gigyletben részt vevé bankok
szamara azt, hogy az egyik deviza végleges atutaldsa csak akkor torténhet
meg, amikor az ligyletben szerepl6 masik deviza végleges atutalasa is megtor-
tént. Amennyiben példaul az egyik fél cs6dot jelent, akkor el6fordulhat, hogy
a devizaligylet két Idbdnak id6ben elvald teljesitése azt eredményezi, hogy
a vétlen fél nem kapja meg a neki jard devizat. A CLS ezt a kockazatot azzal
kiisz6boli ki, hogy a devizalgylet ellentétes iranyu két atutaldsat 6sszekoti,
azaz egy szerepld csak abban az esetben juthat hozza pénzéhez, ha mar 6
maga is teljesitett. A CLS-hez kapcsolédo fejlesztések az MNB-t mint a VIBER
tulajdonosat és UzemeltetGjét kdzvetlendl is érintették.

A CLS nem csupan cs6kkenti a hazai piaci szerepl6k kockazatait, de a lik-
viditaskezelésiiket is hatékonyabba teszi, ezeket az el6nyoket pedig a n6-
vekvé forgalom is alatdmasztja. A CLS-csatlakozassal egy olyan Uj eszkdzhoz
jutott a hazai piac, amely jelent6sen csokkenti a piaci szerepl6k kitettségét
példaul a 2008 szeptemberében tapasztalt piaci turbulencidk idején. A devi-
zakiegyenlitési kockdzat kikliszobolése mellett azonban Iényeges az is, hogy
a netto pozicidkon alapuléd miikodésbél fakaddan nyugodt piaci kdrnyezetben
is hatékonysdagjavuldst eredményez a rendszer hasznalata. A kedvez6 tulaj-
donsagokat a forintkiegyenlitésben résztvevé tagok szamanak emelkedése és
a forgalom novekedése is jelzi. 2017-ben 81 ezer darab olyan ligylet deviza-
kiegyenlitését végezte el a rendszer, amelynek egyik oldalan forint szerepelt,
és a naponta atlagosan a CLS-be kerl6 forintot tartalmazé devizaiigyletek
értéke elérte a 432 milliard forintot.
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Az MINB tébbségi tulajdonaban allé KELER Zrt. 2017. évi csatlakozasa a pan-
eurdpai T2S értékpapir-kiegyenlitési platformhoz javitja a magyar érték-
papirpiac versenyképességét. A hatdron atnyulod értékpapir-kereskedelem
hatékonysaganak novelése mar évek dta az eurdpai integracids tervek részét
képezi, és 2015-ben ennek eredményeként elindult a TARGET2-Securities
(T2S) rendszer. A rendszerhez 2017 februdrjaban csatlakozott a hazai koz-
ponti értéktar szerepét betolté KELER Zrt. A rendszer hasznalatdval csokken-
hetnek a hataron atnyuld értékpapir-kereskedelem koltségei, igy a kilfoldi
befektet6k is olcsébban vasarolhatnak magyar értékpapirokat és a hazai sze-
repl6k is kisebb koltséggel juthatnak hozzd mas eurdpai orszagokban kibo-
csatott értékpapirokhoz. A T2S egyrészt noveli a versenyt a kereskedés utani
értékpapirpiaci infrastrukturak kozott, emellett tamogathatja a hatékonyabb
likviditaskezelést és m(ikodést is azaltal, hogy egy nemzetkozi intézménynek
elegendé egyetlen helyre csoportositania eréforrasait. A biztonsagot noveli
tovadbba az, hogy a T2S jegybankpénzbeli, Ugynevezett DVP (delivery versus
payment, azaz fizetés szallitas ellenében) tipusu ligyletekkel mékodik, vagyis
a pénzoldali kiegyenlités jegybankpénzben torténik, igy kereskedelmi banki
kiegyenlitési kockazat, illetve partnerkockazat nem meriil fel.

A T2S csatlakozas a KELER Zrt. szamara is uj szolgaltatasnyujtasi lehetdsége-
ket jelent. A T2S csatlakozassal egyidejlileg a KELER Zrt.-nek az osztrak érték-
tarral (OeKB) fennallé viszonya T2S-szamlakapcsolatta valt, amelyben az OeKB
befektet6 értéktarként, a KELER Zrt. pedig kibocsaté értéktarként regisztralt,
igy az osztrak piac szerepl6i szamara hatékonyabba valt a magyar értékpapirok
megvasarldsa és tartasa. A T2S dsszes funkcidjanak a kihasznalasat ugyanak-
kor stratégiai célként az segitené, ha ndvekedne a szamlakapcsolatok szdma,
valamint a magyar forint is kiegyenlitési devizdva valna a platformon. A KELER
Zrt. bevezette tovabba a tarsasagi eseményekhez kapcsolédd kompenzacids
szolgdltatasait, melyek eurd ellenében kiegyenlitett értékpapir-mdveletekre
vehet6k igénybe és lehet6vé teszik, hogy amennyiben egy értékpapir fizikai
és jogi tulajdonosa atmenetileg elvalik egymastdl, akkor az id6kozben fel-
meril6 tarsasagi események lebonyolitasa a jogi tulajdonos érdekei szerint
torténjen meg.
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5.C. JEGYBANKI TULAJDONSZERZES A PENZUGYI
INFRASTRUKTURAKBAN

A pénziigyi infrastruktirakban végbement jegybanki tulajdonszerzést rész-
ben az MNB torvényileg meghatarozott alapvet6 céljainak elérése indokolta.
A megbizhatéan m(ikodsé pénziigyi infrastruktira el6feltétele a monetaris
politikai mliveletek eredményes végrehajtasanak és a pénzpiacok mikodé-
sének. Emellett a pénzigyi stabilitas fenntartasdhoz szintén elengedhetetlen
a piaci szerepl6k egymassal szembeni pozicidinak nyilvantartasa, valamint
a megkotott Ggyletek elszamoldsa és kiegyenlitése. A hatékony fizetési rend-
szerek tovabba a nemzetgazdasagi teljesitményt is kozvetlenil befolyasoljak.
Egyrészt szamos tanulmany igazolja, hogy a korszer(ibb elektronikus fizetési
modok hasznalataval tarsadalmi szinten jelentds koltségmegtakaritas érhet6
el, masrészt a hatékonyabb pénzligyi infrastrukturak miatt visszaszoruld kész-
pénzhasznalat révén csokkenthetd az addelkeriilés és a feketegazdasag is.

A magyar pénzforgalom hatékonysaga szamottevéen javult nemzetkozi
osszehasonlitasban a jegybanki intézkedések és tulajdonosi szerepvalla-
las révén. Az MNB 2012-ben kezdte el mérni a pénzforgalom hatékonysagat
harom f6 teriileten (atutaldsok, készpénzmentes vasarlasok, elektronikus
szamlafizetések) és a nemzetkozi 6sszehasonlitds azt mutatta, hogy mind-
harom szegmensben jelent6s elmaradas tapasztalhaté az Eurépai Unid at-
lagdhoz képest. A legkisebb eltérés az atutaldsok terén mutatkozott, mig az
elektronikus vasarlasok esetében az MNB és a kormany intézkedéseinek ko-
szonhet6en dinamikusan felfutd kartyas vasarlasi forgalom jelentett kedvezé
valtozast. A legnagyobb lemaradds az unids értékhez képest az elektronikus
szamlafizetéseknél figyelhet§ meg, azonban ezen a terileten is szamottevd
el6relépés tortént.

A hazai pénzforgalomban azonosithato piaci kudarcok megsziintetésére csak
aktiv jegybanki szerepvallalas esetén van esély. A pénzforgalmi szolgalta-
tasok fejl6dését — a nemzetkozi és a hazai piacon egyarant — szamos piaci
kudarc neheziti, amely csak kdzponti beavatkozassal kertilhet6 el. A halézatos
jelleg miatt egyetlen szereplé szamdra sem raciondlis bizonyos fejlesztések
végrehajtasa, mivel ezek mindenképp koltségeket jelentenek, ugyanakkor
egyéni fejlesztés esetén az el6nyok nem realizadlhatok az ligyfelek szamara,
ha a masik fél eltéré (nem fejlesztd) pénzforgalmi szolgaltaténal vezeti a szdm-
ldjat. Minden szerepl6 egylittes fejlesztése esetén ez a probléma megoldoé-
dik, ugyanakkor a koltségeket nem ellentételezi az innovacié révén nyerhetd
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versenyel6ny, mivel minden szolgdltaténdl novekszik a szolgdltatasi szint. En-
nek a helyzetnek a felolddsa érdekében szlikség van kdzponti (jegybanki) be-
avatkozasra, amelynek révén nem a piaci szerepl6k rovid tavd, hanem a kozjé
szempontjabdl fontos hosszu tavu érdek érvényesiilhet. Hasonld problémat
jelentenek a magas belépési koltségek, mivel a pénzforgalmi piacra térténdé
belépés a szolgdltatdk oldalan altaldban jelent6s infrastrukturalis beruhazassal
jar, amit utana a nagyszamu feldolgozott tranzakcié révén lehet ,szétpor-
lasztani”. Azaz a méretgazdasdgossaghbdl fakaddan azok a szerepl6k tudjak
a legalacsonyabb arakat ajanlani, akik a legtobb tranzakciét szamoljak el. Az
Uj szerepl6k szamdra azonban a piacszerzés — azaz a forgalom névelése — nagy
problémat jelenthet a haldzatos jelleghdl fakadd nem hatékony fejlesztések
és a nehézkes szolgaltatdvaltas miatt. Ez nagy piaci koncentraciot és csokkend
versenyt eredményez, ami a fogyasztok szempontjabdl sem kedvez6.

Az MINB tulajdonszerzése a hazai pénziigyi infrastrukturakban lehetévé
tette, hogy a jegybank kdzvetlen rahatdssal birjon a pénzforgalmi piaci fej-
lesztésekre. A fentebb bemutatott okok azt tdmasztjak ala, hogy kézponti
beavatkozas nélkul kizarélag a piaci szereplSk rovid tavu piaci érdekei ér-
vényeslilnek, ami egyuttal azt is jelenti, hogy a pénzforgalom hatékonysdga
nem éri el az optimalis szintet. Ez a tulajdonosi fellépés beleillik az MNB
pénzforgalmi stratégidjaba, amely a szabalyozas, valamint a fejlesztések kez-
deményezése és koordindldsa mellett a pénzligyi infrastrukturakra gyakorolt
kdzvetlen befolyast is a kompetitiv, hatékonyan m(ikodé piaci dllapot elérése
érdekében alkalmazza.

Giro Zrt. — sikeres dijcsokkentés

A kozvetlen jegybanki befolyds olyan elszamoldhazi fejlesztések kezdemé-
nyezésében is megnyilvanul, mint a napkézbeni elszamolasi ciklusok s-
ritése vagy az azonnali fizetés hazai bevezetése. A GIRO Zrt. elszdmolohaz
2014-ben kerilt az MNB tulajdondba, és a valtozas révén képes kozvetlenil
hatast gyakorolni a hazai pénzforgalmi szektort érint6 atfogo fejlesztésekre. Ez
a koordindcids, kezdeményez6 szerep érvényesiilt az elmult években tobbek
kozott a napkozbeni elszamolasi rendszer cikluss(ritésénél vagy az azonnali
fizetés bevezetéséhez kapcsolddo fejlesztések megkezdésénél. A fent bemu-
tatott piaci kudarcok miatt a pénzforgalmi szolgaltatok jellemz6en csak korla-
tozott mérték fejlesztéseket vallaltak, azonban a jegybanki kezdeményezések
a kdzponti infrastruktura fejlesztésére a jogszabalyi elGirasokkal egylitt mar
hatékonyan tdmogattak a teljes szektort érint6 atfogd valtozasokat.
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Az MINB tulajdonosi szerepvallalasat kovetdéen a kliringtagok altal fizetendé
elszamolasforgalmi dijak szamottevéen csékkentek. Az elektronikus fizetési
maodok mind szélesebb kord elterjedése érdekében szikséges azok koltsége-
inek folyamatos csokkentése is. A hazai elszamoldhaz korabbi, banki tulajdo-
nosi korének fontos szempont volt a tdrsasag jovedelmezGsége is, és a dij-
struktura jobban kedvezett egyes nagyobb tulajdonosok szamara. Miutan az
MNB tulajdondba keriilt, a GIRO Zrt. két [épcsSben, kozel 30 szazalékos csok-
kentést hajtott végre a kliringtagok altal fizetend6 elszamolasforgalmi dijak
terén, ezdltal is hozzajarulva ahhoz a stratégiai célhoz, hogy minél alacsonyabb
koltségek terheljék az elektronikus fizetéseket. Szintén ezt a célt szolgdlja az
elszdmoldéhaz dijstrukturdjanak 2019. évi atalakitasa, amely a tranzakcids dijak
helyett a forgalom aranyaban felosztott éves atalanydijon (rendszerhaszna-
lati dij) alapul. Ez azt eredményezi, hogy a forgalom tervezettet meghaladd
novekedése nem eredményez majd emelkedést az eddigi gyakorlat szerint
az elszamolasforgalmi dijakban, hanem épp ellenkez6leg, csokkennek majd
az egy tranzakciora jutd fajlagos dijak. Jobban jarnak tovabba azok a piaci
szerepl6k, akik az atlagnal nagyobb mértékben tudjak névelni a forgalmukat,
igy az Uj GIRO arazas az eddigieknél is hatékonyabban tudja majd tdmogatni
az elektronikus fizetési médok hasznalatat.

BET Zrt. — a t6kepiac fejlesztéséért

2015 végén a Budapesti Ertéktdzsde (BET) is az MNB tobbségi tulajdonaba
keriilt, igy az orszag legfontosabb pénziigyi infrastrukturdi jelenleg a jegy-
bank iranyitasa alatt allnak. Az osztrak CEESEG AG-val és Oesterreichische
Kontrollbank AG-val 2015 novemberében kotott szerz6dés alapjan az MNB
tulajdoni részesedése a Budapesti Ertéktézsdében 75,75 szazalékra nove-
kedett, amely a kisebb részvényesekkel nyilvanos ajanlatot kbvet6en kotott
tovdbbi lgyletek eredményeként 81,3501 szdzalékra emelkedett. Az MNB
célja a mindsitett tobbséggel az, hogy hatékonyan m(ikodé tékepiacot hozzon
|étre Uj piacok nyitdsdval és Uj kibocsatdk bevondsaval. A tézsdei transzparen-
cian keresztil igy a jegybanki fejlesztések hozzajarulnak a magyar pénzigyi
rendszer tovabbi fejlédéséhez, és tdmogatjak azt a torekvést, hogy a banki
hitelezés mellett ndévekedjen a t6kepiaci forrasbevonas sulya a hazai piacon.
A BET megujult stratégidja Uj szolgéltatasok bevezetését irdnyozza el§, illet-
ve hangsulyt fektet a globalis kapcsolatrendszer erGsitésére és az érintett
piaci szerepl6kkel valé egylttm(ikodésre. Mindezek mellett az MNB hazai
értékt6zsdében vald tulajdoni részesedésének novekedése a KELER Cso-
portban (kbzponti értéktdr és kdzponti szerz6d6 fél) vald kozvetett tulajdoni
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részesedésének emelkedését is eredményezte, mivel a BET 2018. december
31-én 46,67 szazalékos tulajdoni részesedéssel rendelkezett a KELER-ben és
0,09 szazalékos tulajdoni részesedéssel a KELER KSZF-ben.

Az MNB a BET tobbségének megszerzésével elsGsorban a hazai tékepiac
stratégiai fejlesztését tiizte ki célként. Az MNB alapvetd célja a piacfejlesztés
és a megfelel6 méret(, illetve hatékonyan miikodé t6kepiac megvaldsitdsa
Magyarorszagon, mivel a fejlett t6kepiac és a diverzifikalt pénziigyi kozvetit6-
rendszer a versenyképes gazdasdag és a fenntarthaté névekedés alapja. Ennek
megfelelen a BET 2020-ig sz616 stratégiai irdnyvonalat az alabbi intézkedések
mentén hatarozta meg:

e sikeres t6zsdei bevezetések szamanak novelése,

e piacszerkezet megujitasa,

* befektetdi bazis és a nemzetkozi kapcsolatok erdsitése,

¢ valamint ezekhez kapcsoldddan a kormanyzati tamogatdas elmélyitése.

A befektet6i bazis szélesitését, valamint a hazai t6zsde keresleti-kinalati és
likviditasi feltételeinek vonzdbba tételét célzé stratégia egy egészségesebb
szerkezet( pénzligyi rendszer kialakitasahoz, a kamattranszmisszio javitasa-
hoz, és a t6zsdén jegyzett vallalatok atlathatdsaganak biztositdsa révén a gaz-
dasag tovabbi kifehéredéséhez jarul hozza. A tézsdefejlesztéssel kapcsolat-
ban fontos célkit(izéssé valt a magyar vallalatok aktivabb t6zsdére Iépésének
tdmogatdsa, valamint a kinalati oldalon belil is a kis-és kozepes tékeértékd
véllalatok jelenlétének erGsitése. Ennek tamogatdsara mar szamos kezdemé-
nyezés a megvaldsitas fazisdba lépett az elmult 3 évben.

A piacszerkezet fejlesztését célozza a kozépvallalatokat (KKV) tamogaté uj
piac, az Xtend elnevezési(i multilateralis kereskedési rendszer elinditasa.
Az angol és lengyel minta alapjan létrehozott Xtend platform 2017 6szén
indult, majd 2018 elejétél tovabb béviilt a programban résztvevék kore.
Keresleti oldalon, ahol intézményi- és kisbefektet6k kereskedhetnek majd
kiilonb6z6 KKV-k részvényeivel, jelenleg 10 intézményi befektetd regisztralt.
A kibocsatoi oldalon 2 cég talalhatd, melyek 2018 oktéberben keriiltek be-
vezetésre az Xtend piacra (Megakran, Cyberg). A kibocsatok részére az Xtend
platformon valé megjelenés feltétele a BET &ltal kijeldlt tanacsaddkkal vald

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

99



MAGYAR NEMZETI BANK

100

egyuttm(kodés. Az egy-egy cég mellé kotelezéen kijel6lt tandcsaddk — azaz
a NOMAD-ok (Nominated Advisor) —itélik meg elsé korben, hogy alkalmas-e
az adott vallalat a nyilvanos piaci jelenlétre, majd szerz6désszer(ien tanacs-
adast és tamogatast nyljtanak a t6zsdei bevezetéshez és forgalomban tar-
tashoz.

A BET a potencialis vallalatok t6zsdére Iépésének tamogatasa jegyében al-
litotta fel a Nemzeti Tozsdefejlesztési Alapot (NTfA), mely kockazati t6ke-
alapként miikodve a hazai kozépvallalkozasok tamogatasat tiizte ki célul,
és els6sorban a t6zsdei megjelenést segit6 tokebefektetéseket valdsit meg.
A 2018 els6 negyedévében induld tékealap olyan vallalkozasok részére nyujt
tékét, melyek vallaljdk a megjelenést a BET Xtend piacan. Az NTfA alapkezeld-
jének kivalasztasara kiirt palyazatot a Széchenyi T6ékealapkezel6 Zrt. nyerte és
2018. majus végével indulhatott el hivatalosan is a KKV-k t6zsdei bevezetését
0sztonz6 NTFA. Az alapkezel6 mintegy 60 befektetési lehet&séget vizsgal. Az
alap jellemz6en 1 millidrd forint koriili 6sszegeket fektetne be a vallalkoza-
sokba, tipikusan 2-3 éves idGtavra.

2017 végén a BET a befektetk informacidellatottsaganak tamogatasat és
az ajanlati kényv likviditasanak novelését célzo elemzési-arjegyzési prog-
ramot inditott, 2018 elejétdl pedig tovabb bdvitette a programban részt-
vevdk korét. Jelenleg a BET finanszirozasaval 4 befektetési szolgaltatd 11 kis
és kozepes t6keértékd vallalat részvényérdl tesz kozzé dijmentesen fliggetlen
elemzéseket és arjegyzéseket. 2017-ben alapitott leanyvallalatan, a Budapest
Institute of Banking Zrt.-n keresztiil oktatasi tevékenységgel is serkenti a ke-
resleti oldalt a BET.

2017 végén jott Iétre a BET és a Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) ko-
20tt az eurdpai unids GINOP forrasbol megvaldsithaté Mentoring Program.
Ennek keretében 2018-tél a hazai KKV-k tdmogatasért fordulhatnak a tézsdei
megjelenésre valé felkészlléshez és annak megvaldsitasahoz. A Mentoring
program két eleme: a nemzetkozi egyluttmdikodéssel megvaldsuld képzési
program, illetve a kkv-k t6zsdei felkésziilését, bevezetését tamogatd program.

A BET a vallalati pénziigyi kultura fejlesztését teszi lehetévé az ELITE prog-
ram - a szamos orszagban jelen levé nemzetkozi vallalatfejlesztési képzés
és kapcsolatépitési lehet6ség - meghonositasaval. A program olyan vallalat-
vezetési és finanszirozasi ismereteket nyuijt, illetve olyan kapcsolatrendszer
kiépitését tamogatja, amely Uj kiils6 finanszirozasi formak (igy a tézsdére
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[épés) elérését teheti lehetdvé a vallalatok szamara. Az ELITE vallalkozasfej-
lesztési programja 2017-ben 10 cég részvételével indult, majd 2018-ban 17-ra
boviilt a képzésben résztvevé magyar kozépvallalatok szama.

A nemzetkozi jelenlét erdsitése érdekében a BET nemzetkdzi forumokat, kon-
ferenciakat szervezett a kibocsatdsok kinalati oldaldnak 6sztonzésére. Emellett
2018-ban a BET a Sanghaji ErtéktSzsdével kotott megallapodast, amelynek
keretében a befektetési termékek kozos fejlesztése, kozos kutatdi munka és
a két t6zsde kozotti informacidcsere valdsulhat meg.

Az elmult 1-2 évben elindult hazai reformok és meghirdetett programok 6sz-
tonz6ket teremtenek mind a potencialis befektetdi kor, mind a kibocsatéi oldal
szamara a t6kepiaci jelenlét fokozdsdra. Az Gjitasok a kibocsatok t6zsdére
[épésének és egyéb, megerdsodésiiket célzo finanszirozasdnak tdmogatasat
(Xtend platform, NTfA kockdazati t6kealap), képzési programokat, kapcsolat-
épitési lehetGségeket (Mentoring Program, ELITE program), valamint piaci
likviditast (arjegyzés), informacidaramlast és transzparenciat (fliggetlen val-
lalatértékelések) erdsité elemeket is tartalmaznak.

5.D. A BAJBA JUTOTT BANKOK GYOGYITASA — A JEGYBANK
SZANALASI TEVEKENYSEGE

Szanadlasi protokoll — egységes szanalasi eszkoztar létrehozasa

A 2008-as gazdasagi-pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan a valsag keze-
Iésére alkalmas, hatékony eszkéztar kialakitasa valt siirgetévé. A pénziigyi
kozvetitérendszert alkotd intézmények esetében megfelel6 szabalyozottsag
és felligyeleti tevékenység ellenére is kialakulhatnak egyedi, illetve rendszer-
szintU valsagok.

Az allami bankmentések az adofizetdi pénzek nagymennyiség( felhaszndlasat
igényelték, tovabba az allamhaztartasi egyensulyra is karos hatassal voltak.
Az Eurdpai Bizottsdg 2008 oktdbere és 2011 oktdbere kozott 4,5 billié eurd
0sszegben (YEU GDP 37%) hagyott jéva pénziigyi intézmények megsegitését
célzé allami tamogatasokat (EB 2012).

A fizetésképtelen intézmények megsziintetését és a hitelez6k lehetséges

mértékben torténd kielégitését célzd felszdmoldsok id6ben elhuzddtak és
tobb esetben nem mutatkoztak alkalmasnak a pénzigyi kdzvetitérendszerbe
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vetett bizalom megG6rzésére, a fert6zési hatasok kikliszobolésére és a hataron
atnyuld csoportok valsaghelyzetének 6sszehangolt eredményes kezelésére.
Uj néz8pontra volt tehat sziikség, egy egységes eszkdztarat alkalmazo, meg-
hatdrozott célok elérését szolgald, ezaltal kiszamithato keretrendszerre.

A szandlas a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok valsagkezelési el-
jarasa, amely hatdsagi iranyitas mellett megvaldsulé szerkezetatalakitas
révén az intézmények kritikus funkcidinak megé6rzésére iranyul a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak biztositasa érdekében. Az intézkedések fi-
nanszirozasa elsédlegesen az intézmények tulajdonosait, a pénzligyi szektor
szereplGit terheli (Foldényiné [et al] 2016, 5-6; Stréda 2016, 1).

A G20 altal létrehozott Financial Stability Board (FSB) 2011-ben publikalta
a hatékony szandlasi keretrendszerek jellemzgit (angolul Key Attributes, lasd
FSB 2011), amely alapjan az Eurdpai Unidban 2014 juniusaban keriilt elfoga-
dasra a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanaldsat
célzb keretrendszer létrehozasardl sz616 2014/59/EU irdnyelv?.

Magyarorszagon a nemzeti szanalasi keretrendszer kialakitasa parhuzamo-
san folyt az eurdpai unids jogalkotasi folyamatokkal. Ennek volt kdszonhetd,
hogy az MNB mar 2013 oktdberében kijeldlésre keriilt, mint nemzeti szanalasi
hatdsdg. Az MNB szanalasi teriilete észrevételeivel aktivan segitette a nemzeti
jogalkotds elGkészitésének folyamatat.

Az Orszaggy(ilés — néhany héttel az unids irdnyelv kbzzététele utan — az Euré-
pai Unid tagallamai kozott az els6k kdzott fogadta el az unids irdnyelvet a hazai
jogrendszerbe atiltetS Szanalasi torvényt®. A térvény egyes részei, igy példaul
a Szanalasi Alapra vonatkozé rendelkezések mar 2014. julius 21-én hatalyba
[éptek, a jogszabaly tovabbi részei — koztik a teljes szandldsi eszkoztar — pedig
60 napos felkészlilési id6t biztositva, 2014. szeptember 16-an.

Figyelemmel az azéta eltelt id6 hazai és nemzetkozi gyakorlati tapasztalataira,
az MNB szamos jogfejlesztési észrevétellel tAmogatta a jogalkotdt az idészakos
torvénymaddositdsok és a szanalasi torvény felhatalmazdsa alapjan meghozott

2 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.). A BRRD jelentds aktualizélasa
(,BRRD2”) jelenleg folyamatban van.

3 A pénziigyi kdzvetit6rendszer egyes szerepl8inek biztonsagat er8sits intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl
520616 2014. évi XXXVII. torvény
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kormanyrendeletek kialakitasaban, illetve torvény altal meghatarozott korben
az MNB elnoke is alkot rendeletet.

A szabdlyozasi keretek kialakitasa mellett az MINB jelent@s szerepet jatszik
a szanalasi keretrendszer egyes elemeinek gyakorlati miikodtetésében is.
Mindenekel6tt gyakorolja a szanaldsi hataskoroket, amelyek alapvet6en két
f6 feladat koré csoportosulnak: a szanalasi tervezés és sziikség esetén a sza-
naldasi eljaras lefolytatdsa. Mindkét tevékenységet a szanalasi célok* vezér-
lik. Ezen célok kozé tartozik az intézmény kritikus funkcidi folytonossaganak
biztositdsa, a pénzlgyi kozvetitérendszer stabilitasat veszélyezteté hatdsok
megsziintetése, az Ugyfelek pénzeszkozeinek és vagyonanak védelme, a biza-
lom fenntartdsa a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsa érdekében, valamint
a rendkivili allami pénziligyi tdmogatas sziikségességének minimalizalasa ré-
vén a kdozpénzek védelme.

A szanalasi tervezés Magyarorszagon az MNB, mint szanalasi hatdsag feladata.
Az OTP szandlasi kollégiumat az MNB csoport szintli szanaldsi hatdsagként
2015-ben az Eurdpai Unidban els6ként alapitotta meg. A kollégiumban végzett
szakmai munka és a hatdsagok kozotti egylttmikodés hozzajarul az unids
jégyakorlat kialakitasahoz.

A fizetésképtelen intézmények tovabbra is els6sorban felszdmolas révén kerdil-
hetnek kivezetésre a piacrél. Szanalas elrendelésére csak akkor keriilhet sor,
ha fizetésképtelenség mellett tovabbi két feltétel is egylittesen fennall, azaz
nincs mas megoldas - ideértve a privat, illetve felligyeleti intézkedéseket — és
a kozérdek indokolja® szanalasi eljaras lefolytatasat.

Szanalas esetén az MNB-nek azokat a szanalasi eszkozoket kell alkalmaznia,
amelyek a legjobban szolgaljak az adott esetben megvaldsitando szanalasi
célok elérését. A négy rendelkezésre all6é szanalasi eszkézbdl harom az intéz-
mény vagy az intézmény valamely vagyoneleme atruhazasat eredményezi
piaci szereplGre (vagyonértékesités) vagy piaci szerepl6nek nem mindsilg,
az MNB altal irdnyitott szanalasi vagyonkezel6re (eszkozelkiilonités), illetve
athidalé intézményre (hidbank). A hitelezéi feltGkésités jellegében eltér az
el6z6 harom eszkoztél, mivel célja, hogy biztositsa: az intézmény részvénye-
sei és hitelezdi viseljék a megfelelS veszteségeket, valamint a szanalds okan
keletkezett koltségek megfelels részét.

4Szantv 16. §
5Szantv 17. § (1) bekezdés
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5.2. abra
Szanalasi eszk6zok

HitelezGi feltokésités c D Vagyonértékesités

Felt6késités, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok (egyéb kotelezettségek)
értékének csokkentése vagy szavatold

tékévé alakitdsa.

Zyu}
.. s ra 2 Py .
[OTYTTY .
Eszkozelkiilonités SOy Hidbank %

Az intézmény vagy egyes eszkdzeinek
és kotelezettségeinek dtaddsa
elsésorban a Szanalasi Alap, kivételesen
az Allam (legaldbb részbeni)
tulajdondban allg, atmeneti ideig
mUkodé athidald intézménynek.

Az intézmény vagy egyes eszkdzeinek
és kotelezettségeinek (piaci)
értékesitése.

Az intézmény vagy egyes eszkdzeinek
és kotelezettségeinek ataddsa
a Szanalasi Alap vagy az Allam
(legalabb részbeni) tulajdonaban
all6 vagyonkezel6 szervezetnek.

Forrds: MNB.

A szandlasi hatdsag széles hataskoreit szamos garancialis jellegii rendelkezés
keretei k6zott gyakorolhatja. Ezek koziil kiemelendd, hogy a tulajdonosok és
a hitelez6k hozzajarulasa a veszteségek viseléséhez bar elsédleges, de nem
haladhatja meg azt a veszteséget, amelyet egy felszdmolas esetén szenvedtek
volna el (,,no creditors worse off”, NCWO elv), ellenkezé esetben fliggetlen

Pyl

értékeld altal meghatdrozott mértékd kartalanitas illeti meg Gket.

A szandlasi keretrendszer kiemelkedd6 fontossagu eleme a szanalashoz kap-
csolodé meghatarozott finanszirozasi igények fedezését szolgalé Szanalasi
Alap. Ennek eszkozeinek legkés6bb 2024 végéig el kell érnie a Magyaror-
szagon engedélyezett hitelintézetek biztositott betétallomanya kartalanitasi
Osszeghataranak legalabb 1%-4at. A Szanalasi Alap feltoltése az intézmények
csatlakozasi dijabdl, tovabba rendszeres éves dijabdl torténik. A Szanalasi Alap
a dijpolitikdjat az MNB elGterjesztése alapjan fogadija el, és az MNB feladata
az alapba fizetend6 rendszeres éves dij meghatarozasa és kozlése a tagintéz-
ményekkel. Az MNB részt vesz tovabba a Szandlasi Alap irdnyitdsdban, mivel
az igazgatdtanacs két tagjat a szanaldsi feladatkérében eljaré MNB elntke
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nevezi ki (akik kozil az egyik a fellgyeleti, mig a masik a szanalasi feladatok
ellatasaért felelGs vezetd).

Sikeres tisztitokura — az MKB szanalasa és eladasa

A szanalasi keretrendszer els6 magyarorszagi er6probaja az MKB Bank Zrt.
(,,MKB Bank”) szandlasa volt. Az ehhez vezet6 okok részben a gazdasagi val-
sag kovetkeztében elszenvedett veszteségekben, részben az ezt kovets id6-
szak nem optimalis m(ikodésében keresendék. A bank 2010-2014 kozt nem
zart nyereséges évet (Foldényiné [et al] 2016, 9), melyhez a rossz mindségu
hitelkitettség éppugy hozzajarult, mint a nem korultekinté kockazatkezelés
vagy a nyujtott devizahitelek forintositasbél eredd veszteség (EB 2015, 5-8).

A magyar allam 2014. szeptember 30-4n, a pénzligyi stabilitdas megbrzése
végett megvasarolta az MKB Bankot a szintén veszteségekkel kiiszk6dé né-
met Bayerische Landesbanktdl, de csak ideiglenesen sikeriilt meger@sitenie
annak tékepoziciéjat. Az MNB felligyeleti terllete 2014. december 16-an,
0sszhangban az eurdpai eszkdzmindségi vizsgalat (AQR) eredményével meg-
allapitotta, hogy az MKB Bank 12 hénapon belil varhatdan fizetésképtelenné
valik. Egy nappal késébb a tulajdonos magyar allam kinyilvanitotta, hogy nem
biztositja a bank mikod6&képességének helyreallitdsahoz sziikséges t6két, és
az esetleges felszdmolds pénziigyi stabilitasra gyakorolt potencialis negativ
hatdsa miatt a kozérdek is fennadllt. Ezzel teljesilt a harom feltétel a szanalas
2014. december 18-an bekovetkezett elrendeléséhez (EB 2015, 8; Foldényiné
[et al] 2016, 10-11).6

A reorganizacio a jovobeni veszteségek elkeriilését és a koltségek csokkenté-
sét célozta. Ertékesitésre keriilt a veszteséges lizletaghoz kot6d6 részesedések
tobbsége, atalakitasra keriiltek az egyes lednyvallalatok, csdkkent a fiokszdm
és a szervezeti struktura is racionalizalasra kerilt. Tovdabba — az EU-s verseny-
joggal 6sszhangban —a magyar hatdsdgok vallaltdk az Eurdpai Bizottsag felé,
hogy az MKB Bank atalakitast koveté mikodése egy atmeneti idészak erejé-
ig korlatozott expanzié mellett, bizonyos, kordbban tulzottan kockazatosnak

az MNB SZAN-I-H-3/2014. szamU hatarozatdval
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bizonyuld tevékenységek mellGzésével valdsul majd meg’ (Foldényiné [et al]
2016, 13 és 21; EB 2015, 9-10, 13-16).

5.3. abra
Az MKB Bank szanalasi akcidterve

»Megtisztitott”
bank

- Vagyonértékesités

Levélasztandd piaci vevd részére
eszkozok

Vagyonértékesités
piaci vevd részére

Piaci vevé

Az el nem adott
eszkozok tekintetében:

eszkozelkiilonités Az MKB Pénziigyi Zrt-t

. . Resideal Zrt. MKB Pénzligyi Zrt. 1 gddlg 22 MKB
Finanszirozas finanszirozza

" Az MKB Pénzigyi Zrt-t
Az MKB-tol mér nem az MKB
[ F R B N ] atker,UInek . - .- finanszirozza
=== Alap # a cégek 1
Szandldsi ) mszvk zrt. a szanalasi [l Finanszirozas!
Alap 1 (pénziigyi vagyonkezel6 i
[l véllalkozas) tulajdonaba 1
1 |
1 : 1
1 Resideal Zrt. 1
[ | P
1 MKB Pénziigyi Zrt. : Holding struktira
v (MNB iranyitas alatt)
L R B B B B B B B B B B B B B B B N N | ’

Forrds: Foldényiné [et al] 2016, 12

A Szanalasi torvényben meghatarozott szanalasi eszk6zok koziil a vagyon-
értékesités és az eszkozelkiilonités keriiltek alkalmazasra, amelyek célja
a problémas eszk6zok levalasztasa volt. A piacon még forgalomképes esz-
kozoket a vagyonértékesités keretében értékesitették nyilt piaci eljarasban,
a vonatkozo jogszabalyi feltételek betartasaval, kozel 100 milliard forintos
vételdron. A piaci Uton nem értékesithetd toxikus, brutté 214 milliard forint
értékd eszkozok az eszkozelkiilonitéssel kerliltek levalasztasra a Szanalasi tor-
vény rendelkezései alapjan egy ezen célbdl létrehozott szanalasi vagyonkezel6,
az MSZVK Magyar Szanalasi Vagyonkezel6 Zrt (MSZVK Zrt) részére. Ez utdbbit
a Szanalasi Alap hozta létre, amely biztositotta azt a kozel 100 milliard forintnyi

7 Példaul: a kereskedelmi ingatlanok hitelezésének ledllitdsa és a meglévd allomany csdkkentése; a lakossagi
devizahitelezés tilalma, osztalékfizetési tilalom; egyes befektetések korlatozasa, marketingkiadasok csokken-
tése, stb
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forrast is, amelyb6l az MSZVK Zrt. megvasarolta a levalasztott portféliotd. Az
MKB Bank a becslilt piaci drat 32 milliard forinttal meghaladé ellenértékhez
jutott, ami hozzajarult t6kehelyzete stabilizdloddsahoz (Foldényiné [et al]
2016, 14-18). Ezen kiilonbdzet megengedett dllami tamogatasnak mindsilt,
mivel az Eurdpai Bizottsag a belsé piaccal 6sszeegyeztethetének mindsitette
2015 decemberében, hiszen tébb mddon is tompitasra kertlt az intézkedés
versenytorzitd hatasa, és a teherviselés megfelelt a Bizottsag 2013-as kozle-
ményének® (EB 2015, 17-19 és 25; Foldényiné [et al] 2016, 18-19).

A szanalas soran megtisztult az MKB Bank portfélioja a toxikus eszkdzoktdl,
megalapozasra keriilt hosszu tavu stabil miikodése, és mindezt a szanalas
egyik f6 céljanak, a hitelez6k és betétesek pénzének védelme mellett sike-
rilt elérni. Az eljaras egyik zard |épése a koltséghatékonyabba és értékesebbé
tett bank eladdsa volt 2016. marcius 31-én vagyonértékesités keretében, nyilt,
atlathaté feltételeket alkalmazva, toébb potencialis befekteté megkeresésével,
hatranyos megkiilonboztetéstdl mentes eljarasban, az armaximalizalas elvé-
nek betartdsaval.'® A vevd 37 millidrd forintért vasarolta meg az MKB Bank
részvényeit, majd a vételarbodl a 32 milliard forint 6sszegl allami tAmogatas
visszafizetésre kerilt (Foldényiné [et al] 2016, 22-23).

Mindezek utan 2016. junius 30-an sikeresen lezarult az elsé hazai, az EU-s sza-
balyozasnak megfelel6en lebonyolitott bankszandlds (Foldényiné [et al] 2016,
24),** raadasul egy orszagos lefedettségd, nagy univerzalis bank vonatkozasa-
ban. Az eredményességet az is bizonyitja, hogy a Moody’s Investors Service
2016. majusdban az MKB tébb besorolasi mutatdjat javitotta (Moody’s 2016).

Szanalas békeid6ben — Felkésziilés a jovo kihivasaira

Egy intézményi valsag kezelése csak akkor lehet sikeres, ha a szanalasi ha-
tosag rendelkezésére allnak a megfelel6 adatok és azok elemzése alapjan

8 Az eredményes szandlasi vagyonkezel8i munka nyoman 2017 év végéig jelent8sen csdkkent a kezelt ingatlan-
és kovetelésallomany. Készonhetden a hitelportfdlidk piacan bekdvetkezett valtozasoknak, a portfélio piaci
értéke ekkor mar joval magasabbnak mutatkozott, mint a tovdbbi vagyonkezelésbél varhaté bevételek, ezért
a portfélié donts részét az MSZVK 2018 juniusdban értékesitette. Ennek eredményeként a Szanalasi Alaptdl
2015-ben felvett kdlcson, annak kamatai és a tovabbi jarulékos koltségek teljes mértékben visszafizetésre
kertltek, és az ezt kovet6en fennmarado pénziigyi eszk6zok a Szanalasi Alap vagyonat noévelik, ami hozzéjarul
a pénzugyi stabilitasi véd6hald tovabbi erGsodéséhez.

9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52013XC0730(01)&from=EN

10 MINB H-SZN-1-23/2016. szamu hatérozata
11 MINB H-SZN-1-75/2016. szamu hatdrozata
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a tervezl tevékenységét is el tudja végezni, ezért kiemelt szerep jut a sza-
nalasi tervezésnek!?.

A szanalasi tervezés ciklikusan ismétl6dd, tobblépcsds folyamat, amelynek
sordn figyelembevételre keriilnek az érintett szerepl6k jellemzéi.

Mivel a felszdmolds az intézmények piacrol torténd kivezetésének elsédleges
eszkoze, ezért az MNB kialakitotta a kritikus funkciok azonositasara szolgald
maodszertanat és valamennyi intézmény esetében felmérte, hogy egy eset-
leges valsaghelyzetben felszdmoldssal torténé megsziintetésiik hitelesnek
és megvaldsithatonak tekinthet6-e. Azon intézmények esetében, ahol a fel-
szamolas nem megvaldsithatod és szanalasi intézkedés alkalmazasa indokolt,
részletes szanalasi stratégia keriilhet kidolgozdasra, az alkalmazando szanalasi
eszkoz(ok) és egyéb kapcsolodo intézkedések megvaldsithatdsaganak elem-
zésével®3,

Fontos mérfoldké volt a szanalasi tervezés mdédszertananak fejlesztése
soran a szavatolo tokére és leirhatdé vagy atalakithatd kotelezettségekre
vonatkozé minimumkovetelmény (MREL) meghatarozasara iranyulé mod-
szertan kialakitasa'®, amelyet az MNB 2018 novemberében tett kézzé'>. Az
MREL-kovetelmény megfelel6 mennyiségl és minGségl forraselem tartasat
irja el6 az intézmények szdmdra, melynek — a t6kekovetelményekhez hason-
[6an — azok kotelesek folyamatosan megfelelni. Az MREL kdvetelmény funk-
ciojat tekintve két részbdl tevGdik 0ssze a veszteségviselési mennyiségbdl és
a felt6késitési mennyiséghdl. Az MREL-képes forrdsok valsaghelyzet esetén
részlegesen vagy teljesen leirdsra keriilhetnek, illetve t6kévé alakithatok, igy
biztositva els6dlegesen a tulajdonosok, majd a hitelez6k veszteségviselését.
A kovetelmény elGirasara elsé alkalommal varhatéan 2019-ben kerilhet sor
mind a kilféldi intézmények magyar lednybankjai, mind a hazai tulajdonu
intézmények esetében.’® A megfelelésre biztositott ,,alkalmazkodasi id6t”
az MNB az elGirastdl szamitva legfeljebb négy évben tervezi meghatdroz-
ni. A kovetelmények teljesitésében az MNB nem lat jelent6s kockazatokat.

12 Szantv lIl. fejezet

13 A nemzetkoézi gyakorlat ,,egyablakos” Single Point of Entry (SPE) és ,tébbablakos” Multiple Point of Entry
(MPE) stratégiat kiilonboztet meg, el6bbi csak az anyaintézménynél, utdbbi a leanybankok szintjén is megva-
16suld szanalasi stratégia.

14 Szantv 62-65. §. Az angol révidités felolddsa: minimum requirements of own funds and eligible liabilities

15 http://www.mnb.hu/szanalas/mrel

16 A hazai intézmények szempontjabdl leggyakrabban relevans home hatdsdg, az SRB 2018-ban kezdte meg az
MREL kévetelmények elGirdasat, maximum 4 év atmeneti id6t biztositva a teljesitéshez.
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Az el6zetesen felmért, potencidlisan felmertlé MREL hidny 300-500 milliard
forint kozott varhaté. Alkalmazkodasra jellemz&en a nagy, komplex intézmé-
nyek kényszerilhetnek. A megfeleléshez sziikséges forrdsbevonas irant érté-
kelésiink szerint elégséges befektetGi kereslet varhato.

Magyarorszagon az intézmények MREL képes forrasainak dontd részét jelen-
leg a szavatol6 t6ke teszi ki, ezért jelenleg nem azonosithaté az NCWO elv
megsértésébdl adodd potencidlis szanalhatdsagi akadaly, mely sziikségessé
tenné aldrendeltségi kovetelmények elSirdsat. Ugyanakkor az MNB folyama-
tosan nyomon koveti az intézmények MREL-képes forrasainak dsszetételét,
és amennyiben NCWO szempontok vagy a jogszabaly mddositdsok indokol-
jak, feltlvizsgalja az MREL kovetelmények megallapitasanak keretrendszerét,
esetlegesen Ujabb minGségi elvarasokat fogalmaz meg.

Osszességében elmondhaté, hogy az MNB, mint magyar szanalasi hatésag
nemcsak valsaghelyzetben jelentls szereplGje a hazai pénziigyi stabilitasi
védohaldnak, de , békeid6ben” az esetleges krizisekre valo felkésziiléssel is
fontos feladatot lat el. Az MKB Bank szanalasaval pedig a magyar szanalasi
védohalo rendszerszinten jelentds bank valsaganak prébajat is kiallta.

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

109



110

6. A kormany gazdasagpolitikajanak
tamogatasa

6.A. MESSZE HATO KOVETKEZMENYEK - A MONETARIS
POLITIKA INFLACIOS ES NOVEKEDESI HATASAI

A 2013 és 2018 kozott megvalosult jegybanki programok érdemben és tar-
tésan tamogattak a hazai makrogazdasagi kdrnyezet javulasat, fejlédését,
stabilitasat. A jelentds hagyomanyos és nem hagyomanyos jegybanki Iépések
makrogazdasagi hatdsa a kamatpolitikan és a célzott hitel6sztonzésen keresz-
til ragadhatd meg és szamszerUsithetd. A jegybank valamennyi programja
ugyanakkor a kiszamithatdsagnak, a stabilitasnak, valamint a konzisztens no-
vekedéstdmogatd és egyensulyi politikdnak kdszonhetéen érdemben hozza-
jarult ahhoz, hogy a magyar gazdasag a rendszervaltast kovet6 legmagasabb
novekedési adatot mutassa. Mindez stabilan tobbletes folyo fizetési mérleg,
fokozatosan tovdbb csokkend allamaddssagi rata, stabilan cél koril alakuld
inflacié és kiszamithaté munkaerépiac mellett valdsulhatott meg.

A 2013-t6l megvaldsuld jegybanki programok szamos teriileten kozvetleniil
és kozvetett mdédon egyarant befolyasoltak a makrogazdasag alakulasat.
A monetdris politika az alacsonyabb kamatkornyezettel és célzott jegybanki
intézkedésekkel hozzajarult a hazai makrogazdasag és a bankrendszer sé-
rilékenységének csokkentéséhez, illetve a kockazati felarak csokkenéséhez.
A jegybank intézkedései 6sszességében érdemben tamogattak az alacsony
inflaciés kérnyezet megvaldsulasat, illetve a gazdasag élénk novekedését.

A jegybank 7 szazalékrdl historikus mélypontra — 0,9 szazalékra — cs6kken-
tette irdnyad6 kamatat, ami megakadalyozta, hogy az inflacié tartésan nega-
tiv tartomanyban alakuljon, ezzel sikeriilt elharitani a deflacios kockazatokat
(6.1. dbra). Az elmult években a megvaldsult jegybanki Iépések atlagosan
kozel masfél szazalékponttal emelték az éves inflacidt, igy Magyarorszagon
egyetlen egy alkalommal sem merdlt fel komoly veszélyként a deflacids koc-
kazat (Virag 2014, Sods-Hajnal 2014). A 2014-2015-ben megfigyelt nulla ko-
rili inflaciot kovetben Ujra visszafogott mértékben emelkedtek az arak, és
a fogyasztoéiar-index 2018 atlagaban az inflacios cél koril alakult.
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6.1. dbra
A kamatcsokkentés és a jegybanki programok inflaciés hatasa

2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Monetaris kondicidk lazitdsanak hatasa
= |nflacid

Forrds: MNB-szamitds.

A hagyomdanyos és nem hagyomanyos jegybanki Iépések érdemben és
atfogéan tamogattak a makrogazdasag novekedését. Miutan a tartdsan
alacsony kamatkornyezet a gazdasagot dltaldnosan széles kdrben érintette,
érdemben befolydsolta a gazdasdgi szerepl6k dontéseit. A kamatkondicidk
tartds csokkentése a redlarfolyam leértékel6dése kdvetkeztében javitotta az
orszag versenyképességét és tamogatta az exportot, masrészt a fogyasztas
és a beruhdzasi aktivitas élénkilésén keresztll névelte a bels6 keresletet
(Felcser és szerz6tdrsai, 2015). Emellett a nemhagyomanyos eszk6zok — a hi-
telezést és a novekedést tdmogatd jegybanki programok, a devizahitelek
megsz(inése, az Onfinanszirozasi program mellett az eszkdztar megvaltoz-
tatdsa, az irdnyadd eszkoz atalakitasa, a makroprudencialis szabdlyozas és
mds nemkonvenciondlis eszkdzok — hozzajarultak a magasabb és kiszamit-
hatébb gazdasagi mikodéshez, stabilitdshoz. Az NHP és NTP programok
célzottan javitottak a kkv szektor forrashoz jutdsat, igy 2013-tél a hitelezési
és a beruhdzasi aktivitds er6s6dott (Balog és szerz6tarsai, 2015). Emellett
a lakossag mérlegébdl a forintositas kovetkeztében egy jelent6s kockazatos
tétel (devizahitel) kerilt ki, ndvelve a kamattranszmisszié novekedési ha-
tasat. A kamatcsokkentés és a jegybanki programok 6sszességében kozel
6 szazalékkal jarultak hozza a GDP-névekedéshez a 2013-2018 ko6zotti
id6szakban. A vizsgalt id6szak elején a kamatcsdkkentés és a programok
kdzvetlen hatdsai domindltak, mig az id6szak masodik felében a kozvetett
hatdsok erGésodtek fel. A jegybanki intézkedések masodlagos hatasaként
a kkv piac helyredlldsa 6nmagaban érdemben tdmogatta a novekedést.
(6.1. tdbldzat)
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6.1. tablazat
Kumulalt GDP-novekedés és a programok kumulalt névekedési hatasa
cop | WWe | pHe | e s | hordjiriise
2013 | 2,1 0,7 0,0 0,5 1,2 0,3
2014 | 6,4 2,1 0,0 1,1 3,2 0,3
2015 | 10,2 | 2,7 0,0 1,4 4,1 0,5
2016 | 12,7 | 33 0,3 1,5 5,1 1,5
2017 | 17,3 | 3,5 0,7 1,6 5,8 3,0
2018 | 22,9 | 3,5 0,9 1,7 6,1 5,0

Forrds: MNB-szamitds.

Az élénk gazdasagi novekedéssel parhuzamosan fokozatosan megemelke-
dett a gazdasag munkaerdkereslete, ami a munkanélkiiliség historikusan
alacsony szintjét eredményezte. igy a kormanyzati intézkedések mellett a mo-
netdris politikai |épések is szamottev6en hozzajarultak ahhoz, hogy a hazai
gazdasag megkozelitse a teljes foglalkoztatottsagot.

Osszességében a jegybanki programok érdemben és tartésan jarultak hozza
a GDP béviiléséhez a 2013-2018 k6zotti id6szakban. A monetaris politikai
lépésekkel sikeriilt kezelni a deflacios kockazatokat, és az inflacié a jegy-
banki toleranciasavban, az inflacids cél kézelében alakul.

6.B. A MONETARIS POLITIKA HATASA A KOLTSEGVETESRE
ES A JEGYBANKI EREDMENYRE

Az MNB 2013 utan a jegybanktérvénnyel 6sszhangban, elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésére allé eszkdzokkel torekedett a kor-
many gazdasagpolitikdjanak tamogatdsara. A 2013 6ta megvaldsult jegybanki
programok harom csatorndn keresztil is segitették a koltségvetési stabilizaciot
és az dllamaddssag csokkenését. Egyrészt a jegybanki kamatcsokkentések és
az Onfinanszirozasi program nagymértékben hozzajarultak ahhoz, hogy a kélt-
ségvetés GDP aranyos kamatkiadasai 2013 és 2018 kozott 2 szazalékponttal
csokkentek. Masrészt egyes jegybanki programok, kiiléndsen a kamatcsokken-
tések és az NHP bevezetése, a gazdasagi novekedésre és az addalapok boviilé-
sére gyakorolt kedvezd hatdsaikon keresztil novelték a koltségvetési addbevé-
teleket. Harmadrészt a monetaris politikai fordulat segitett elkertilni azt, hogy
az MNB veszteséges legyen, s6t 2013 6ta folyamatosan nyereséges a jegybank.

Az MNB monetaris politikdja nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy
az allampapir-piaci hozamok csdokkenésén keresztiil a koltségvetés éves
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kamatkiadasai 2013 és 2018 kozott a GDP 2 szazalékaval csokkentek. A ka-
matcsokkentési ciklus meginditasat kovetéen a rovid hozamok szorosan ko-
vették a csokkend alapkamatot, mig a hosszi hozamok a nemzetkozi kocka-
zatvallalasi hajlanddsagnak, illetve hazank kockazati megitélésének valtozasat
kdvetve mérséklddtek. Az Onfinanszirozasi program bejelentése utdn megnétt
a belfoldi kereslet az allampapirokra, igy tovabbi hozamcsdkkenés volt ta-
pasztalhatdé. A jegybanki irdnyado eszkéz mennyiségi korlatozasat kovetSen
pedig a kiszoruld likviditas a piacon a helyét keresve az allampapirhozamok
csokkenését is segitette (6.2. dbra). A csokkend allampapir-piaci hozamok
kovetkeztében a koltségvetés GDP ardnyos kamatkiaddsai a 2013 évi 4,3 sza-
zalékrdl 2,3 szdzalékra csokkentek 2018-ra.

6.2. abra
A rovid és hosszu allampapirhozamok és az alapkamat alakuldsa
% %
T TR Prsneneensenp e ceeeeeeensenee e - 12
Kamatcsékke@tési «— Mennyiségi
ciklus meginditdsa korlatozas
L EZooocecoccoococecooo tccoooaceodioococcccooo: olbocos bejelentése - - 10
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8} d|pereomcccasommnonccasmaromced omcac W L o 4
2 o X 2
L T S St ETTRETTES oS R L0
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—— Alapkamat
—— 3 hdnapos
—— 5 éves

Forrds: AKK, MINB.

2013-at kdvetSen a koltségvetés kumulalt kamatmegtakaritasa 2018 végéig
elérte a GDP kozel 6,5 szazalékat. Az dllampapir-piaci hozamok mérséklédése
fokozatosan jelenik meg a kamatkiaddsokban, miutan az dllamaddssag atara-
z6dik az Uj hozamszintre. Az éves kamatmegtakaritas 2013 6ta fokozatosan
nétt és 2018-ban elérte a 800 milliard forintot. A kumulalt megtakaritas igy
2018 végéig a GDP kozel 6,5 szazalékat tette ki, ami az alacsonyabb kéltségve-
tési hianyon keresztiil segitette az dllamaddssag-rata csokkenését is (6.3. dbra).
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6.3. abra
Az éves és a kumulalt allami kamatmegtakaritas 2013-hoz viszonyitva
A GDP szézalékaban A GDP szazalékaban
3,5 el - 7,0
3,0 e L 6,0
2,5 e L 5,0
2,0 e L 4,0
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Kumulalt megtakaritas (jobb tengely)
E= Eves kamatmegtakaritas

Megjegyzés: *2018-ra vonatkozéan MNB-el6rejelzés
Forrds: Eurostat, MNB-szdamitds.

2013-t6l az MNB monetaris politikaja a realgazdasagi béviilés tamogatasan
keresztiil is hozzajarult a koltségvetési egyensuly javulasahoz. A kamatcsok-
kentés élénkitette a hazai beruhdzasokat és a fogyasztdst is, a Novekedési
Hitelprogram pedig kdzvetlenil segitette a kis- és kozépvallalatok finansziro-
zasat. Ezek a makrogazdasagi csatornak szdmos ponton kedvez6en érintették
a koltségvetés bevételi oldalat: a haztartasok magasabb fogyasztdsa emelte
a forgalmi, fogyasztdsi tipusu addékbdl befolyd bevételeket, a beruhdzasok
felfutasa szintén az afabevételek ndvekedésének iranyaba hatott, a vallalatok
jobb jovedelmi helyzete pedig magasabb tarsasagi adébevételeket generdlt.
A foglalkoztatads novekedése pedig a munkat terhel6 addbevételek érdemi
emelkedését eredményezte. A kedvezd hatasok a koltségvetési bevételek
jelentds novekedésében csapddtak le hozzajarulva a koltségvetési egyensuly
fenntartdsahoz.
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A 2013-2018 kozotti idGszakban végig nyereséges jegybank jelentds ered-
ménytartalékot halmozott fel, emellett osztalékfizetésével kdzvetleniil is
tdmogatta az dllamaddssag csokkenését. 2013 elején az MNB eredménytar-
taléka minddssze 7 millidrd forint volt, azaz egy nagyobb mértéki veszteség
esetén mar koltségvetési térités valt volna sziikségessé a veszteség finanszi-
rozasdra, ami az allamaddssag mellett a koltségvetési hidnyra is negativan
hatott volna. Az MNB 2013 6ta minden évben pozitiv eredményt ért el, ennek
kdszonhet6en az MNB eredménytartaléka toretlenil emelkedett. A folyama-
tosan javulé kamateredménynek és a devizaarfolyam-valtozasbol szarmazoé
nyereségnek koszonhet6en az MNB éves eredménye 2015-ben kimagaslé volt,
ami az eredménytartalék ndvelése mellett azt is lehetévé tette, hogy az MNB
50 milliard forint osztalékot fizessen be a koltségvetés szamara, ezzel is részt
vallalva az allamaddssag elleni kiizdelemben. Az MNB eredménytartaléka
2018-ban mar meghaladta a 200 milliard forintot, ami fedezetet jelent a jo-
vBbeli esetleges kockazatokra, igy hosszabb tavon is biztosithatja a jegybank
koltségvetéstdl figgetlen mikodését (6.4. dbra).

6.4. dbra
Az MNB eredményének és eredménytartalékanak alakulasa
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Forrds: MNB.
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A monetadris politikai fordulatnak kdszénhet6en 2013-t6l fokozatosan javult
az MNB kamateredménye, amit kés6bb a jegybanki programok mérleg-
sz(ikit6 hatasa és a mérleg forrasoldali atrendez6dése is tamogatott. Az
alapkamat csokkentése amellett, hogy a monetaris politikai célok elérését
tdmogatta, az MNB kamatkiadasait is mérsékelte. A pénzligyi stabilitds no-
velése és a monetaris politika mozgasterének kibdévitése érdekében hozott
intézkedések (példdul Onfinanszirozasi program, forintositas) a mérleg szi-
kiilésén keresztiil javitottak az MNB kamateredmeényét is: a tartalék csokke-
nése miatt bekdvetkezett deviza kamatbevétel-csokkenést jéval meghaladta
a forintforrasokra fizetett kamatkiadds mérséklédése. Az inflacids cél eléré-
sét tdmogaté nemkonvenciondlis jegybanki [épések is novelték az MNB ka-
materedményét: az eszkoztar-atalakitas és a mennyiségi korlatozas hatasara
ugyanis a jegybanki forrasok kozott megemelkedett az alacsonyabb (jelenleg
negativ) kamatot fizet6 O/N betét sulya. Emellett a gazdasag készpénzigényé-
tél figgd, az MNB szamara kamatmentes forrast jelent6 készpénzallomany
emelkedése is javitotta a kamateredményt. A fenti folyamatok eredményeként
az MNB nettd kamat és kamatjelleg(i eredménye 2017-t6l pozitivba fordult,
amit 2018 elejétdl az Ujonnan bevezetett, hosszU hozamok leszoritdsat célzé
programok (jelzaloglevél vasarlas, MIRS program) addicionalis kamatbevétele
is tdmogatott.

Az elmult évek nyereségének kialakulasaban jelentds, de mérséklodé sze-
repet jatszott az arfolyameredmény alakuldsa. Ez egyrészt ahhoz kot6dott,
hogy a valsag kitorését kovetden egyes id6szakokban megemelkedett a hiva-
talos és a bekertilési arfolyam kozotti kiilonbség (vagyis az egységnyi deviza
atvaltdsan realizalt eredmény), masrészt, hogy a gazdasag sérilékenységé-
nek csokkentése érdekében tett jegybanki intézkedések miatt megnovekedett
a devizaeladas volumene. Az allam devizaigényének — Onfinanszirozasi prog-
ram altal is tdamogatott — mérséklédésével 6sszhangban az arfolyameredmény
szerepe fokozatosan csokkent az elmult években (6.5. dbra).
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6.5. dbra
A pénziigyi miiveletek eredménye és a kamateredmény komponensei
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Forrds: MNB.

6.C. A MONETARIS POLITIKA HATASA ) )
A MAGANSZEKTORRA — A VALLALATI ES A HAZTARTASI
SZEKTOR ADOSSAGTERHEINEK ALAKULASA

Az MNB monetaris politikai Iépései (konvencionadlis és nemkonvencionalis
intézkedései egyarant) jelentés mértékben hozzajarultak ahhoz, hogy ér-
demben mérséklddjenek és kiszamithatobba valjanak a gazdasagi szerepl6k
kamatterhei. A jegybank 2012 augusztusaban fokozatos kamatcsokkentésbe
kezdett, melynek révén 2016 tavaszara a kordbbi 7 szazalékos szintrdl a jegy-
bank torténetének legalacsonyabb értékére, 0,9 szdzalékra mérsékl6dott az
irdnyado rata. A 2016 majusaban bevezetett BUBOR-reform eredményeként
a referenciakamat elszakadt az alapkamattdl, igy a csokkend révid pénzpiaci
hozamok tiikr6z6dtek a BUBOR jegyzésekben is. A monetaris kondicidk lazi-
tasa a referenciakamatok csokkentésén keresztiil hat a hitelkamatokra, mind
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az Uj kibocsatas, mind a mar fennallé dllomany tekintetében — amennyiben
utobbi valamilyen referenciakamathoz kotott.

A kamatcsokkentési ciklus soran a maganszektor forint hiteleinek kamata
atlagosan mintegy 8 szazalékponttal mérsékl6dott. A kamatciklus kezdete
Ota eltelt tobb mint hat évben (2012 augusztus és 2018 szeptembere kézott)
az ujonnan kibocsatasra keriilé haztartasi forint lakdscélu hitelek esetében
9,3 szazalékpontos kamatmérsékl6dés kovetkezett be, mig a forint lakascé-
[0 hiteldllomany esetében 6,5 szazalékpontos csdkkenés volt tapasztalhatd.
A vallalati forint hiteleknél (egyéb hitelek) nagysagrendileg 7,8 szdzalékpontos
csokkenés kovetkezett be a hitelkamatokban. (6.6. dbra)

6.6. abra
A harom havi BUBOR és a haztartasi lakascélq, illetve a vallalati hitelek

kamatanak alakulasa
(@llomdny és éven beliil vdltozé kamatozdsu uj kibocsdtds)
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3 havi BUBOR fixing

Haztartasi lakdscélu hitelek — allomany
- Haztartasi lakascélu hitelek — Uj kibocsatas
------ Vallalati egyéb hitelek — dllomany
----- Villalati egyéb hitelek — 0j kibocsatas

Megjegyzés: A hdztartdsoknak nydjtott forint lakdscélu hitelek (maximum egy éves kamatfixdlds) dtlagos
hitelkéltség mutatdja (a szerz6déses Osszeggel sulyozva), a hdztartdsoknak nydjtott forint lakdscélu hitelek
dtlagos évesitett kamatldba (a hd végi dllomdnnyal sulyozva), a nem pénziigyi vdllalkozdsoknak forintban
nyujtott egyéb hitelek (maximum egy éves kamatfixdlds) dtlagos évesitett kamatldba (a szerz6déses ésszeggel
sulyozva), a nem pénziigyi vdllalkozdsoknak forintban nydujtott egyéb hitelek dtlagos évesitett kamatldba (a ho
végi dllomdnnyal sulyozva).

Forrds: MNB.
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A Novekedési Hitelprogram kiszamithatobb és mérsékeltebb kamatokat
eredményezett a kis- és kozépvallalkozasok szamdra. A monetaris politikai
eszkoztar Uj, célzott elemeként 2013 juniusdban a jegybank elinditotta a No-
vekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében tapasztalt tartds piaci
zavar enyhitésére. A hosszu tdvra elérhetd fix, kedvez6 kamatszint kiszamitha-
tésagot biztositott a kkv-k szamara, igy szamottevGen élénkitette a hitelkeres-
letet a vallalkozdsok oldalardl; emellett a hitelintézeteknél fokozta a versenyt
az Ugyfelek megszerzéséért és megtartasaért, igy a hitelezési hajlanddsagot
is novelte és hozzajarult a hitelkondicidk lazitdsahoz. A konstrukcié nem csak
a résztvevd vallalkozdsok szdmadra jelentett kiszamithato és alacsonyabb forint
kamatterhet, de a verseny fokozasan keresztiil — a kamatcsdkkentési ciklus-
sal parhuzamosan — a piaci alapu hitelek kamatainak mérséklédéséhez is
hozzajarult; az NHP hitelek kamatel6nye ennek kévetkeztében 2016 végére
jelent6sen szlikilt. (6.7. dbra)

6.7. abra
A kkv-forinthitelek 3 havi atlagos kamatszintje hitelcél szerinti bontasban

0
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2016
2016
2016
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2016. jun.
2016. ju
2016
2016
2016
2016
2016

= Beruhazasi hitel (1 millié eurd alatti, hosszu lejaratu)
------ Forgdeszkozhitel (1 millié eurd alatti, révid lejaratu)
----- NHP forinthitel

3 hénapos BUBOR (jobb tengely)

Megjegyzés: Egy éven tuli lejaratu beruhdzdsi hitelek és révid lejaratu forgdeszkézhitelek alapjan, bankrend-
szeri adatok.

Forrds: MNB.
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A maganszektor kamatterheinek mérsékl6dését tiikrozi a hitelintézetek
nettd kamatmarzsa is. A maganszektor teljes kamatteher csokkenése a hi-
telintézetek maganszektorral szembeni nettdé kamatpozicidja alapjan is meg-
becsilhetd (6.8. dbra). A haztartasi és vallalati hiteleken a bankok 2012 maso-
dik negyedévében, azaz a kamatcsokkentési ciklus megkezdését megel6z6en
Osszesen 304 milliard forint kamatbevételt realizaltak (189 milliard forintot
a haztartasi fogyasztasi- és lakashiteleken, 115 millidrdot a vallalati hiteleken),
ami 2018 masodik negyedévében, azaz a kamatcsokkentést, elszamolast és
a forintositast kovet6en 134 milliard forintra apadt (ebbd&l 98 millidrd forint
volt a haztartdsi kamatbevétel, 36 milliard forint pedig a vallalati kamatbe-

vétel).

6.8. dbra
A hitelintézetek maganszektorral szembeni netté kamatpoziciéjanak becsiilt
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pZA Vallalati lekotott betét — = Netto pozicidé

= BUBOR 3M (jobb tengely)

Megjegyzés: Az egyes szegmensekkel szembeni bevételeket és kiaddsokat a hé végi dllomdnyok és évesitett
kamatlabak alapjdn szémoltuk.
Forrds: MNB.
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Az elért eredmények meg6rzéséhez kulcsfontossagu a hosszabb tavra ka-
matfixalt hitelek térnyerése, melyet az MNB tobb eszkdzzel 6szt6noz. A fen-
tiek alapjan jol lathatd, hogy a jegybanki |épések kovetkeztében a vallalati
és a lakossagi kamatterhek egyarant érdemben mérséklédtek. Ugyanakkor
a globdlisan emelkedd hozamkdrnyezet és a fokozatos monetdris politikai
normalizacio kovetkeztében az utdbbi években egyre fontosabba valt a hi-
telek kamatkockdzatanak mérséklése, és ennek kapcsan a hosszabb tavra
kamatfixalt hitelek térnyerésének dsztonzése is. Ezek terjedését az MNB tobb
eszkozzel is tAmogatja (Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL), Jelzalog-
hitel-finanszirozas Megfelelési Mutato, valamint ezt megel6z6en a jelzalog-
levél-vasarlasi program, monetaris politikai céld kamatcsere (MIRS), stb.), és
ezt segiti el6 a Jovedelemaranyos Torleszt6részlet Mutatéra (JTM) és az MFL
termékekre vonatkozo rendelkezések!” 2018 oktéberével bevezetett szigori-
tasa is. A haztartasi hiteleknél — kiilondsen az MFL 2017 szeptemberi induldsa
ota —folyamatosan emelkedik a fix hitelek részaranya, a vallalati hitelallomany
esetében azonban tovabbra is kockazatot jelent, hogy a folydsitasokban ma-
gas a gyors atarazddasu hitelek részesedése, mivel a kkv-hitelpiacon jelenleg
nem jonnek létre széles korben hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu hitelek.
A hitelallomany egészségesebb szerkezetbe torténd terelése érdekében az
MNB 2019 elején elinditotta a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konst-
rukciét, 1000 millidrd forintos keretdsszeggel.

6.D. VERSENYKEPESSEGI MUNKA A MAGYAR NEMZETI
BANKBAN

A jegybank torvény altal elGirt feladata, hogy els6dleges célja, vagyis az
arstabilitas elérése és fenntartasa mellett, a rendelkezésre all6 eszkozei-
vel tamogassa a Kormany gazdasagpolitikdjat, igy a sikeres felzark6zashoz
nélkiilozhetetlen versenyképesség erGsitését. 2010 utan Magyarorszdgon
megujult a gazdasagpolitika, amelynek f§ célja a makro-pénziigyi egyensuly
és a gazdasagi novekedés egyidejl biztositasa lett (Matolcsy, 2015). 2010-
ben sikeres koltségvetési stabilizacid kezd6dott, amely lehet6vé tette, hogy
2013-t6l bekdvetkezzen a monetdris politikai fordulat is. A sikeres reformok
eredményeképpen a gazdasagpolitika két f6 aga rég nem latott 6sszhangba
keriilt, és tartdsan megteremt6dott az egyensuly és a novekedés egyiittesének
gazdasagi modellje (Matolcsy — Palotai, 2016). Ez a stabil gazdasagi szerkezet
teremtette meg a lehet6séget a versenyképességi fordulat elinditasara, amely

172018 oktdber elsejével ugyanis a 3 éves kamatperiddusu hitelek kikeriiltek az MFL termékek kérébél, a hitel-
intézetek ugyanakkor megkezdhették a 15 évre fixalt kamatu MFL termékek forgalmazdsat.
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nélkllozhetetlen a sikeres gazdasagi felzarkézashoz. A magyar kormany 2015-
ben felkérte a Magyar Nemzeti Bankot, hogy a jegybankban rendelkezésre
allé szakmai tudassal segitse hazank fenntarthato felzarkézasanak biztositasat,
versenyképességének novelését.

A versenyképesség fogalma alatt a Magyar Nemzeti Bank a hosszu tavu
fejlédést megalapozé tényez6k dsszességének szinvonalat érti. Megkozeli-
tésiink szerint egy nemzetgazdasag akkor versenyképes, ha a rendelkezésre
allé er6forrasait optimalisan hasznositja a lehetd legmagasabb szintl, de még
fenntarthato jélét elérésére. A hosszu tavi novekedés tényezdi tulmutatnak
a stabil makrogazdasagi kornyezeten. A versenyképes gazdasagi mikodéshez
a makro-pénziigyi egyensuly és realgazdasagi stabilitds mellett szlikséges az
innovaciéon és megujuldson alapuld véllalati 6koszisztéma, a jo intézmények
és a hatékony szabalyozas, a min&ségi oktatds és egészségligy, a modern inf-
rastruktira és az elérhetd pénziigyi forrasok. Ezekre épitve lehet jol mikod6
és kiszamithaté Gzleti kornyezetet kialakitani, beruhazasokat és innovaciét
0sztonozni, ami a szakképzett munkaeré megbecsilésén keresztil elvezethet
a termelékenység novekedéséhez és a tartds gazdasagi és tarsadalmi felzar-
kézashoz (6.9. dbra).

A nagy eurdpai jegybankok és nemzetkézi szervezetek is aktivan foglalkoz-
nak mar a versenyképesség javitasanak témakorével, amely tevékenység
a 2008-as globalis valsag utan feler6s6dott. A versenyképességi politika
elmult években bekdvetkezett jelentGs felértékel6désének oka, hogy tobb
gazdasag megkozeliti az extenziv, munkafelhaszndlas-béviilésére alapozd
gazdasagi novekedés hatarait, és a hatékonysag, termelékenység kerl a fo-
kuszba, aminek az alapja a versenyképesség novelése. A jegybankok, igy az
MNB szamara is azért fontos a versenyképesség elemzése, mert az megha-
tdrozza a gazdasag hosszu tdvu ndvekedési lehet&ségeit, amelyek visszahat-
nak az aktudlis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra is. Ezek az alapvetéen
strukturdlis jellegl teriletek és tényez6k kozép- és hosszu tavon egyarant
befolyasoljak a gazdasagi szerepl6k fogyasztasi, megtakaritasi és beruhazasi
dontéseit. Emellett hatdssal vannak a gazdasag potencialis névekedésére,
a munkaer@piacra, a pénzligyi egyensulyra, az elvart hozamokra, az arszin-
vonalra és az inflacidra is.
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6.9. dbra
A versenyképesség stilizalt strukturaja, alapjai és céljai
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Forrds: MNB.

A versenyképességi fordulat célja, hogy folytatodjon a kévetkezo évtizedben
Magyarorszag fenntarthato felzarkézasa és ezaltal a gazdasagi teljesitmény
szempontjabdl hazank megkozelitse a régioé legmagasabb életszinvonalat
nyujto allamat, Ausztriat. A gyorsabb névekedést mutatd fejl6dé gazdasagok
esetében a fejlett régiokhoz képesti ndvekedési tobblet dltaldban el6bb elfogy,
mint amikorra utolérnék a fejlett gazdasagokat. Ezt a jelenséget nevezik a koz-
gazdasagi szakirodalomban a kozepes fejlettség csapdajanak. A felzarkdzasi fo-
lyamat tétje, hogy ki tud-e Magyarorszag torni a kozepes fejlettségl orszagok
csapddjabdl, amire az elmult szaz évben alig egy tucatnyi orszag volt képes.
Ezek tobbsége a tdvol-keleti orszagokhoz kotédik (Dél-Korea, Hongkong, Szin-
gapur, Tajvan). Eurépaban az elmult b6 fél évszazadban ez csak Ausztrianak,
Finnorszagnak és frorszagnak sikerilt. A sikeresen felzarkdzé gazdasagok azon-
ban meglehetésen heterogének, kulturalis berendezkedésiiket, méretiiket,
gazdasagi szerkezetiiket, er6forrasaikat és foldrajzi elhelyezkedésiiket tekintve
egyarant. Ahogy a versenyképességnek nincsen altalanos és mindenki altal
egységesen elfogadott, pontos definicidja, Ugy a sikeres gazdasagi felzarko-
zasnak sincs egységes és univerzalis receptje. Vannak ugyanakkor jellemz6k,
amelyek altaldnossagban jellemzik a sikeres felzarkézast mutaté gazdasagokat.
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Ezek az orszdgok a hatékonysagot és a termelékenységet helyezték a gazda-
sagpolitika fokuszdba, aminek az alapja a korszer(i technoldgidk adaptdlasa,
tovabbfejlesztése és a magas szintl humantdke volt. Fontos jellemzdjik még,
hogy a népességiik novekvé palyan haladt, vagyis a demografia kedvez6 fo-
lyamatai tdmogattdk a gazdasag ndvekedését.

A versenyképességi fordulathoz objektiv és széleskorii helyzetelem-
zésre, valamint a hidnyossagok és a varhato kihivasok lekiizdését célzé
orszagspecifikus javaslatokra van sziikség, amelyek a fenntarthato felzar-
kézast tamogatd pozitiv visszacsatolasi folyamatokat inditanak be. Egy
sikeres felzarkdzasi stratégia kialakitasa mindenekel6tt objektiv mutatékon
alapuld, nemzetkozi és id6soros 6sszehasonlitast egyarant tartalmazo hely-
zetértékelést igényel. A helyzetértékelés alapjan azonositott hazai kiinduld
helyzet és a nemzetkozi tapasztalatok, valamint legjobb gyakorlatok figye-
lembevételével érdemes megfogalmazni a versenyképességi javaslatokat.
Ezek a javaslatok a lehet6ségek és a korlatok figyelembevételét kbvetSen
valhatnak versenyképességi intézkedésekké. A jo intézkedéseknek énmagukon
tulmutatd, multiplikativ hatdsuk van, amelyek szertedgazd és tobbszordsen
visszacsatold pozitiv folyamatokat inditanak be a gazdasagban. A hosszu ta-
von fenntarthatd organikus felzarkdzast tdmogatja az intézkedések hatasara
bekovetkezd termelékenységjavulds, a redlkeresetek megduplazasa, a tarto-
san gyorsabb gazdasagi novekedés, a teljes foglalkoztatottsag fenntartdsa,
valamint a t6keintenzivitds novelése (6.10. dbra).

6.10. abra
A fenntarthato felzarkézas visszacsatolasi folyamatai Magyarorszagon
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Forrds: MNB.
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A Magyar Nemzeti Bank 2015-t6l foglalkozik kiemelten a versenyképesség
és a sikeres felzark6zas témajaval, Magyarorszag versenyképességi pozicio-
javal, illetve annak javitasi lehetGségeivel. A jegybank elfogadta a kormany
felkérését a versenyképesség erGsitését célzé mlihelymunkara, és atfogo, aktiv
munkaba kezdett a teriileten. Az MNB felmérte és feldolgozta a versenyké-
pességi témdban eddig készilt nemzetkozi és hazai irodalmat, jelentéseket
és felméréseket (példaul: Vildggazdasagi Forum, 2018; IMD, 2018; Vilagbank,
2018). Ennek alapjan sajat, részletes és objektiv elemzést készitett, majd
versenyképességi javaslatokat fogalmazott meg. A gazdasagi versenyképes-
séggel kapcsolatos gondolatcsere magasabb szintl 6sztonzésére, az MNB-s
munkavallalok kezdeményezésére 2016-ban létrejott a Magyar Kdzgazdasagi
Tarsasag Versenyképességi szekcidja.

A Magyar Nemzeti Bank a versenyképességi elemzései, kutatasai és javas-
latai széles korben valé megismertetésére tobb kiadvanyt jelentetett meg:

® 2016-ban a Versenyképesség és novekedés konyvben (Palotai — Virag,
2016) a jegybank 50 javaslatot fogalmazott meg. A 2016-ban kiadott kdnyv
attekintette a gazdasagi felzarkdzas elméletét, melyben a jegybank elem-
z6i kitértek a novekedéselméletekre, empirikus eredményeket mutattak
be a konvergenciardl, ismertették a konvergenciaklubok m(ikodését és
elemezték a ndvekedési csapddkat. A konyv fokuszdba keriilt a sikeresen
felzarkozé orszagok torténetének és jellemzGinek bemutatasa is. Részle-
tesen foglalkozott a konyv a kelet-azsiai, a kozép-eurdpai és dél-eurdpai
orszagok, valamint Ausztria, Finnorszag, irorszag felzarkdzasaval. A kényv
bemutatta a felzarkdzds pénziigytanat, valamint a sikeresen felzarkézé or-
szagok koltségvetési politikajat. A Versenyképesség és Novekedés cimd kotet
Magyarorszag eddigi felzarkdzasat makrogazdasagi mutatdkon és a verseny-
képesség puhabb mutatdin keresztiil egyaradnt értékelte, vizsgalta a magyar
bankrendszer helyzetét és jovéképét. A konyvben hét teriileten — vallalatok,
munkavallalds, allam, emberi eréforrasok, eurépai uniods eréforrasok, bank-
rendszer, kiemelt témak — 50 fenntarthato felzarkdzast elGsegit6 javaslatot
fogalmaztak meg a jegybank szakértdi.

e A 2017. évi Versenyképességi jelentés a magyar gazdasag versenyképessé-
gének atfogo és objektiv helyzetértékelése. A jelentés 11 témakort fedett
le 100-nal tdbb indikator segitségével, amelyek tébb, mint 90 szazaléka
objektiv. Versenyképességi jelentést csak Ausztridban, Belgiumban, Dania-
ban, az Egyesiilt Kiralysagban, Esztorszagban, Franciaorszagban, irorszagban,

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

125



MAGYAR NEMZETI BANK

126

Lengyelorszagban, Lettorszagban és Szlovénidban készitenek még Magyar-
orszag mellett az Eurdpai Unidban. Az MNB Versenyképességi jelentéséhez
hasonldan nagy szamu és sok teriletre kiterjed6 mutatét azonban csak
irorszag és Lettorszag jelentése vizsgal.

A 180 lépés a magyar gazdasag fenntarthaté felzarkézasaért cimii miihely-
munka a jegybank fenntarthaté felzarkézast el6segit6 tovabbi javaslatait
tartalmazta. A 2018 juliusaban megjelent 6sszefoglaléban 13 teriileten fo-
galmazott meg 180 konkrét javaslatot és azokhoz kapcsolodo célokat a Ma-
gyar Nemzeti Bank. A javaslatok célja a magyar gazdasdgban — elsGsorban
a kiils6-belsé egyensulyi-és addssagmutatdkban, valamint a munkapiacon —
kialakult pozitiv trendek megtartasa mellett a hazai termelékenység javitasa,
a tékeintenziv novekedés elérésének biztositasa, a teljes foglalkoztatas fenn-
tartasa, valamint a demografiai fordulat megalapozdsa volt. A m(ihelymunka
altal érintett témakorok a demogriéfia, az Uj pénziigyi modell, az oktatas, az
egészségligy, a munkaerdpiac, a kkv stratégia, az iparstratégia, az innovacio,
az exportstratégia, a tékeintenziv névekedés, az allami hatékonysdag, a haté-
kony energiamix és a modern infrastruktira. A mdhelymunka f6 célkitlizése,
hogy Magyarorszag 2030-ra elérje az osztrak életszinvonal 80 szazalékat.
A Magyar Nemzeti Bank 180 javaslatat a Nemzeti Versenyképességi Tanacs
is targyalta 2018 juliusaban.

A 2018. évi Novekedési jelentés meghatdrozta és kifejtette azokat a fel-
tételeket, amelyek teljesiilésével Magyarorszag megkozelitheti Ausztria
fejlettségét. A Novekedési jelentés attekintette a gazdasagi ndvekedést ro-
vid, kdzép-és hosszabb tdvon leginkdbb meghatdrozé folyamatokat és a be-
mutatta azok értékelését. A 2018. évi elemzésben egy, a kdzepes fejlettség
statuszabol kiutat biztositd, 2030-ig a jélét jelent6s nOvekedését eredmé-
nyez6 makrogazdasagi palya, valamint a pénzligyi rendszer, a véllalkozasok,
a human téke és a hatékony allam fejlesztésének gazdasagi névekedéshez
valé hozzajaruldsanak csatornai keriltek bemutatasra. Az elemzés a jelen-
legi és célértékekkel egyltt mutatta be azokat a mutatdkat, amelyekben
hazadnk el6relépése hozzajarulhat a sikeres felzarkdzashoz.

Az MNB kidolgozas alatt all6 Gj versenyképességi programja 12 teriileten
elemzi Magyarorszag versenyképességét, valamint konkrét javaslatokat
tesz a sikeres felzarkozas érdekében. A versenyképességi program a 180
|épést tartalmazé miihelymunka folytatasa, bévitése és részletes kifejtése.
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A versenyképességi javaslatokat bemutatd Uj kiadvany a Névekedési jelen-
tésben meghatarozott célok eléréséhez szlikséges intézkedéseket mutatja
be részletesen, 12 terliletre csoportositva a javaslatokat. Ezek kozott sze-
repel egy, a demografiai folyamatokat javitd csalddbarat program, a ver-
senyképességet tdmogatd Uj pénziigyi modell kiépitése, a hazai kkv szektor
megreformaldsa, valamint a munkaerépiac versenyképességének javitasat
tamogaté intézkedések. A kidolgozas alatt allé Uj versenyképességi kiadvany
tovabba tartalmaz oktatasi és egészségligyi reformjavaslatokat, a modern
infrastruktira bévitését és a zold gazdasag erbsitését tamogatd javaslatokat,
az orszagon bellli terlileti egyenl&tlenségeket mérsékld ajanlasokat és az
allamigazgatas hatékonysagat javité lépéseket is (6.11. dbra).

6.11. dbra
A versenyképességi fordulat 12 kulcsteriilete

UJ PENZUGYI MODELL
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Modern
infrastruktura
és energia

Kilgazdasag,
gazdasag-
szerkezet

Terileti
felzarkozas

HATEKONY ALLAM

Forrds: MNB.

A Magyar Nemzeti Bank versenyképességi javaslatainak bemutatdasa
A fenntarthato felzarkozas makrogazdasdgi palydja
A felzarkozas céljanak az osztrak életszinvonal megkézelitését tekinti a Ma-

gyar Nemzeti Bank, amelynek a leginkabb kézzelfoghaté eredménye a re-
albérek tartés makropénziigyi egyenstly melletti megdupldzoddsa lehet
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2030-ig. Ehhez azonban nagy iv(i, a gazdasag minden teriiletére kiterjedo
versenyképességi fordulatra van sziikség. Az egy f6re jutd hozzaadott-érték
és jovedelem Magyarorszagon az osztrak szint 55—-60 szazalékat éri el jelen-
leg. Ennek alapvet6 oka az, hogy a munka termelékenysége is hasonldan
elmarad az osztrak termelékenységhez képest. Az MNB vizidja szerint meg-
felel6 versenyképességi reformok végrehajtdsdval a munkatermelékenység
szamottevéen novelhetd lenne, 2030-ra megkozelithetné az osztrak szinvonal
90 szazalékat és ez maga utan vonzza a jovedelmek hasonld mértéki emel-
kedését. A termelékenység novelése és a munkat terhel6 addk csdkkentése
igy lehet6vé tenné a nettd redlbérek megduplazasat (mai aron netté 200 ezer
forintrél 400 ezer forintra). Szoros kapcsolat van a bérek és a termelékenység
kozott, ezért a tartds bérnovekedés is elengedhetetlen a sikeres felzarkozas-
hoz (Virag, 2018). E fejl6dés megvaldsulasahoz versenyképességi fordulat
szlikséges, amelynek Iényege, hogy az eddigi extenziv, els6sorban mennyiségi
feltételek javitasan alapuld novekedési modellt felvaltsa a mindségi feltéte-
lekre épulG6 tudas- és tékeintenziv ndvekedési modell.

A versenyképességi reformok sikeres megvaldsulasa mellett a 2020-as évek
GDP novekedése tartdsan 4 és 5 szdzalék kozott alakulhat, az dllamaddssag
40 szazalék ala cs6kkenhet, mig a gazdasag a kiilfold nettd hitelez6jévé val-
hat. A gazdasdg potencidlis ndvekedési liteme is 4,5 szdzalékra emelkedne, igy
a gyors gazdasagi novekedés nem okozna addicionalis inflaciés nyomast. A fo-
gyasztds atlagos novekedése — a dinamikus bérnovekedéssel parhuzamosan
— kétszerese (4-5 szazalék) lehet a reformok nélkili dllapothoz (2-2,5 szazalék)
képest a kovetkezd évtizedben. A vallalatokndl pedig a termékeik, szolgdlta-
tdsaik irdnt tapasztalt tartds kereslet pozitivan érinti a beruhazasi aktivitast.
A reformok végrehajtasa kdvetkeztében a nettd export pozitiv maradhat,
azaz a kilkereskedelem tovabbra is tdmogatnd a GDP novekedést. Emellett
a bels6 finanszirozasi forrasok er6sodésével a folyo fizetési mérleg egyenle-
ge és a gazdasag nettd kiils6 finanszirozasi pozicidja is tobbletes maradhat
hosszu tdvon, ami tovdbb csokkenti hazank kiilsé pénziigyi sériilékenységét.
A kedvez6 netté finanszirozasi képesség fenntartasaval hazank nettd kiilsé
addssaga megszlinne, s6t a gazdasag varhatdan a kilfold nettd hitelez6jévé
valhat. A hdaztartdsok széles korben b6viilé realbérei pedig névelik az atla-
gos hitelvolument és a hitelfelvevd haztartasok szamat. A versenyképességi
reformok végrehajtasa a dinamikus novekedéssel megtériilGvé tenné az ado-
csOkkentéseket, és a teljes koltségvetési egyensuly mar 2030 el6tt elérhetévé
valna. A robusztus novekedés és a tobbletbe forduld koltségvetési egyenleg
40 szazalék ala csokkend GDP-aranyos allamaddssagot eredményezhet.
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Vdllalati versenyképesség javitasat célzo javaslatok

A véllalati szektor — és ezen beliil f6ként a kkv-k — termelékenységének bo6-
viilése a fenntarthato felzarkozas zaloga. A kkv-k adjak a magyar véllalkozasok
99 szazalékat, donté tobbségilikben magyar tulajdonuak, a foglalkoztatottak
71 szazalékat alkalmazzdk és a nemzetgazdasagi hozzaadott érték kozel felét
allitjak eld. Esetlikben azonban kihivas, hogy a munkatermelékenységiik csak
harmada a nagyvallalatokénak, igy a munkaerdpiacon is hatranyban vannak
a képzett munkaeréért folytatott versenyben a nagyvallalatokhoz képest.
A magyar kis- és kozépvallalati szektor rendkivil elaprézddott, igy a hazai
kkv-k nem haszndljak ki a mérethatékonysaghbdl szarmazo elényodket. Emellett
a hazai kkv szektor nem hasznalja ki a korszer( infokommunikacids technolo-
giak adta lehetGségeket. Ezek elterjesztése és alkalmazasa szintén rovid tavon
mozgdsithatd ndvekedési, termelékenységi tartalékot jelent. Kozéptdvon sziik-
séges egy olyan vallalati 6koszisztéma létrehozasa, ami biztositja a gazdasag
megujuldsat és rugalmassagat, tdmogatja az Uj piacokra vald belépést és ezzel
az exportorientaciot. Szamitdsaink szerint egy ilyen stratégidval a kkv-k ter-
melékenységét meg lehetne dupldzni 2030-ig (évi 6 szazalékos novekedés),
a vallalati dualitas nagy mértékben mérséklGdne.

Az MINB altal javasolt kkv stratégia k6zéppontjaban ezért a termelékeny-
ség novelése all, amely a bérek, a beruhazasok és a mérethatékonysag no-
velésén keresztiil érhet6 el. Az MNB becslése szerint 5000 uj kis- és 1000
Uj kozépvallalat [étrejottére van szikség az egészséges és hatékony vallala-
ti szerkezethez. A mérethatékonysagbdl eredé elénydk jobb kihaszndlasat
tenné lehet6vé a vallalati felvasarlasok és fuziok elésegitése, a vallalkozéi
adminisztrativ terhek csdkkentése és a felszdmoldsi eljarasok egyszeruUsitése,
gyorsitasa (Vilagbank, 2018). Szintén ezt a célt tdmogatna a hatékony tGke-
reallokdcid, valamint a vallalati kotvénypiac létrehozasa a kkv-k korében. A t6-
keintenzitas novelését 6sztondzné a beruhazasok azonnali elszamolhatdsaga
a tarsasagi addalapban, valamint a beruhdzasok értékének levonhatdsaga
a helyi ipar(zési adod alapjabdl. Az MNB emellett javasolja a kozvetlen bér- és
beruhazasfejleszt6 (de minimis) tdmogatasok bevezetését, valamint stratégiai
partnerségi megdllapodasok megkotését az innovativ kkv-kal.

Az exportorientacio és a kiilkereskedelmi aktivitas novelése szintén erGsiti
a kkv-k versenyképességét, mert a kiilkereskedelemben valé részvétel n6-
veli a foglalkoztatottsagot, valamint magasabb termelékenységgel jar. Az
exportald magyar kkv-k ardnya elmarad az ilyen tipusu osztrdk vallalatokétol.
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Az MINB becslései alapjan megkozelit6leg 10 ezer Uj exportald kkv-ra lenne
sziikség. Ezeket a célokat tdmogathatja az ,Egy Ovezet — Egy Ut” kezdemé-
nyezés geostratégiai el6nyeinek kihasznaldsa, a gyorsan novekvé és stabil
intézményekkel rendelkezd Uj piacokra vald belépés, valamint az druexport
mellett a szolgdltatdsexport erésitése.

A jovl novekedési palyajaban kulcsfontossagu lesz az FDI politika is. A kiil-
foldi miikod6téke jelenlétének kdszonhetben a magyar gazdasag nemzetkozi
0sszehasonlitasban is er6sen gyartas orientdlt, ami dontéen importigényes
tevékenység, emiatt a belsé értékteremts képességlink alacsony. A gazdasag
belsd értékteremtd képessége akkor ndvekedhet, ha a munkaerd és az allami
tdmogatasok olyan vallalatokhoz jutnak el, amelyek belféldon jol bedgyazott
termelést folytatnak, ezaltal multiplikativ hatast adva az allami tdmogatasnak.
A jov6ben segiteni kell azt, hogy minél tobb magyar vallalat csatlakozhasson
rd a nemzetkozi értéklancokra, legf6képpen a tudasintenziv szolgaltatdsok
terén. Ebben kiemelt szerepe lehet a klasztereknek is.

A hazai kkv szektor alacsony termelékenységének tovabbi oka az, hogy
a technoldgiai és innovacios felkésziiltség gyenge, aminek javitasahoz szem-
léletvaltasra van sziikség. Hazankban — a nyugat-eurdpaival 6sszevetve — ér-
demi lemaradds azonosithaté a vallalkozéi kultura, a modern technoldgia és az
innovacié alkalmazdasa terén (Vildggazdasagi Forum, 2018). Magyarorszagon
a német cégekhez mérten alacsony a kockazatvdllalds, ritkabb a lehet&ségek
felismerése és kevéshbé elterjedt az Uj technoldgidk felhaszndalasa. A kkv-k
minddssze 20 szazaléka hajt végre innovacidt, minden 6todik kkv-nak nincs
honlapja és alacsony hanyaduk rendelkezik m(ikodéstamogaté szoftverrel.
Csupdn a mar rendelkezésre allé technoldgidk nagyobb mérték alkalmaza-
sa is ndvelné a szektor termelékenységét. A mar innovalo vallalatok szama-
ra a cél a kilpiacra |épés, amihez a kockdazati t6két felhaszndlé megoldasok
fejlesztése és a stabil, modern (vagyis haladd) intézményi kérnyezet garan-
tdlasa sziikséges. A nem innovald, de erre nyitott vallalkozdsok esetében
a szemléletformalas és az olcso vallalati finanszirozas biztositasa a lényeges
(6.12. dbra).
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6.12. dbra
A differencialt vallalkozasfejlesztés elméleti kerete

Fejl6dési irany

Célcsoport

Innovaciébal

kimaradunk Nem innovalék,

de szandékkal
rendelkezék
Termelékenységi Szemléletformalas,
Intézkedés tartalékok olcsé vallalati haladé intézményi
felszabaditasa, képzés a kornyezet
Forrds: MNB.

A magyar gazdasag energiafelhasznalasanak csokkentése és a zold gazdasag
erGsitése is hozzajarulhat a sikeres felzarkdzashoz. A haztartasi és vallalati
energiagazdalkodds egyardant modernizalandé Magyarorszdgon. Bar a gazda-
sag egészében trendszerlien csokken az egységnyi kibocsatdsra jutd energia-
felhasznalds, de a magyar gazdasag energiaintenzitdsa igy is kétszerese az
EU atlagnak. Az energiagazdalkodast tobbek kozott a haztartasi energetikai
korszer(sitési programok megtartasaval és bévitésével lehetne modernebbé
tenni. Emellett a kornyezetbarat energiaforrasok terjedésének elésegitése
szintén hozzajarulhat a vallalati versenyképesség noveléséhez.

A pénziigyi rendszer fejlesztése

A gazdasag fenntarthaté novekedéséhez sziikség van a pénziigyi rendszer
— hitelezésen keresztiil végzett — tdmogatd hozzajaruldsara, ami biztositja
az innovaciora, tudasra és termelékenységhdviilésre épiil6 gazdasag fenn-
tarthato finanszirozasat. Az MNB becslése alapjan a vallalati és a haztartasi
hiteldllomany GDP-aranyos szintje szamottevéen alacsonyabb annak hosszu
tavu trendjénél, illetve a V4 orszagok hasonlé mutatdjanak szintjétél is jelen-
t6sen elmarad. A regionalis felzarkézashoz vezet6 palyan megdupldzédhat
a hazai hitelpenetracid. A negativ hitelrés zardodasahoz dinamikus hitelbéviilés
mellett is varhatéan évekre lesz sziikség.
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A hitelciklus felivel6 szakaszaban stabilitasi szempontbol kiemelt fontossagu
az ujonnan kihelyezett hitelek szerkezete. Vallalati finanszirozasban kul6-
nosen fontos, hogy a cégek a teljes életciklusuk soran megfeleld feltételek
mellett jussanak - elsGsorban fix és hosszu lejaratu - hitelhez és t6kepiaci
forrdshoz is. Az elmult években tapasztalt hitelezési fordulat ellenére a meg-
felel6en élénk banki verseny kialakuldsat tovabbra is gatolja a hitelkivaltas és
a bankszamlavaltas folyamatat kiséré adminisztrativ terhek és koltségek tulzéd
mértéke. Az elmult id6szak magas jovedelmezGsége latszdlag elfedte a szektor
strukturalis gyengeségét, mely szerint az eszkdzaranyos miikodési koltségek
a magyar bankrendszerben a legmagasabbak, ha az Eurdpai Unid orszagait
tekintjuk. Az MNB altal 2017-ben kifejlesztett Bankrendszeri Versenyképességi
Index (Asztalos és szerzGtarsai, 2017) banki digitalizaciot megragadd alpillére
a digitalis pénziligyi csatornak fejl6édésében mutat elmaraddst nemzetkozi
Osszevetésben. A jovGbeni fejlesztési tevékenységek részét kell képeznie a leg-
Ujabb technoldgiai vivmanyok beépitésének annak érdekében, hogy a bank-
rendszer fel tudja venni a versenyt a szektoron kivilrél érkezé FinTech cégek
altal kindlt megolddsokkal, valamint javuljon a szektor koltséghatékonysaga és
csokkenjenek a relative magas feldrak. A banki termékek digitalis csatornakon
zajlo értékesitése is hozzajarulhat ehhez. A technoldgiai fejlédéshez azonban
tdmogatd és modernizalt szabalyozdi kbrnyezet is sziikséges.

A tokeagi finanszirozas fejlesztésével megfelel6en diverzifikalt finanszirozasi
kornyezet létrehozasa a cél. A banki hitelek alternativ finanszirozasi formai je-
lenleg alacsony szinten képviseltetik magukat hazank pénziigyi rendszerében.
A t6kepiacon sem a tézsdei kapitalizacid, sem a jegyzett cégek szama nem éri
el a kdrnyez6 orszagok atlagat. A nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasa
bévithetd lenne nemzetkozi Osszevetés alapjan. Az elérhet6 banki hitelek
esetleges szlkiilése befagyaszthatja a vallalatok forrdsokhoz jutasat, amelyet
erGsithet a jov6ben az EU-s forrdsok esetleges csokkenése is. Ennek elkerilése
érdekében a t6kedgi finanszirozas fejlesztésével jol diverzifikalt finanszirozasi
kornyezet létrehozasa kivanatos. A t6kepiac sikeres szélesitésének alapfelté-
tele a keresleti és a kindlati oldal élénkitése, valamint a kiegyensulyozottabb
befektetdi bazis megteremtése.

A hitelezési fordulatot kovetd uj hitelciklusban kivanatos a lakossagi és a val-
lalati — elsGsorban a kkv-kat érint6 — hitelezés felfutasanak osztonzése,
valamint a bankok hitelezési hajlandésaganak novelése a pénziigyi stabili-
tas veszélyeztetése nélkiil. Fontos, hogy a hitelfelvétel a hitellel rendelkez6
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haztartasok szdamanak névelése mellett és ne koncentrdltan valésuljon meg,
szerkezetében pedig a hosszu idGszakra fixalt kamatperiddusu hitelek aranya-
nak novelése a cél. A véllalati szektorban hitelezési fordulatot eredményezett
a 2013-ban bevezetett Novekedési Hitelprogram, amelynek keretében 40 ezer
kkv jutott kedvezd feltételek mellett mintegy 2800 millidrd forint 6sszeg hi-
telhez. 2019-ben Ujabb, NHP Fix elnevezési hitelprogramot inditott az MNB,
amely fix kamatozasu, legfeljebb 2,5 szdzalékos kamat mellett biztosit forrast
a jegybank 1000 millidrd forint keretdsszegben. A lakossagi hitelezés szerke-
zetének egészséges mederben tartasat a jegybank dltal kidolgozott Mindésitett
Fogyasztébarat Lakashitel mindsitést visel6 termékek ardnyanak emelésével
biztosithatjuk. Az elektronikus fizetési médok és a mobilfizetési alkalmazasok
fejlesztése pedig a meglévé ligyfélkor mellett a fiatalabb generacidk szamara
is kényelmes megoldasokat jelentenek.

A human téke erdsitését célzo javaslatok

A versenyképesség és a sikeres felzarkozas egyik legfontosabb tényezéje
a human téke, hiszen mennyiségén és mindségén keresztiil is befolyasolja
a nemzetgazdasag teljesitményét. A rendelkezésre all6 munkaerd létszamat
hosszu tavon a demografiai folyamatok hatarozzak meg, de ezen belil az
aktivitasi aranyt, a munkaerépiacra belépdk szamat nagymértékben befolya-
solja a gazdasagpolitika. A human t6ke termelékenységét jelentés mérték-
ben meghatarozza a foglalkoztatottak képzettsége, egészségligyi dllapota és
a munkahoz valé hozzaallasa. A human tGke esetében jelenleg hazankban ér-
demi tartalékok azonosithaték mind mennyiségi, mind pedig minGségi téren,
amelyek a vallalatok méretének és termelékenységének ndvelésén keresztil
hozzajarulhatnak a sikeres felzarkézashoz.

A hazai demografiai alapfolyamatokat — az eurépai orszagokhoz hasonléan
— a népesség létszamanak folyamatos cs6kkenése és eloregedése jellemzi.
Beavatkozas nélkil ezek a folyamatok egyre nagyobb mértékben visszafoghat-
jak a munkaerdé-kinalatot, mikozben a munkaképes koru lakossag létszamanak
csokkenése a gazdasagi novekedés mellett az allami koltségvetésre is kedve-
z6tlen hatdssal lehet. A 2010 utdni gazdasagpolitika eredményeként a teljes
termékenységi aranyszam a torténelmi mélypontot jelent6 2011. évi 1,23-rél
1,53-ra emelkedett 2016-ra hazankban, azonban még nem értik el a repro-
dukcidhoz sziikséges 2,1-es értéket. A termékenységi rata emelésével el lehet
érni egy kedvez6 demografiai fordulatot, azonban ez csak tobb évtizedes
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id6tavon fejti ki pozitiv hatdsat a munkaerépiacra. A kilfoldon munkat vallalé
magyar allampolgarok hazavonzasdaval révidebb tdvon is lehet ndvelni a gaz-
dasag rendelkezésére allé munkaerdt. Hosszabb tavon pedig a kedvezd demo-
grafiai folyamatok is érdemben hozzajarulhatnak a gazdasagi novekedéshez.
E fordulat megvaldsulasat célzé javaslataink kiterjednek a csaladtdmogatasi
rendszer egyes elemeire, a csaladi adérendszerre, a gyermekek napkozbeni
ellatdsat biztosité intézményrendszerre, valamint a n6k munkaerépiaci rész-
vételét segits intézkedésekre, figyelembe véve, hogy mas tipusu 6sztonzék
szlikségesek az els6 gyermek megsziiletéséhez, a csalad tovabbi bévitéséhez
és a nagycsalad vallaldsdhoz. Ezek koziil is kiilonds fontossagunak tartjuk az
anyak munkaer@piaci visszatérésének tdmogatdsat, amelyet elésegitene az
atipikus foglalkoztatasi formak elterjedése, a csaladbarat munkahelyi kdrnye-
zet kialakitdsa, a bolcs6dei fér6helyek szamdanak bévitése, illetve az tigyeletek
munkaid6hoz igazitdsa a kdzoktatdsban.

Az Ausztridhoz valo sikeres felzarkdzas egyik kulcsa a teljes foglalkozta-
tas elérése és fenntartasa (6.13. dbra). Kiemelten fontos a tartalékok minél
hatékonyabb kihaszndlasa és felszabaditasa, a bérek fenntarthaté emelése,
valamint a munkavallaldk képzettségi szintjének novelése. Az elmult években
a gazdasagi novekedés egyik f6 motorja a foglalkoztatasbdviilés volt, ami-
hez érdemben hozzajarultak a 2010 utani munkaerdépiaci aktivitast 6sztonz6
reformintézkedések (Matolcsy — Palotai, 2018). Ennek ellenére a munkaeré
mennyiségét tekintve jelentds tartalékok azonosithatdk a kozfoglalkoztatottak,
a regisztralt munkanélkiliek, az inaktiv hatranyos csoportok (nyugdij kortliek,
fiatalok, alacsony képzettségliek, sziil6képes koru ndék) és a kilfoldon é16 ma-
gyarok kérében. A munkaerépiachoz lazabban két6d6 csoportok aktivitdsanak
novelése az adérendszer eszkdzein keresztiil, egy masodik addéreform kereté-
ben valdsithatd meg. A kilfoldon él6 magyarok hazacsabitasa tobbek kozott
a hidnyszakmak bérfejlesztésével torténhet meg, illetve célszer( torekedni
arra, hogy a hazai csaladtdmogatdsi rendszer elemei minél szélesebb koérben
ismertek legyenek a kilféldon munkat vallalok kérében. A fenntarthatd no-
vekedési palya a munkat terhel6 addk tovabbi csokkentésével és tobbéves,
haromoldalu bérmegallapoddasokkal valésithatd meg. A bérek tovabbi jelen-
t6s emelkedésének el6feltétele a termelékenység emelkedése. A munkaerd
folyamatos fejl6dése érdekében a vallalatokat is érdekelté kellene tenni ab-
ban, hogy minél tobb er6forrast fektessenek a munkavallaléik folyamatos
fejlesztésébe.
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6.13. dbra
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A gazdasag termelékenységének noveléséhez, és igy a fenntarthaté felzar-
kézds megvaldsitasahoz elengedhetetlen a jél képzett munkaerd folyamatos
biztositasa a gazdasag szamdra. A magasabb képzettségi szinttel rendelkez6
munkavallalék foglalkoztatdsi rataja és keresete meghaladja az alacsonyabb
végzettséggel rendelkez6k hasonld adatait. Célszer( lenne a munkaerdpiaci
igényeknek megfelel6 felséfoku, és azon belil is f6leg a redl terileteken
végzett diplomasok aranyanak novelése. Az oktatasi rendszer egyik legfébb
kihivasa, hogy a munkaerépiac olyan jov6beli allapotara készitse fel a fia-
talokat, amelynek el6rejelzése a gyorsuld fejl6dés miatt egyre nehezebb.
Udvézolendd lenne, ha elterjedne az a szemlélet a magyar tarsadalomban,
hogy a modern kor kihivasainak csak a folyamatos (6n)fejlesztés és az élet-
hosszig tarté tanulds segitségével lehet megfelelni. Az oktatdsi rendszernek
a jov6ben a lexikalis alaptudds biztositasa mellett a megfelel6 alapkészségek
(koztlik az informatikai ismeretek és az angol nyelv) fokozott elsajatitasara
kellene koncentralnia, illetve a folyamatos tanulas igényével és képességével
kell felruhaznia a didkokat. Fontos lenne tovdbba, hogy az oktatasi rendszer
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a jelenleginél hatékonyabb mdédon csokkentse a didkok tarsadalmi és gazda-
sagi hatterébdl adodo kilonbségeit, valamint csokkentse a végzettség nélkiili
iskolaelhagyas régids 6sszehasonlitdsban magas szintjét. Mivel a (kdz)oktata-
si kiadasok nemzetgazdasagi szinten csak hosszu tavon térilnek meg, ezért
a rovid tavu eredmények eléréséhez elsGsorban a feln6ttképzés és a vallalati
tovabbképzési rendszer erGsitése sziikséges.

A lakossag egészségi allapota jelent6s mértékben befolydsolja a gazdasag-
ban elérhet6é munkaer6é mennyiségét és mindségét, valamint a munkaerd-
piacon feliil szamos mas csatornan keresztiil is hozzajarul a gazdasagi no-
vekedéshez. A magyar lakossag nem megfelel6 egészségi allapota jelentGs
hatékonysagi, termelékenységi és novekedési tartalékot jelent a gazdasag
szamara. Az egészségligyi rendszer fenntarthatdsagat és az egészségesen
vart életévek novekedését legnagyobb mértékben az segitené, ha ndvekedne
a lakossag egészségtudatossaga, valamint a jelenleginél sokkal nagyobb hang-
sulyt kapna a prevencio az ellatérendszerben. Magyarorszagon meglehetG6sen
sokan szenvednek olyan betegségekben (példaul magas vérnyomas, cukorbe-
tegség, elhizas), amelyek egészségesebb életmoddal (egészséges taplalkozas,
rendszeres sportolas) megel6zhet6k lennének és amelyek esetében az ellato-
rendszer mar csak a tovabbi allapotromlas mérséklésére képes. Finanszirozasi
oldalrdl a hazai egészségligyi rendszer egyik f6 problémaja, hogy az egészség-
Ugyi magankiadasok nem intézményesilt formdakban (egészségpénztarakon
vagy magan egészségbiztositasokon keresztiil) kerlilnek elkdltésre.

Novelné a forrasok felhaszndlhatosdaganak eredményességét, ha a haztarta-
sok kozvetlen egészségligyi kiadasainak aranya a régids orszagok atlaga ala
csokkenne hazankban. Az egészségligyi rendszer egyes részei jelenleg ki-
[6n-kulon torekednek a koltséghatékonysagra, amely viszont egylittesen nem
a leghatékonyabb megolddsokat eredményezik. Fontosnak tartjuk, hogy az
egészségpolitika fokuszaba a hosszu tavy, rendszerszint( koltséghatékonysag
keriljon. A prevencid és az alapellatas tovabbi erdsitése novelné az egész-
ségligyi ellatérendszer hatékonysagat, illetve javitana a lakossag egészségi
allapotat.

Allami hatékonysdgot erdsité javaslatok
A magyar biirokracia mérete nemzetkozi 6sszehasonlitasban nagy, amibél

létszamkapacitasok szabadithatok fel a versenyszféra részére. Az igy kelet-
kezett koltségvetési megtakaritast az dllam tobbek kozott bérfejlesztésre
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koltheti. A vallalatok novekedési képességét érdemben befolydsolja az, hogy
milyen intézményi kdrnyezetben tevékenykednek, illetve mennyi eréforrast
kot le az allam (IMD, 2018). A magyar allam unids 6sszehasonlitdsban viszony-
lag sokat fordit a kdzigazgatds fenntartasara és a magyar foglalkoztatottaknak
nagyobb része dolgozik a kdzigazgatasban, mint Ausztridban és az Eurdpai
Unidban atlagosan. Az dllamigazgatdsban foglalkoztatottak keresetének el-
maradasa a nemzetgazdasagi atlagtél emellett Magyarorszagon a legnagyobb
Eurdpaban. A birokracia létszamanak csokkentése mellett a 1étszamgazdalko-
das helyett érdemes lenne attérni a bértomeggazdalkodasra és teljesitmény-
mérésre az allami hivatalnokok bérezése terlletén. Ez elGsegiti az atlagbérek
emelkedését is a kdzigazgatasban, amit a kormanyhivatalokban mar beveze-
tett Uj besoroldsi és bérezési rendszer teljes allamigazgatasra torténd kiter-
jesztése is tamogat. Mivel a maganszektorban a termelékenység magasabb,
mint az allami szektorban, ezért a foglalkoztatottak allamibdl magan szektor
felé vald atcsoportositdsa tdmogatja a makrogazdasdagi termelékenység no-
vekedését és oldhatja a vallalatok termelését visszafogd munkaeréhianyt.

A gazdasagosabb allami m{ikédést és az allami létszamcsokkentést az e-koz-
igazgatas fejlesztése jelent6s mértékben segitheti. Az infokommunikacios fej-
lesztések nem csak a vallalati tevékenység terén jelentkeznek, hanem az allam
mUkodését érdemben tamogathatjak. Az e-kozigazgatas terjedése csokkenti
a hatdsagi lgyintézéssel eltoltott id6t, mivel kevesebb er6forrast kot le az
allam és a versenyszféra oldalarél egyarant, tovabba lehet6vé teszi a kozszféra
adatainak hatékonyabb feldolgozasat és az informacidk biztositasat. Magyar-
orszag a kozszolgdltatasok digitalizaltsdgaban az Eurdpai Unid sereghajtéi kozé
tartozik az Eurdpai Bizottsag Digitdlis Gazdasdag és Tarsadalom Indexe alapjan.
A hazai digitdlis kdzigazgatast fejlesztené az adatbazisokban tarolt adatok
Osszekapcsolasa és automatizaldsa, a mobil alkalmazasok tovabbfejlesztése,
az elektronikus Ur- és adatlapoknal az el6re kitoltott részek aranydnak nove-
lése, valamint az addhivatal altal elektronikusan készitett bevallasi rendszer
kiterjesztése Ujabb addétipusokra. A kozigazgatds mikodése hatékonyabbd
valhat az adminisztracio digitalizalasaval és a szabalyozas egyszerlsitésével
(6.14. dbra).
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6.14. abra
EU Digitalis Gazdasag és Tarsadalom Index — digitalis kozszolgaltatasok
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Az adoelkeriilés és a rejtett gazdasag visszaszoritdsa szamos csatornan
keresztiil tamogatja a versenyképességet, ezért a 2010 utan megkezdett
gazdasagfehéritd intézkedéseket folytatni és boviteni érdemes. A legjelen-
t6sebb lépés az online pénztargépek bevezetése volt, amely 2013 szeptem-
berében kezd6dott meg, és mar a teljes kiskereskedelmi szektorra kiterjed.
2015-ben az Elektronikus Kézuti-aruforgalom Ellenérzé Rendszer (EKAER) is
bevezetésre kerilt, amelynek célja az adéelkeriildk kiszlirése és a jogkovets
gazdasagi szerepl6k pozicidjanak erGsitése volt. A digitalizacié kozigazgatason
beliili elterjesztésének kiemelkedd allomasa volt az adéhivatal altal készitett,
elektronikus személyi jovedelemadd bevallas bevezetése. 2018. juliustél az
elektronikus szdmlaadatok online adatszolgaltatasa is elindult annak érde-
kében, hogy az adéhatdsag a tavolbdl is monitorozni tudja az adozdk kozotti
Ugyleteket és hatékonyabban fel tudjon Iépni az 4facsaldsok ellen. Az online
pénztargépek és az EKAER bevezetése segitette a gazdasag fehéredését és
érdemben javitotta a koltségvetés pozicidjat. Az addelkeriilés mértékének
csokkenését mutatja az altalanos forgalmi adé effektiv kulcsanak kulcsemelés
nélkuli névekedése. A rejtett gazdasag méretének tovabbi csokkentését se-
githeti az online pénztargép és az EKAER rendszerének tovabbi kiterjesztése,

valamint az addhivatal tovabbi fejlesztése és hatékonysaganak novelése.
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A hagyomanyos infrastrukturak (kozut, vasut, vizi szallitas stb.) karbantarta-
sa és fejlesztése, valamint az infokommunikacids fejlesztések terén hazank
nemzetkozileg el6keld pozicidjanak megbrzése egyarant fontos versenyké-
pességi tényezd. Az allam egyik kiemelt szerepe, hogy biztositja a magan-
szektor szamara az alapvet6, vagy mas szoéval kritikus infrastrukturakat. A ha-
gyomanyos infrastrukturak tovabbra is fontos szerepet jatszanak egy orszag
versenyképességében, mindemellett a 4. ipari forradalomban a telekommu-
nikacids haldzat, illetve a vezeték nélkili adattovabbitas jelentGsége felérté-
kelédik. A magyar vasuti és kozuti haldzat slrlisége megfeleld, de a minGsége
tobb tekintetben elmarad az eurdpai atlagtél. A vasuti kozlekedés versenyké-
pességét a villamos vasutvonalak aranydnak névelése, a gyorsvasuti palyak
kiépitése és a vasuti jarmdpark korszer(sitése erGsitheti. A kozuti kozlekedés
min&ségét pedig az uthalézatok folyamatos karbantartdsa és a gyorsforgalmi
utak bévitése javithatja. Az infokommunikacids infrastruktira Magyarorsza-
gon modern, de mivel fejl6dése gyors, ezért a legmodernebb technikdkkal
valo |épéstartds folyamatos erGfeszitéseket igényel. Ennek megfelelGen az
Uj generacids telekommunikacios haldzatok kiépitésének tamogatasara van
szlikség.

6.E. AKTiV SZEREP A KOLTSEGVETESI TANACSBAN

A Koltségvetési Tanacs hatalyos feladatait a 2010-ben elfogadott Alap-
torvény és a Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl sz6l6 2011. évi CXCIV.
torvény hatdrozza meg. Ebb4l addddan kiemelt feladat az Alaptorvényben
szerepl6 addssagszabaly betartatdsa, emellett azonban a Tanacs szerepet ka-
pott a koltségvetés-tervezet megalapozottsaganak és végrehajthatésaganak
megitélésében is. 2018 folyaman a jogszabalyok bdvitették a Koltségvetési
Tandcs feladatkorét a koltségvetési egyenleg és a koltségvetés strukturalis
egyenlegének vizsgalataval.

Az Alaptorvényben foglalt addssagszabdly azt irja el6, hogy a GDP-aranyos
allamadodssag-ratanak minden évben csékkennie kell, amig el nem éri az
50 szazalékot, és ez aldl csak kiilonleges kériilmények adnak felmentést.
Abban az esetben, ha a koltségvetési torvény zardszavazdsa elStt a Tanacs ve-
szélyben latja az addssagrata csokkenésének teljesulését, akkor erre részletes
indoklassal hivja fel a figyelmet. Ennek alapjan a Kormanynak médositania
kell a koltségvetést olyan médon, hogy az addssagrata csokkenése biztositva
legyen. A koltségvetés elfogadasi folyamatdban ez vétdjogot biztosit a Tandcs
szamara, ami nemzetkdzi 6sszevetésben erds jogositvany.
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Az erds jogositvany és a széles feladatkér megbizhaté alapokat igényel.
A stabilitasi torvény értelmében az Allami Szamvevészék (ASZ) elnoke és
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndke a Koltségvetési Tandcs (KT) tagjai. Az
ASZ és az MNB a KT munkajat a Tandcs altal targyalt kérdésekhez kapcsolddo
elemzéseknek és megdllapitdsoknak a Tandcs rendelkezésére bocsatasaval
segiti. A koltségvetés szempontjabdl kiemelten fontos a makrogazdasagi palya
elemzése, ehhez kapcsoléddan pedig az ASZ és az MNB el6rejelzéseit a nem-
zetkozi szervezetek prognodzisai és tovabbi elemzések egészithetik ki, amelye-
ket a Tandcs rendel meg a hazai kutaté és elemzd intézetektdl. A kiillonboz6
el6rejelzések széles kore nemcsak a Tandcs progndzisanak kialakitasaban nyuijt
segitséget, hanem a progndzist 6vezs6 kockazatok felmérésében is.

A Tanacs dontéseinek hitelességét erdsiti, hogy fiiggetlen el6rejelzésekre ta-
maszkodva, sajat makrogazdasagi varakozasai alapjan hozza meg dontéseit.
Ezek az el6rejelzések eltérhetnek a koltségvetési torvényben szerepld prognd-
zistol. A Tanacs véleményét minden esetben nyilvanossagra hozza, e mellett
az informacids hattérként szolgalé fliggetlen elemzéseket is bemutatja.

Az MINB feladatainak elvégzése érdekében folyamatosan végez fiskalis
elemzést, ezaltal megfelel6 médon képes tdmogatni a Tanacs munkajat.
A jegybank a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvényben
meghatarozott alapvet6 feladatai, kiléndsen a monetaris politika meghata-
rozdsaval és megvaldsitasaval kapcsolatos feladata ellatdsanak tdmogatdsa
érdekében elemzi és jelzi elGre a koltségvetési hiany és addssag alakulasat,
tovdbba az allamhaztartas finanszirozdsat. Az MNB a Koltségvetési Tanacs
stabilitasi torvényben meghatarozott feladataihoz hattérelemzéseket készit,
amelyeket a Tandcs rendelkezésére bocsat. A kdzvélemény a Koltségvetési
jelentés cimd kiadvanybdl ismerheti meg a szakértGi elemzések eredményeit.
A Koltségvetési jelentés a Tanacs feladataihoz igazodva évente két alkalommal
jelenik meg. Az egyik kiadvany a benyujtott koltségvetési torvényjavaslatot
targyalja, a masik pedig a koltségvetési folyamatok évkozi alakuldsat, amely
a Tanacsnak a koltségvetés végrehajtasarol sz6l6 véleményéhez kapcsoladik.

A Koltségvetési Tanacs munkdjanak eredményességét jelzi, hogy amiéta
a mai formaban miikodik — vagyis 2011 6ta — az Alaptorvényben szerepld
cél, az addssagrata csokkenése valamennyi évben teljesiilt. A GDP-aranyos
allamaddssag a 2002-2010 kozott kovetett hibads gazdasagpolitika kdvetkezté-
ben folyamatosan emelkedett, az id6szak végén meghaladta a GDP 80 szaza-
|ékat, ami a magyar gazdasag sérilékenységének egyik legfontosabb forrdsa
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lett. A gazdasagi stabilitas novelése érdekében 2010-t6l az Uj gazdasagpolitika
egyik legfontosabb célul tlizte ki az dllamaddssag-rata mérséklését. Az Uj meg-
kozelitésd, fegyelmezett, de ndvekedésbarat koltségvetési politika 2011 utan
eredményesen csOkkentette az dllamaddssagot, amelynek szintje 2018 végén
—az MNB eldrejelzése szerint — 71 szazalék koril alakult, igy Magyarorszag
az EU egyetlen tagallama, amelyben 2011 6ta folyamatosan csékken a GDP-
aranyos allamaddssag. A Koltségvetési Tanacs ezalatt mindvégig tdmogatta
észrevételeivel a koltségvetési politikat és helyesnek bizonyult dontéseket
hozott a koltségvetési torvényjavaslatok megvaldsithatdsagat illetéen.

6.15. abra
Az allamaddssag és az adossag devizaszerkezete
A GDP szézalékaban Az addssag szazalékdban
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Megjegyzés: A 2018-as érték MNB elérejelzés.
Forrds: MINB, AKK.

Az addssagrata szintje mellett az addssag szerkezete is kedvezGen alakult
a jelenlegi Koltségvetési Tanacs miikodése alatt. A valsag cslcspontjan, a ma
m(ikodé Koltségvetési Tanacs |étrejottekor az addssdg magas szintjén tul-
menden annak bels6 szerkezete is novelte a gazdasag sériilékenységét. Az
adodssag mintegy fele ugyanis devizdban allt fenn 2011-ben és kétharmada
kilfoldi befektet6k kezében volt. Az ezt kdvet6en elfogadott Uj addssdgkeze-
Iési stratégia a belsd, forint alapu finanszirozds novelését tlizte ki célul. Ezt
tdmogatta az MNB Onfinanszirozasi programja, amely a bankok jegybankndl
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elhelyezett likviditasat terelte a pénziigyi piacokra, beleértve az dllampapir-
piacot. Az Onfinanszirozasi program, a hazai megtakaritasok névekedése és
a hdaztartasok szdmadra nyujtott allampapirok kdérének megujitdsa lehetévé
tette a kit(izott célok elérését. A lejard devizaaddssag forint forrasbdl torténd
megujitdsa kdvetkeztében 2018 végére a kdzponti dllamaddssag devizaaranya
20 szdazalék alad csokkent, mig a teljes allamhaztartasé 24 szadzalék ala mér-
séklédott. A kilfoldi kézben 1évé dllomany pedig tovabb, a teljes addssag 37
szazaléka ala sillyedt.

A tények alapjan a Koltségvetési Tanacs évrdl évre helyesen értékelte meg-
felelének a koéltségvetési torvények végrehajthatésagat és megalapozottsa-
gat. Az adllamaddssag novekedése a 2010-et megel6z6 években a rendkivil
magas koltségvetési hianybdl és a hibds gazdasagpolitikai dontések tovabbi
kovetkezményeibdl eredt. Az addssag trendjének megforditdsa szlikségessé
tette a hidny alacsony szinten tartasat. A deficit 2012 6ta a GDP 3 szazaléka
alatt van, illetve 2015-t6l a 2 szazalékos szint koriil ingadozik. E fordulatot
a jegybank is jelentés mértékben tdmogatta, ugyanis az alapkamat csokken-
tése az allampapir-piaci hozamok mérséklésén keresztil csokkentette a kolt-
ségvetés kamatkiadasait is, amelyek 2013 és 2018 kozott a GDP 2 szazalékaval
mérséklédtek.
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7. Az MNB szerepe a hazai és
nemzetkozi tudomanyos
vérkeringésben

7.A. FELSOOKTATASI ES TOVABBKEPZESI PROGRAMOK
Az MNB és a Budapesti Corvinus Egyetem egyiittmiikodése

Egy 2015-ben megkotott megdllapodassal indult Utjdra a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) és a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) egylttmUkodése, amely
az azota eltelt harom és fél évben — mind a szakmai kézrem(ikodés mértékét,
mind pedig a tdmogatasi 6sszeget tekintve — az MNB legnagyobb oktatasi
programjava valt. Az egyltttm(kodés elsédleges célja az, hogy az MNB —
Alapokmanyaban meghatarozottakkal 6sszhangban — a BCE-n, mint a hazai
kozgazdaszképzés legpatinasabb intézményében, tamogassa a magyar kéz-
gazdasagtani szaktudas, a magyar kozgazdasagtudomany és tarsteriileteinek
fejlesztését. E cél megvaldsitasat az MNB egyrészrél a jegybank szellemi ka-
pacitasait is integrald szervezeti egységek, képzési programok létrehozasaval,
masrészrél pedig kilonb6z6 horizontalis eszk6zokon, példaul a kiemelked6
tehetségek tamogatasan keresztil éri el, évrél évre bbvitve az egylttmdikodés
innovativ terileteit. Az egylttm{kodés eddig szamos teriileten segitette az
oktatdsi innovacidt, a mindség fejlesztését, a hallgatdi teljesitmények 6szton-
zését és a kivaldsag elismerését, az oktatdi-kutatdi mobilitast, a tananyag-
fejlesztést és az Uj tudomanyos eredmények létrejottét. Kiemelt tdmogatasi
cél az egyetem nemzetkozi szerepvallalasanak és jelenlétének 6sztonzése.

MNB Tanszék

A Magyar Nemzeti Bank tdmogatdsaval a Budapesti Corvinus Egyetem Koz-
gazdasagtudomanyi Karan 2015 6ta m(ikodik az MNB Tanszék, amelynek
legfobb tevékenysége a kézgazdasagi elemz6 mesterképzési szakon 2016
6ta miikédé Jegybanki elemz6 specializacio gondozasa. A specializacio a szak
hallgatéi kozott nagy népszerilségnek orvend, amelynek oka a magas szakmai
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szinvonalban, valamint az egyedilalléan szines és aktiv tanszéki szakmai prog-
ramokban keresendd. A specializacion végzett hallgaték a Magyar Nemzeti
Banknal, valamint a legtekintélyesebb hazai és nemzetkozi pénzligyi intézmé-
nyeknél, bankoknal és tanacsado cégeknél helyezkednek el.

A Tanszék a kozgazdasagi elemz6 mesterszak hallgatdi — valamint az Egyetem
alap- és mesterszakjain tanuld fiatalok szamara — a kotelez6 tantargyakon és
a jegybanki elemz6 specializacids targyakon fellil szamos valaszthaté tantar-
gyat biztosit, magyar és angol nyelven egyardnt. A témadk az etikus kozgaz-
dasdgtantél kezdve a kdzgazdasdgtan és monetaris politika Uj iranyzatain,
elméletein at a FinTech és az arnyékbankrendszer jelenségéig terjednek,
széles skalan lefedve napjaink legaktualisabb kozgazdasagi témait. A Tan-
szék programjaira az MNB szamos szakteriiletérdl, a kiilfoldi jegybankok-
bdl, valamint a vezet6 egyetemekrdl is érkeznek vendégel6adadk, ezaltal
is emelve a képzés szinvonalat. Az MNB Tanszék tobb tanulmanyi verseny
szervezésében is kezdeményez§ vagy tarsszervezGi feladatokat lat el, ezzel is
tdmogatva az élményalapu, interaktiv tanulas folyamatat a kdzépiskolas és
egyetemista korosztaly kérében.

2017 6ta miikodik az MNB Tanszék hivatalos blogja, az Economania. A blog
célja, hogy kozérthet6en irjon kozgazdasagi-jegybanki szakmai kérdésekrél és
megismertesse a legljabb kdzgazdasagi elméleteket az érdekl6d6 olvasdkkal.
A blogot induldsa 6ta tobb tizezren olvastdk, az itt megjelent tanszéki cikkek
kozul tobbet is kozoltek a mértékado szak- és hirportalok. Célunk, hogy mi-
ndségi szakmai tartalmakkal erdsitsik jelenlétiinket a kdzosségi médidban
és szakmai diskurzusban, nagyban hozzajarulva ezaltal a hazai kbzgazdasagi
gondolkod3s fejlesztéséhez és a tarsadalom gazdasagi és pénziigyi ismere-
teinek bévitéséhez.

Gazdasagfoldrajz, Geookonomia és Fenntarthatd Fejlodés Intézet
(GEO Intézet)

Az egylttm(ikodés masik fontos pillérét a Gazdasagfoldrajz, Geookondmia és
Fenntarthato Fejl6dés Intézet (Geo Intézet) jelenti, amely a BCE nagy multu és
rokon tertleteken m(ikodé mihelyeinek alapjain, azok kibGvitésével jott |étre.
Az Intézet kiildetése a térbeli, teriileti |étezésbdl és mikodésbbl adodo regio-
nalis tudomanyi, jovékutatasi, geostratégiai, valamint a kornyezettudomanyi
sajatossagok megismeréséhez és kezeléséhez sziikséges foldrajzi, regionalis
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tudomanyi, teriilet- és telepulésfejlesztési ismeretek biztositdsa az oktatd- és
a kutatdmunkaban.

Az Intézet legfontosabb tevékenységét az Ujrainditott regionalis és kdrnye-
zeti gazdasagtan mesterszak jelenti, amely jelent6s atalakitassal innovativ
tartalommal és mddszerekkel indult el 2016-ban. A kezdeti 28 f6s |étszam
utan mara két képzShelyen 78 f6s évfolyam mikodik. Az MNB altal tdmo-
gatott fejlesztésnek és a kilonleges hallgatdi lehetdségeknek koszonhets-
en a szak gyorsan piacvezet6vé valt Magyarorszagon, 2018/2019-ben pedig
mar Székesfehérvaron, levelezd formaban is elindulhatott a képzés. A tudatos
épitkezés ugyanakkor nemzetkozi elismerést is hozott: az Intézet altal md-
kodtetett képzés az Eduniversal mesterszakokat ragsorold 2018-as listajan
vildgszinten a 46. helyen végzett a hasonlé tematikdju mesterszakok kozott. Az
Intézet — a bank altal tAmogatott szervezetfejlesztésnek kdszonhetben — sza-
mos egyéb terileten is Uj képzési tartalmakkal kapcsolddott be az oktatdsba.
llyen a geopolitikai specializacio, regionalis és teleplilésfejlesztés specializacio,
geopolitikai doktori program, de az Intézet szamos Uj vdlaszthaté targgyal
is hozzdjarult az egyetemi oktatas fejlesztéséhez. Az oktatasi tevékenységet
kiegésziti, tamogatja az Intézet kutatdsi, tudomanyszervezési tevékenysé-
ge, amely harom f6bb témateriilet koré dsszpontosul: gazdasagfoldrajz és
geopolitika, tervezés-fejlesztés és urbanisztika, valamint fenntarthatésag és
kornyezetgazdasagtan. Az MNB tdmogatdsdval tobbek kozott olyan kutatasi
projektek valdsultak meg, mint az Uj Selyemut kutatds, amelynek célja az Uj
Selyemut Gazdasdagi Ovezet féldrajzi és geostratégiai és politikai kontextusa-
nak feltarasa volt.

Geopolitika Doktori Program és kinai-magyar MBA kettds képzés

A Magyar Nemzeti Bank 6sztonzésére 2017-ben angol nyelvii geopoli-
tikai doktori alprogram indult a Budapesti Corvinus Egyetemen (BCE).
A 2017/2018-as tanévben indult képzés két évfolyamanak jelenleg 18 hall-
gatdja van, akik kozil 5 kilfoldi. Az MNB a program szakmai partnereként
az oktatdsi anyagok fejlesztéséhez szellemi kapacitast, valamint el6adasokra
|atogatasi lehetGségeket biztosit. A program hallgatéi teljesitményardnyos
Osztondijban részesilhetnek, amit a Pallas Athéné Alapitvanyok biztositanak.

Az egylttm(ikodés 2018-ban a nemzetkdzi gazdalkodastudomanyi teriiletre

is kiterjedt. Az MNB, a BCE és a sanghaji Fudan Egyetem kozotti haromolda-
IG egylttmUkodés alapjan 2019. februdrjaban indult el a Fudan Egyetem és
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a BCE kett6s diplomat adé MBA képzése. A programban az MNB, az altala
tdmogatott MNB Tanszék és Geo Intézetszakemberei is meghatarozo szerepet
vallalnak, és az MNB tdmogatasaval egy Uj szervezeti egység jott |étre a prog-
ram koordindcidjara. A képzés kivald hallgatoi szamara pedig a Pallas Athéné
alapitvanyok biztositanak 6sztondijat.

Osztondijak, mobilitas, tananyagfejlesztés

Az egyluttmUkodés horizontalis eszkozeit a hallgatéi 6sztondijak, tovabba
azok a tamogatasok jelentik, amiket pdalyazat utjan az oktatok és kutaték
szamara folydsitanak konferenciakon valé részvétellel, konferencidk szer-
vezésével, valamint kényvkiadasi tevékenységgel kapcsolatban. 2015 6ta
az MNB 4dltal biztositott tdmogatdsnak kdszonhet6en Osszesen 61 oktato,
kutatd vehetett részt kilfoldi konferencidkon, tovabba a jegybank 49 kon-
ferencia megrendezését tette lehetévé. Az egylttmikodés kezdete 6ta az
MNB 13 (tan)kdnyv megjelenését tdmogatta a pénziigy, kozgazdasagtan,
kornyezetgazdasagtan, illetve az 6sszehasonlité civilizaciétorténet témate-
riletein belll.

Az Osztondijak koziil kiemelkedik az Ugynevezett 6nkoltséges 6sztondij, amely-
lyel az MNB egyes meghatdrozott szakok hallgatéinak tandijat finanszirozza
a képzésik teljes idejére vonatkozdan. Az egylttm(ikodés kezdete 6ta az MNB
122 hallgatd képzését tdmogatta ily mdédon. Az MNB a kiemelkedd teljesit-
ményU hallgatdk szamara biztositja a ,,Kiemelt MNB 6sztondijat”, amelyet
meghatdrozott szakok legkivalébb hallgatoi nyerhetnek el. Az MNB 2015 és
2018 kozott évente mintegy 50 hallgatonak biztositott ilyen 6sztondijat. Ki-
emelt jelentdséggel bir a jegybanki specializacidn tanuld kézgazdasagi elemz§
mesterszakos hallgaték 6sztondija, amelynek célja, hogy a hallgatok nagyobb
aranyban valasszdk a specializaciét a fokozott kovetelmények ellenére is.
A hallgatoi 6sztondijak egy masik, kisebb csoportjat az egyes doktori kép-
zésekben résztvevd hallgatdk, illetve kutatdk szamara biztositott juttatasok
jelentik. A nemzetkozi kapcsolatépités és tapasztalatszerzés fontossagat fel-
ismerve az MNB 2015 6ta 6sszességében 40 hallgato részvételét tamogatta
a Fudan Egyetem és a London School of Economics nydri egyetemi program-
jain.
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Fels6oktatasi intézmények kozgazdasagi képzéseinek tamogatasa

A Magyar Nemzeti Bank Tarsadalmi FelelGsségvallaldsi Stratégidja rogziti: az
MNB kiemelt feladata, hogy a fejl6dés el6émozditasa érdekében tamogassa
a hazai kdzgazdasagi és pénzligyi oktatdst, kutatast, tudomanyos tevékenysé-
get, illetve az ezzel kapcsolatos pénziigyi ismeretterjesztést. Ennek érdekében
az MINB tobb koézgazdasagi és pénziigyi oktatdst folytaté egyetemmel ko-
tott egyuttmiikodési keretmegallapodast, amelyek révén a jegybank szamos
szakmai tevékenységet tamogat anyagilag és szakmailag.

A Pécsi Tudomanyegyetemen és a gydri Szent Istvan Egyetemen geopolitikai
és menedzsment doktori programokat és iskolakat tdmogat az MNB. A to-
vabbi fels6oktatasi egylttmiikodések keretében specialis hallgatéi 6szton-
dijakhoz, szakmai konferenciak rendezéséhez, tudomanyos kiadvanyokhoz,
kutatasi projektekhez, nemzetkozi hallgatdi és kutatdi mobilitdshoz, valamint
az egyetemek altaldanos kozgazdasagi ismereteinek és pénzligyi kulturajanak
fejlesztéséhez nyujt anyagi hozzajaruldst a Magyar Nemzeti Bank. Az egyes
tdmogatdsi programokat a felek minden tanév végén kézosen értékelik annak
érdekében, hogy az eredmények, tapasztalatok és igények tiikrében azokat
tovabb fejlesszék.

A Budapest Institute of Banking (BIB) oktatasi tevékenysége

A pénz- és t6kepiacok hatékony fejlesztése érdekében a nemzetkozi gyakor-
latban bevett megoldas, hogy a t6zsdék 6nallé oktatasi intézményeket md-
kddtetnek. A Budapest ErtéktSzsde és tulajdonosai, kdztiik a Magyar Nemzeti
Bank 2017 nyaran dontott ugy, hogy a banki-pénzigyi felnSttképzés és vizs-
gaztatds rendszerének korszerdisitése érdekében, a BET kizarélagos tulajdont
lednyvallalataként, Gj oktatasi kozpontot hoz létre.

A BIB megalapitasa a Magyar Nemzeti Bank és a Budapesti Ertékt6zsde altal
megfogalmazott tarsadalmi célkitlizések és a piaci igények talalkozasanak
eredménye. A Budapest Institute of Banking a banki, pénzigyi, biztositasi
szektor miikodésének teljes korét lefedve, a szakértGitél a felsGvezetdi szin-
tig kindl naprakész tudast és fejl6dési lehet&séget. Az oktatdsi program el-
s6 pillérét a banki-pénzigyi kurzusok jelentik, amelyek a bankrendszerhez
és a hatarteriletekhez kapcsolédva igen széles oktatdsi spektrumot fognak
at. A pénzligyi kurzusok kozll néhany mar e-learning formaban is elérhet6.
A BET és a Kdzép-eurdpai Brokerképzé Alapitvany megallapodasa nyoman
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2017 6szét6l a Budapest Institute of Banking szervezi a t6zsdei szakvizsga-
hoz, a hatarid@s, az opcios és az értékpapir-tigyintéz8i vizsgakhoz kapcsolddd
felkészit6 tanfolyamokat és vizsgakat. A BIB oktatdsi programjanak masodik
pillére a t6zsdeszakmai oktatas és tovabbképzés, mely a fiatal brokerek tuda-
sdanak megalapozasat, a képzettségi szinvonal allandd emelését és a gyakorld
brokerek ismereteinek folyamatos megujitasat célozta meg.

A harmadik pillér a hatdsagi képzések terlilete, ide a pénzligyi kozvetitérend-
szerben kulcsszerepet betoltd, az Ggyfelekkel kdzvetlenil taldlkozé munkatar-
sak szakmai tovabbképzései tartoznak. A negyedik pillér az dllamilag elismert
szakképesitéseket add képzések kore, ahol a jogszabalyokban kijeldlt mun-
kakorok betoltéséhez elGirt, illetve az Orszagos Képzési Jegyzékben szerepl6
szakképesitések megszerzéséhez nélkiilozhetetlen pénzigyi szaktudast kindlja
a BIB. Az 6todik pillérhez a kihelyezett, az intézményi megrendeldk igényeihez
teljes mértékben igazodo vallalati képzések tartoznak. A Budapest Institute
of Banking elsé lzleti évében a hetven banki-pénziigyi kurzust tdbb mint 900
hallgato vette igénybe. A hatdsagi és OKJ-s tanfolyamokon tébb mint 1200,
a legmodernebb e-learning képzéseken pedig kdzel 6000 banki-pénziigyi szak-
ember személyes fejlédését, karrierjét segitette a BIB.

A BIB kozéptavu célja, hogy specidlis tanfolyamaival régiés oktatasi koz-
pontta is valjon. J6 példa volt erre az EBRD, a Euromoney Learning Solutions
és a BIB kdzos nemzetkdzi szakmai kurzusa, ahol tiz orszag huszonot pénz-
Ugyi szakembere vezetd piaci szakért6k segitségével ismerhette meg a banki
mérlegtisztitds, az NPL-dllomanyok kezelésének és atstrukturdlasanak leg-
korszer(ibb megoldasait. A Budapest Institute of Banking modern szakmai
programjat nemzetkozi tandcsdo testiilet segiti. A tagok évente legalabb két
alkalommal taladlkoznak és kijelolik azokat a legfontosabb iranyokat melyek
a pénzlgyi szektornak szant oktatasi programot korszer(ivé teszik. A tanacsadd
testlilet magyar tagjai — dr. Matolcsy Gyorgy, az MNB elncke, Nagy Marton és
Windisch Laszl6, az MNB alelndkei, Végh Richdrd, a BET elndk-vezérigazgatdja
és Fabian Gergely, a BIB vezérigazgatdja — mellett Hans Lindberg, a Svéd Bank-
szOvetség ligyvezetl igazgatdja, Jai Arya, a National University of Singapore
Bussines School vezet6képzési programjanak iranyitdja, Michael Feeney, az
Institute of Banking Ireland vezérigazgatdja, valamint Philip Middleton, az
Official Monetary and Financial Institutions Forum igazagatdsaganak tagja,
az EY londoni irodajanak kordbbi partnere segitik tanacsaikkal az oktatdsi
intézet munkajat.

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019



AZ MNB SZEREPE A HAZAI ES NEMZETKOZI TUDOMANYOS VERKERINGESBEN

Az MNB kivaldsagi 6sztondij program

A Magyar Nemzeti Bank Alapokmanyaban is rogzitette: kiemelt feladatanak
tartja a magyar kozgazdasdagtani szaktudas, a magyar kozgazdasagtudomany
fejlesztését és tAmogatdsat. A fenti cél érdekében a Magyar Nemzeti Bank
2016-ban létrehozta a kdzgazdasz hallgatok szamara Kivalésagi Osztondijat.
A kiemelkedd teljesitményt nydjtd nyertes hallgatdok 10 hénapon keresztiil
havi 30 000 forint 6sztondijban részesilnek. A programhoz 25 felsGoktatasi
intézmény csatlakozott, a szigoru palyazati feltételeknek az egymast kdvet6
években Osszességében kozel 1500 hallgato felelt meg.

7.B. PALLAS ATHENE ALAPITVANYOK A KOZGONDOLKODAS
MEGUJITASAERT

A Magyar Nemzeti Bank az Alapokmanyaban megfogalmazott Tarsadalmi
Felel6sségvallalds Stratégiajaval 6sszhangban hirdette meg a Pallas Athé-
né Koézgondolkodasi Programot. A program tdmogatasa céljabdl 2014-ben
hat, egymastdl és az alapitotdl flggetlen alapitvany kezdte meg a tevékeny-
ségét oktatasi, tudomdnyos és kulturalis terlleten. Ezek voltak név szerint
a Pallas Athéné Domus Innovationis (PADI) Alapitvany, a Pallas Athéné Domus
Mentis (PADMA)Alapitvany, a Pallas Athéné Domus Animae (PADA) Alapit-
vany, a Pallas Athéné Geopolitikai (PAGEO) Alapitvany, a Pallas Athéné Domus
Concordiae (PADOC) Alapitvany, valamint a Pallas Athéné Domus Scientiae
(PADS) Alapitvany. Valamennyi alapitvany kiemelt feladataként hatarozta
meg, hogy emelje a magyarorszagi k6zgazdasagi oktatds szinvonalat, névelje
az altalanos kézgazdasagi miiveltséget oktatasi programok szervezésével,
kiemelked6 tehetségek gondozasaval.

A Magyar Nemzeti Bank 2017-ben attekintette az alapitvanyi strukturat és
dontott a PADS és a PADOC, majd a PADI és a PAGEO alapitvanyok 0sszevona-
sardl. A PADS és a PADOC jogutddja a Pallas Athéné Domus Educationis (PADE)
Alapitvany lett, a PADI és a PAGEO alapitvanyokbdl pedig a Pallas Athéné
Innovacids és Geopolitikai (PAIGEQ) Alapitvany jott létre. Ezt kdvet6en 2018
nyaran megtortént a PADA és a PADMA 6sszeolvadasa is, melynek soran létre-
jott a Pallas Athéné Domus Sapientiae (PADS) Alapitvany. Az Gjonnan létrejott
alapitvanyok otvozték jogelddjeik vagyonat és céljait.
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Az alapitvanyok megalakuldsuktdl kezdve szdmos palyazati lehetéséget hirdet-
tek meg és szakmai programot inditottak el. A PADA, majd jogutddja a PADS
megalakulasuktél kezdve kiemelt feladatuknak tekintették, hogy tamogatast
biztositsanak azoknak a fiataloknak a szamara, akik Magyarorszag egyik leg-
hatranyosabb helyzeti térségében élnek. A PADA ezért hivta életre Tiszaroffi
Osztondijprogramjat, melynek célja, hogy a térségben éI6 fiatalokat felzar-
koztassa, hatranyos helyzetiiket megsziintesse és tdmogassa a Tiszaroffon,
valamint a kornyékbeli telepiléseken él6 kozépiskolai, illetve felsGoktatasi
intézményben tanuld hallgatok tanulmanyait.

A Pallas Athéné Alapitvanyok tdmogatjdk a Tihanyi Alapitvany fenntartdsa-
ban mikodé Mathias Corvinus Collegium 3ltal inditott Fiatal Tehetség Prog-
ramot, mely tobb szaz felsé tagozatos gyermeknek kinal tehetségfejleszt6é
foglalkozasokat. A PADS jogel6dje, a PADMA célkitlzései kozott fogalmazta
meg a kdzgazdasagi szakemberképzés tamogatasat Bacs-Kiskun megyében.
Tevékenységének koszonhet6en a tamogatasaval 2016-ban — akkoriban még
a Pallasz Athéné Egyetemen — |étrejott gazdalkodasi és menedzsment szak
2017-re az akkor mar Neumann Janos Egyetem Gazdasdgtudomadnyi Karava
fejlédott. A PADS Alapitvany, folytatva jogel6dje megkezdett munkajat, tdmo-
gatja tobb egyetemi oktatd, kutatd kilfoldi konferenciakon valod részvételét és
PhD tanulmanyait, de hozzajarult a Megalux napelemes auto létrejottéhez is.

A PAIGEO Alapitvany (és jogel&djei) kiemelt feladatanak tekintette egy tudo-
manyos, kutatas-fejlesztési, innovacids és modernizacids tudaskozpont lét-
rehozdsat és mikodtetését, valamint a tudomanyos ismeretek, tapasztalatok
megosztasat. Ennek érdekében 2017-ben létrehozta a Pallas Athéné Geopo-
litikai (PAGEO) Kutatdintézetet, mellyel egylittm(ikédve végzi geopolitikaval
kapcsolatos kutatasait, szervezi konferencidit és hirdeti meg palyazatait. Az
alapitvany a kutatodintézettel kozosen tobb alkalommal is nagy érdekl6dés
mellett rendezte meg az ,Uj vildgrend” cim(i konferenciajat a globalis geopo-
litikai valtozasokrol. Az alapitvany megalakuldsa 6ta torekszik a nemzetkozi és
tudomanyos partnerségek kialakitasara. Szakmai partnerkapcsolatot épitett
ki a kinai FUDAN Egyetemmel és Tsinghua Egyetemmel, a Kinai Tudomanyos
Akadémidval, a Hong Kong-i Kinai Egyetemmel, valamint a Szingapurban
m(ikodd Lee Kuan Yew School-lal. Az Alapitvany nevéhez fliz6dik a negyed-
évente megjelené HUG (Hungarian Geopolitics) magazin, valamint a kutatok
munkdjanak eredményeképpen folyamatosan jelennek meg tanulmanyok,
elemzések és konyvosszefoglaldk, mely publikacidk nyilvanosan elérhet6k
a Kutatointézet weboldaldn.
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A PADE Alapitvany és jogel&djei (PADS és PADOC) a kdzgazdasagi, pénzlgyi
szakemberek képzésének, fejlesztésének tamogatasat tlizték ki f6 feladatuk-
ként, valamint egy olyan oktatasi, tudomanyos kdzpont mikddtetését, amely
a pénziigyi ismeretek széles kori terjesztését biztositja. Emellett az Alapitvany
kiemelt céljanak tekinti a hataron tuli, kdrpat-medencei szakemberképzést.
A Magyar Nemzeti Bank altal elinditott Pallas Athéné K6zgondolkodasi Prog-
ram keretein beliil az MNB Kivalésagi Osztondijanak mintajara a PADE és
PADS alapitvanyok létrehoztak a Pallas Athéné Kivalosagi Osztondijat, mely
altal 6sszesen 15 millié forint értékben tamogatjak a Selye Janos Egyetem
Gazdasagtudomanyi Karan tanulé hallgatokat. Az alapitvany tamogatasban
részesitette a Sapientia Erdélyi Magyar Tudomanyegyetemet is, hozzajarulva
ezzel a hataron tuli felsGoktatasi intézmények el6rehaladasahoz. A Pécsi Tu-
domanyegyetem Féldtudomdanyok Doktori Iskoldja és a Pallas Athéné Alapit-
vanyok egylttmikodésének koszonhetéen 2018-ban mar negyedik szemesz-
terét kezdte meg Geopolitika, geodkondmia és politikai foldrajz kozép-eurdpai
perspektivabdl ciml doktori program.

Az alapitvanyok értékteremt6 munkdja eredményeként 2018-ban két jelen-
t0s, varosképet meghatdrozé épiilet sziiletett Gjja és nyitotta meg kapuit.
Els6ként az egykori Varkert KIOSZK atadasara kertlt sor, mely nyitott, kozos-
ségi térként ad helyet kortars képzém{ivészeti kidllitasoknak és keleti kultu-
rat bemutaté tarlatoknak. Az év masodik felében a Varnegyed kdzpontjdban
allg, kozel 800 éves egykori Varoshaza épliletének - alapitvanyi tamogatdssal
megvaldsuld — teljes rekonstrukcioja fejez6dott be. A Bolcs Var, a tudas haza
névre keresztelt épiilet elsGsorban akadémiai és tudomanyos munkanak ad
otthont. Az épliletet fenntarté Pallas Athéné Domus Sapientiae (PADS) Alapit-
vany olyan tudomdanyos mhelyt hozott létre, amely kiemelkedd szinvonald,
modern oktatassal kdzgazdasagi és pénzlgyi szakembereket képez tovabb.
A doktori iskola Magyarorszdgon egyedildlld, angol nyelvi képzésén neves
nemzetkozi professzorok, oktatdk a gyakorlati életben mar bizonyitott, szak-
mai tapasztalattal biré szakembereknek ad tébblettudast, egyben lehet6séget
a doktori cim megszerzésére.

Megalakuldasukkor az alapitvanyok szamara biztositott vagyon: 266,4 milli-
ard forint volt. Az alapitvanyok kdtelesek megd6rizni a rajuk bizott vagyont.
Azt nem kolthetik el, csak befektethetik és annak hozamat hasznalhatjak fel
tevékenységik soran. Sikeres befektetési politikajuknak koszonhet6en az
Alapitvanyok alapitasuk éta 6,33 milliard forinttal gyarapitottak vagyonukat.
A vagyonnovekedést az Alapitvanyok ugy tudtak elérni, hogy kdzben — 2014-es
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megalakuldsuktél kezdve 2018. december 31-ig — kdzel 8 millidrd forint ér-
tékben tamogattak tobb mint 1400 tudomdnyos palyazatot.

7.C. A HAZAI KOZGAZDASAGI VERKERINGES EROSITESE

A Magyar Nemzeti Bank az elmult hat évben fontos feladatdnak tartotta, hogy
tdmogatasokkal segitse a hazai k6zgazdasag-tudomany szakmai szervezeté-
nek és kilonbo6z6 forumainak munkajat. Az MNB mar a most zarult ciklus
elején, 2013 augusztusaban 5 millié forint eseti tamogatast nyujtott a Ma-
gyar Kozgazdasagi Tarsasagnak (MKT) a szakmai és tudomadnyos tevékeny-
ség finanszirozdsdra. 2014-t6l stratégiai megallapodas alapjan folytatddott
az egyuttmdikodés, melynek keretében 149 millié forint juttatast itélt meg
a jegybank az MKT szamdra a min&ségi kdzgazdasdgtudomannyal kapcsolatos
ismeretterjesztés, kutatds és oktatds céljara. A Magyar Nemzeti Bank emellett
tobb hazai kozgazdasag-tudomanyi folydiratot is tamogatott, elsGsorban
a kiadokkal kotott stratégiai egylttmikodési megallapodasok keretében. Az
MNB a Kiilgazdasag cim folydiratnak 2014-2016 kozott kézel 44 millié forint
itélt oda, a K6z-Gazdasag 2014-2015-ben mintegy 8 millié forintot, az Acta
Oeconomica 2014-2016 kozott 15 millié forintot, a K6zgazdasagi Szemle 2014-
t61 60 millié forintot, valamint az Uj Magyar Kozigazgatds a ,Kdzpénziigyek”
cim{ tematizalt kilonszamainak megjelentetésére 2016-2018 kdzott 5 millié
160 ezer forint tAmogatdst kapott.

7.D. AZ MNB A GLOBALIS TERBEN — FOKUSZBAN A KELETI
NYITAS

Megtjuld és boviilé6 nemzetkozi halé

Az MNB jelenlegi vezetésének 2013 marciusi hivatalba Iépése 6ta nemcsak
a monetaris politikai és mas szakpolitikai keretek valtoztak meg jelentés
mértékben, hanem az MNB nemzetkézi tevékenysége is kiszélesedett. 2013
el6tt a f6 hangsuly az Eurdpai Unid intézményeivel és tagallamaival folytatott
egyuttm(kodésen volt, azonban az Uj vezetés Uj vizidt hozott a nemzetkozi
kapcsolatok teriletén is, amelynek elsédleges célkitlizése, hogy az MNB ke-
riiljon a vildg legjobb és legelismertebb jegybankjai kozé.

Ennek a célnak az elérése érdekében egy tobb pillére épiilé nemzetkozi

stratégia keriilt kialakitasra. Az Uj megkdzelités értelmében tovabbra is fon-
tosak a meglévd intézményi és eurdpai unids kapcsolatok, azonban ezzel
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parhuzamosan sor kerilt a jegybank kelet felé torténd nyitasara is, mintegy
egyensulyt teremtve a nyugat-kelet iranyd nemzetkozi kapcsolatrendszerben.

Fontos célkitiizéssé valt, hogy nemzetkozi szerepvallalasa keretében az MNB
minél széles kérben elismertté valjon, a magyar jegybanki munkat pedig mi-
nél nagyobb mértékben sikeriiljon becsatornazni a nemzetkozi vérkeringés-
be. igy a nyugati kapcsolatépités {5 pilléreként felallitasra keriiltek a kiilfoldi
kapcsolattartd irodak, valamint célként kerilt meghatdrozasra, hogy minél
tobb jegybanki kot6édésl nemzetkozi program, esemény hazigazdaja legyen
Budapest. A megvaltozott feladatokhoz a jegybank szervezetei strukturaja is
igazodott.

Kapcsolatok nemzetkozi intézményekkel

Korabbi tevékenységéhez hasonléan az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet
fordit multilateralis, nemzetko6zi szakmai kapcsolataira, valamint a nemzet-
kozi gazdasagi szervezetek és pénziigyi intézmények szakmai férumain valé
aktiv részvételre. Ezt az elkotelezettséget jol tikrozi, hogy az MNB kdzel 250
nemzetkozi testlletnek (tandcsnak, bizottsagnak, albizottsdgnak, munkacso-
portnak, stb.) tagja, ahol az MNB vezetGi és szakértGi eredményesen képviselik
Magyarorszag és a jegybank érdekeit. Az MNB nemzetkozi kapcsolatrendsze-
rének tovabbra is fontos eleme az Eurdpai Unid intézményeivel és az EU-
tagdllamok kozponti bankjaival valé bilateralis egyiittm(ikodés, de emellett
kell6 figyelem jut a globalis szintli intézményekkel fenntartott kapcsolatokra
is. Miutdn 2013. oktéber 1-jei hatéllyal a korabbi PSZAF feladatait integraltak
az MNB tevékenységébe, a jegybank nemzetkozi kotelezettségei szamos Uj
elemmel béviiltek, és ily mdédon kiterjednek az eurdpai felligyeleti hatdsa-
gokkal és globalis sztenderd-alkoté intézményekkel vald egylittm(ikodésre is.

A kiilfoldi jegybankokkal folytatott bilateralis kapcsolatok erdsitése

A kilfoldi jegybankokkal folytatott bilateralis kapcsolatok megerdsitése
2013-t6l keriilt a Magyar Nemzeti Bank nemzetkozi tevékenységének fo-
kuszaba. Ennek keretében az MNB kiemelt figyelemmel kiséri mindazon
orszagok gazdasagi folyamatait és jegybanki tevékenységét, amelyek jelen-
tos eredményeket értek el, illetve monetaris politikai, pénziigyi stabilitasi
vagy feliigyeleti szempontbol fontos példaként szolgalhatnak Magyarorszag
szamara. Ezen munkara alapozva az MNB kiépitett egy nemzetkdzi szovet-
ségesi halot, amely eurdpai és Eurépan kiviili kozponti bankokat is magaba
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foglal. Ezen egyuttm(ikodés eredményeként egyebek kozt kozos kutatdsok
és publikaciok sziletnek, illetve az MNB és az érintett jegybankok szakért6i
kblcsonosen részt vesznek és aktiv szerepet vallalnak egymas rendezvényein.

Az EU-tagallamok kézponti bankjaival folytatott intenziv kapcsolatok mellett
az MNB komoly hangstilyt fektetett az union kiviili feltérekvé orszagok jegy-
bankjaival valé egyiittm(ikodésre. Az egylttmUkodés egyik tovabbi formaja
a kétoldalu technikai segitségnyujtasi programokban valé részvétel, aminek
keretében az MNB rendszeresen fogadja az EU-n kiviili jegybankok delegaci-
Oit egy-egy szakteriilet tanulmanyozdasara, illetve az MNB is kiild szakértSket
kilfoldre szakmai tandcsadds céljabol. A tanulmanyutak a szaktudds és tapasz-
talat 4taddsan tulmenden novelik az MNB szakmai presztizsét, hozzajarulnak
az intézmény nemzetkozi kapcsolatainak kiszélesitéséhez, illetve erésitik az
egylUttmdkodést a tarsintézményekkel.

Kiilfoldi kapcsolattarto irodak

A globalizacio és a bilaterdlis kapcsolatok jelent6ségének felértékel6dése
2014-ben arra 0sztonozte az MNB vezetését, hogy — visszatérve sajat ko-
rabbi gyakorlatahoz — kis létszamu, 3-4 f6s kapcsolattarto irodakat hozzon
Iétre a vilag egyes gazdasagi, pénziigyi és geopolitikai kozpontjaiban. A jegy-
banki kapcsolattartd iroddk megnyitasdval az MNB els6dleges célja az volt,
hogy a magyar jegybankot és a bankban foly6 elemz8 munkat mindjobban
bekapcsolja a nemzetkozi tudomanyos élet vérkeringésébe, illetve erGsitse
a tars- és partnerintézményekkel fennallé szakmai egylittmikodést. Az MNB
kiilfoldi kapcsolattarté irodai koziil az eurdpai helyszinek — Hamburg, Parizs
és Rdma — mar 2015-2016 folyaman megnyiltak, a New York-i iroda pedig
2017 szeptemberével kezdte meg miikodését az amerikai kontinensen.

A képviseleti irodak tevékenységiik soran figyelemmel kisérik az alapvetd
gazdasagi, pénziigyi és geopolitikai folyamatok mellett az adott térség ha-
zank szamara fontos aktualitasait, a pénziigyek, az oktatas, a tudomanyos
élet vagy a kultura teriiletén megjelend innovaciodit, a megszerzett informa-
ciokrol pedig tajékoztat6 anyagokat is készitenek. A mai felgyorsult, digita-
lizalt vildagban tovabbra is megkeriilhetetlenek a személyes kapcsolatok, igy
a kapcsolati halo kiépitésének és megerdsodésének eredményeként immaron
kozos szakmai konferencidk, férumok, workshopok rendezésére is sor kerdl,
lehet6séget biztositva a szakmai tapasztalatcserére, és az MNB tudomanyos
tevékenységének nemzetkozi platformon tortén6 bemutatasara is. A helyi
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intézményekkel, véleményvezérekkel, kozszereplSkkel és az akadémiai szféra
képviselGivel valé személyes kapcsolat és egylttmikodés olyan hozzaadott
értéket képvisel, ami itthonrél nem helyettesithet6.

Az elmult évek tapasztalatai bebizonyitottak, hogy a kapcsolattarté irodak
kivaléan beilleszkedtek az MNB szervezeti strukturajaba. Olyan, a nemzet-
kozi pénzligyi és gazdasagi életben kiemelt jelent6séggel és aktualitassal biré
témak keriilnek a kapcsolattartd irodak kozremdkodésével feldolgozasra, mint
példaul a FinTech, a zo6ld pénzligyek vagy az eurdpai gazdasagi és monetaris
integraciot érint6 fejlemények. Kiemelt feladatot jel6l emellett az egyes kil-
foldi helyszinek oktatasi intézményeivel, kutatdintézeteivel vald egylittmiko-
dés erdsitése is, amelynek eredménye a partnerkapcsolatok fejlesztése és az
oktatdi- és didkcsere-programok mellett akar k6zos diplomat adé képzések
kidolgozasa is lehet.

Az MNB keleti nyitasa

Amig a kiilfoldi kapcsolattarté irodak az MNB nyugati kapcsolatainak az
épitésében jarnak eldl, addig a jegybank budapesti székhelyén 2016 6ta
kulon szakteriilet foglalkozik az azsiai kapcsolatok fejlesztésével. Ennek
keretében kiemelt figyelem iranyul a keleti orszagok jegybankjaival, fels6-
oktatasi intézményeivel, kutatdintézeteivel és a térség neves szakértGivel
fenntartott kapcsolatok erGsitésére. Az azsiai kapcsolatok fejlesztésének
tdmogatdsa érdekében a jegybanki elemz8i munka is kiterjesztésre keriilt
a targyalt reldcié pénzigyi, gazdasagi, geopolitikai, kil- és belpolitikai aktu-
alitasainak feldolgozasara.

A Magyar Nemzeti Bank az elmult években strukturalt megkoézelitésben
nyitott a kinai piac felé, melynek kévetkeztében immaron széleskéri kap-
csolatokkal és eredményekkel rendelkezik. Az MNB a kontinentdlis Eurdpa-
ban els6ként, mar 2013-ban bilateralis devizaswap keretmegdllapodast kotott
a kinai jegybankkal a kereskedelmi és befektetési kapcsolatok tamogatasa
érdekében. A devizacsere megallapodasok mara beépliltek a jegybanki eszkdz-
tarakba, a pénzligyi és redlgazdasagi piacok stabilitdst is biztositd eszkozként.

A Magyar Nemzeti Bank a Jegybanki Renminbi Programjan keresztiil a kinai-
magyar kapcsolatok fejlesztését és mélyitését fokuszaltan is segiti, tobbek
kozott a gazdasagi, pénziigyi, tudomanyos, ismeretterjesztési és oktatasi té-
ren is. A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben atfogd renminbi programot hirdetett
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meg azzal a céllal, hogy a rendelkezésére allé eszkdzokkel elésegitse az Uj
kinai-magyar kapcsolatok létrejottét, valamint a mar meglévé kapcsolatok
fejlesztését és mélyitését. A program keretében olyan célok kerultek kitlizésre,
mint a renminbi devizatartalék portfolio kiépitése, jegybanki renminbi likvi-
ditdsi eszkoz biztositasa piaci zavarok esetére, a renminbi elszdmolasforgalmi
infrastruktura fejlesztése, pénziigyi stabilitdsi szempontok érvényesitése, va-
lamint a kutatasi és tudomanyos egytttmUkodés.

A Jegybanki Renminbi Programhoz kapcsolédéan a Magyar Nemzeti Bank
2015-ben elinditotta a Budapest Renminbi Kezdeményezést is. A kezdemé-
nyezéssel az MNB mindazon piaci szerepl6knek, vallalati és banki déntés-
hozdéknak, valamint kormanyzati képvisel6knek kivan egy kézos platformot
biztositani, akik érintettek a magyar-kinai redlgazdasagi és pénzigyi kapcso-
latokban. A Jegybanki Renminbi Program azokat a terlleteket foglalja 6ssze,
ahol az MNB sajat maga tud elGrelépéseket tenni, a Budapesti Renminbi
Kezdeményezés viszont az érintettek bevonasdval tovabbi eredmények el-
érését teszi lehetévé.

Az MNB Jegybanki Renminbi Programja és a Budapest Renminbi Kezdemé-
nyezés szamos eredményét ért el a meghirdetése 6ta. A Magyar Nemzeti
Bank tobbek kozott a renminbi nemzetkozi térnyerését, a kinai dllampapir- és
devizapiac strukturalis jellemz8it, hozam és kockazati paraméreit, valamint
a devizatartalék befektetésének diverzifikacios szempontjait értékelve don-
tott a kinai kotvényportfolié fokozatos kiépitésérél a nemzetkozi gyakorlattal
0sszhangban, ugyanakkor még a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) SDR-kosar bé-
vitésérél szolo, 2015 6szén hozott dontését megel6z6en. A kinai kotvénybe-
fektetésen tul a renminbi elszamoldsforgalmi infrastruktura hazai fejlesztését
illet6en is tobb egyluttmikodési megallapodas sziletett a kinai jegybankkal,
majd a Bank of China-val. E kezdeményezések tdmogatasaval is a téke-, pénz-
és devizapiacokon széleskor( fejl6dés tortént az elmult években a magyar-
kinai kapcsolatok relaciéjaban. A t6kebedramldsokat lehet6vé tévé egyik f6
program, a kvalifikalt kiilfoldi intézményi befekteték onshore értékpapirpiacon
torténé befektetéseit lehetévé tevs Ugynevezett ,Renminbi Qualified Foreign
Institutional Investors (RQFII)” program kiterjesztésével a kinai jegybank 2015-
ben 50 millidrd renminbi keretosszeg(i kvotat hagyott jéva Magyarorszag sza-
mara. A kinai onshore devizapiacon kdzvetlen renminbi-forint kereskedésre
is van mar lehet6ség. A kozvetlen RMB/HUF arjegyzés bevezetése tamo-
gatja a kétoldalu kereskedelmi és befektetési kapcsolatok fejlédését, a két
deviza hasznalatat a hatdron atnyuld elszdmoldsokban, és hosszabb tavon
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mérsékelheti az atvaltasi koltségeket. A kliring és elszamolasi infrastruktira
hazai fejlesztését illetéen jelent8s el6relépést hozott az elmult idészak, mivel
a Bank of China egy kelet-k6zép eurdpai renminbi kliring kdzpontot nyitott
Budapesten azzal a céllal, hogy Kinan kivil is megfelel6 infrastrukturat bizto-
sitson a renminbiben lebonyolitott tranzakcidk elszdmolasahoz.

A jegybanki kapcsolatok terén az elmult 6 évben az MNB fokozatosan egy-
re szorosabbra flizte a kapcsolatait a kinai jegybankkal (People’s Bank of
China, PBoC). A két fél altal 2013-ban megkotott 10 milliard RMB értékd
devizaswap megallapodas 2016-ban meguijitasra kerilt. Emellett tobb egyéb
egyuttmkodési megdllapodas alairasara is sor keriilt a pénzligyi kapcsolatok
fejlesztését célzéan. Tovabbi jelentés mérfoldks, hogy Zhou Xiaochuan, a kinai
jegybank megel6z6 elndke lett a Lamfalussy-dij 2018. évi kitlintetettje. Dijat
2017 novemberében személyesen Orbdan Viktor miniszterelndk jelenlétében
vette at Budapesten. A Magyar Nemzeti Bank a dijjal a kinai jegybankelndk
hosszu szakmai palyafutdsa soran elért kivaldo eredményeit és a renminbi
nemzetkozivé tétele érdekében végzett faradhatatlan eréfeszitéseit kivanta
elismerni. A kapcsolatok eddigi csicspontjaként a két intézmény 2018. nov-
ember 9-10-én Magyarorszagon rendezte meg els6 alkalommal Kina és a 16
kozép-kelet-eurdpai orszag jegybankelndkének talalkozéjat, amely apropdjan
hazdnkba érkezett Yi Gang, a PBoC 2018 marciusaban kinevezett Uj elndke is.

A tudomanyos és oktatasi egyiittm(ikodés terén az MNB aktivan egyiitt-
mikodik tébb kinai intézménnyel, évente pedig tobb meghivasnak eleget
téve Kinaban is bemutatja a magyar jegybanki modellt. Az MNB két kinai
egyetemmel, a Tsinghua és a Fudan egyetemekkel is szoros és eredményes
kapcsolatot tart fenn, egyebek kozt kozos kutatdi haldzat kialakitasat, didk-
és oktatdi csereprogramok létrehozasat, illetve konkrét pénziigyi és lzleti
programok elinditasat célozva. Az MNB mar évek 6ta részt vesz az Azsia fej-
I6désével foglalkozé Shanghai Forumon, és tarsszervez6ként is szerepet vallal
nemzetkozi panelbeszélgetésekben. A 2017-es eseményen Matolcsy Gyorgy
jegybankelndk a megnyitd Uinnepség egyik féel6addjaként tartott el6adast.
A Magyar Nemzeti Bank elndkét a sanghaji Fudan Egyetemen m(ikédé Fudan
Development Institute és a Shanghai Forum nemzetk6zi tandcsadé testiile-
tének (FDDI International Advisory Board) tiszteletbeli tagjava is kinevezték.
A testiilet tagjai tobbek kozott Joseph Stiglitz, Robert J. Shiller és Christopher
A. Pissarides (Nobel-dijas kozgazdaszok), Robert Zoellick (a Vildgbank volt
elnoke), és Zhu Min (az IMF volt vezérigazgatd-helyettese). Az elmult évek-
ben a Fudan Egyetemrdl érkezett meghivottak a Ldmfalussy-konferencidkon
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is izgalmas el6adasokat tartottak. Az MNB szakmai tdmogatasaval jott létre
tovdbba a Fudan-Corvinus kett6s diplomat add MBA képzés, amely 2019 feb-
ruarban indult el Budapesten.

Az MNB kinai kapcsolatainak fejlesztése szempontjabal tovabbi kiemelt
eseményt jelentett, hogy a kinai elndk, Xi Jinping: 'Kina kormanyzasarol’
cimii mlivének magyarorszagi bemutatéjanak az MNB Székhdza biztositott
helyszint 2017. aprilis 24-én.

Egyuttmiikodés nemzetkozi kutatokozpontokkal

Az MNB nemzetkozi kapcsolatrendszerének bovitését és a kiilfoldi partne-
rekkel valé kapcsolattartas uj csatornainak kiépitését szolgalja a nemzetkozi
kutatokozpontokkal, think tank-ekkel valé egyuttmiikédés is. Ennek tobb
pozitiv hozadéka is van az MNB szdmara. VezetGi és szakértdi részt vehetnek
a kutatékozpontok altal rendezett eseményeken, ahol szakmai ismereteik
mélyitése mellett személyes kapcsolatokat alakithatnak ki a legnagyobb nem-
zetkozi szaktekintélyekkel, tovdbbd az MNB elemz6i hozzaférhetnek a think
tank-ek altal felhalmozott informacidkhoz, tuddsbazishoz, ami a jegybankban
folyd szakmai munkat tdmogatja. Ezen felll a kiilfoldi szellemi mihelyek ered-
ményei becsatorndzhatéva valnak az MNB oktatdsi programjaiba is, kilfoldi
szakért6k, el6addk meghivasa, valamint kozos kutatasok, publikacidk és ren-
dezvények révén.

Az MNB kiemelt figyelmet fordit az Official Monetary and Financial
Institutions Forum-mal (OMFIF) folytatott egyiittm(ikédésre, amely szer-
vezetnek 2014. majus 6ta tagja. A londoni székhely(i OMFIF tevékenysége
elsGsorban a gazdasagi és monetaris politika, az allami vagyon- és tartalék-
kezelés, a pénzligyi fellgyelet és szabdlyozas teriiletére, valamint a kdzponti
bankok szerepére és irdnyitasara fékuszal.

Szintén fontos partner a European Association for Banking and Financial
History (EABH), amely rendkivil hasznos és egyben komplex feladatként
a banki, pénzigyi és biztositasi szektor torténetének feldolgozasaval foglal-
kozik, a kapcsolédd eredmények targyaldsara pedig konferenciakat, talalko-
z6kat is szervez. A pénzigyi kultura és ismeretterjesztés elkotelezett tdmoga-
téjaként az MNB aktivan részt vesz az EABH szakmai rendezvényein és éves
konferenciajan. 2014-ben az MNB elndkét az EABH Board of Patrons tagjai
kozé valasztottak.
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A keleti nyitas jegyében az MNB egyebek kozt kivalé kapcsolatokat apol
a Kinai Tarsadalomtudomanyi Akadémidval (CASS). Az egyiittm(ikodés
eredményei a magasszintii talalkozékon, valamint az el6adasok és konfe-
renciak szervezésében érhetdk tetten. 2017 aprilisaban a CASS Budapesten
nyitotta meg az egyedulalléonak szamitd Kina-KKE Kutatokdzpontjat (China-
CCE Institute), a sino-eurdpai tuddsmegosztas tdmogatasanak érdekében.
A CASS egyittm(kodés egyik kiemelt mérfoldkoveként egy kozos workshop
megrendezésére is sor keriilt Budapesten ,Workshop on Hungary and RMB
Internationalisation” cimmel, amelynek eredményeként egy kdzos tanulmany-
kotet kerlilt bemutatdsra. Az MNB-s szerz6k tanulmanyait is magaba foglald
kotet angol és kinai nyelven is publikdlasra kerilt. KésSbb Pekingben is egy
kozos workshop keriilt megrendezésre a pénziigyi kockazatokkal és azok ke-
zelésével kapcsolatban.

A Magyar Nemzeti Bank 2018. janudr 1-jével egyiittm(ikoddé partner-
ként csatlakozott a Latin-amerikai Monetaris Tanulmanyok Kézpontjahoz
(CEMLA). A kdzpont tagsagat jelenleg 53 intézmény alkotja. Az eurdpai kon-
tinensrél az Eurdpai Kézponti Bank (EKB), valamint a francia, német, olasz,
spanyol, svajci és svéd jegybankok vesznek részt a szervezet miikodésében.
A CEMLA szakterlete elsGsorban a latin-amerikai és karibi monetaris és (jegy)
banki Ggyek, valamint a fiskalis és arfolyam-politikak vizsgalata. Ennek érde-
kében a CEMLA kiilonb6z6 tipusu képzéseket szervez, valamint rendszeresen
publikdlja felméréseit és kutatasait, tdmogatast nyljtva egyes jegybanki gya-
korlatok mélyebb megismerésére.

Az elmult évek kiemelt nemzetkozi szakmai konferenciai,
eseményei

Lamfalussy Lectures Conference

A Lamfalussy Lectures Conference mara az MNB legjelent6sebb nemzetkozi
éves konferenciajava valt, amellyel a névadé Lamfalussy Sandor példaértékii
életmiivének megfelelGen sikeriilt egy olyan k6z6s gondolkodast elinditani,
amely 6sszhangban van a vilag jegybankjainak uj tipusu szerepfelfogasaval,
ugyanakkor a szilard értékeink platformjarél nem mozdul el. A 2014-ben
utjara inditott konferenciasorozat célja, hogy férumként szolgaljon a globalis
monetaris- és gazdasagpolitikaval foglalkozd elemz6k és kutatok, valamint
a gyakorlati megvaldsitasaért felel§s dontéshozdk kozotti szakmai parbeszéd-
hez. A konferenciasorozat egyarant foglalkozik az aktualis makrogazdasagi és

MAGYAR NEMZETI BANK JELENTES 2013-2019

159



MAGYAR NEMZETI BANK

160

pénzigyi folyamatok elemzésével, valamint a jov6ben varhatdé tendencidk
megvitatasaval. A nemzetkozi konferencia elinditdsaval egyltt az MNB elndke
megalapitotta a Ldmfalussy-dijat is, mellyel azon nemzetkozileg is kiemelked6
szakmai teljesitményeket, életmdveket kivanja elismerni, amelyek befolyassal
vannak az MNB munkajara, valamint a nemzetk&zi monetaris és pénziigypo-
litikara. A dij dtadasara minden évben a konferencidhoz kapcsoléddan kertil
sor. Az eddigi dijazottak Ewald Nowotny, az osztrak jegybank elndke (2014),
Benoit Cceuré, az EKB Igazgatdsaganak tagja (2015), a BIS — Nemzetkozi Fi-
zetések Bankja (2016), Jacques de Larosiere, az IMF volt vezérigazgatdja, az
volt elnéke (2017), Zhou Xiaochuan, a kinai jegybank elndke (2018), valamint
Yves Mersch, az EKB lgazgatdsaganak tagja (2019).

IAIS Annual Conference

2016. junius 13-15. kozott a Biztositasi Feliigyeletek Nemzetkozi Szerveze-
tének (lAIS, International Association of Insurance Supervisors) éves konfe-
renciaja az IAIS és az MNB koz0s szervezésében Budapesten keriilt megren-
dezésre. A Biztositasi Felligyeletek Nemzetkozi Szervezete kozel 140 orszag
190 igazgatasi korzetének biztositasszabalyzoit és felligyeldit képviseli, és tobb
mint 130 biztositdsi szakért6t, biztositot és szakmai egyesiiletet foglal maga-
ban megfigyel6ként. Az IAIS globalis biztositasi alapelveket, kovetelményeket
és moédszertani utmutatékat tesz kozzé, illet6leg képzéseket és tdmogatdst
biztosit a biztositasfelligyelettel kapcsolatos ligyekben, valamint talalkozdkat
és szeminariumokat szervez biztositasfelligyel6k szamara. A magyar felligyelet
alapito tagja a szervezetnek.

16th BIS Working Party On Monetary Policy In Central and Eastern
Europe — Meeting

A BIS (Nemzetkozi Fizetések Bankja) regiondlis monetaris politikai mun-
kacsoportjanak éves iilésére 2017 februarjaban keriilt sor az MNB-ben.
A talalkozén a BIS és az EKB mellett 18 régids jegybank monetdris politikai
szakterlletének vezetGi vettek részt. A zartkor( szakmai megbeszélések soran
a monetaris politika aktualis kérdései kertltek attekintésre. A BIS regionalis
monetaris politikai munkacsoportja 2001 6ta rendezi meg éves Ulését vala-
melyik régios jegybank szervezésében.
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AFCA conference

2017. november 28-an a Magyar Nemzeti Bank székhaza, a Magyar Bank-
szovetséggel és az Azsiai Pénziigyi Egyiittm(ikodési Szovetség (AFCA-val)
egyuttmiikodve az AFCA Kozép-Kelet Eurdpai Pénziigyi Csucstalalkozéjanak
helyszinéiil szolgalt.

A csUcstaldlkozd témaja az ,Uj fejezet az Azsia és Eurdpa kézétti Pénziigyi
Egyiittmiik6désben” volt. A konferencia elsédlegesen egy olyan egyuttm{-
kodési platform létrehozasat célozta, ahol a pénzligyi vezetbk és a pénziigyi
szektor résztvevGi lehetGséget és tamogatast kapnak arra, hogy egy jobb és
hatékonyabb, kevésbé kockazatos pénziigyi vilag éplilhessen fel a jévGben.
A rendezvény megnyitdjan felszélalt Orban Viktor miniszterelnok is.

10S5CO Annual Conference

Az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének (International Orga-
nization of Securities Commissions — I0SCO) éves szakmai konferencidjanak
rendezési jogat palyazat utjan elnyerve a rendezvényt 2018. majus 7-11
k6zott rendezte meg az MNB Budapesten. Az I0SCO a vilag értékpapir-fel-
Ugyeleteit tomorité nemzetkozi szakmai szervezet, amely a globalis tékepiaci
standardalkotds meghatdrozo szerepldje. A G20-ak és az FSB felkérése alapjan
az |0SCO t6bb, kiemelkedben fontos nemzetkozi tékepiaci szabalyozasi téma
irdnyitdsat végzi. A Budapesten megrendezett IOSCO éves konferencia a szer-
vezet elsé ilyen volumen( rendezvénye volt, amelynek kdzép-kelet-eurdpai
orszag adott otthont. A konferencia f6 témai 2018-ban tobbek kozott a ko-
vetkez6k voltak: a FinTech és digitalizacio legujabb kihivasai, passziv és aktiv
menedzsment stratégiak befektet6i szempontbdl, kis és kozépvallalkozasok
t6kepiachoz vald hozzdjuttatasa. A konferenciara tobb, vildgszerte elismert
el6add is érkezett, koztlik pénzligyi szervezetek és szabalyozéi intézmények
vezetdi, illetve a targyalt témakorok kutatdsdban kiemelkedd professzorok.

The Pre-Forum Session of Shanghai Forum 2019

2018. oktober 5-én az MNB a Fudan Development Institute (FDDI) egyutt-
miikodésével rendezte meg a 2019. évi Shanghai Forum pre-session rendez-
vényét, amelynek témaja a Globalis kormanyzas és Azsia volt, els6sorban
a KKE orszagok szemsz6gébdl. A rendezvény panelbeszélgetésének téma-
ja szorosan Osszefliggott a 2019-ben, Shanghai-ban megrendezésre keril6
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szakmai konferencia témajdval, fokuszban a kdzép-kelet-eurdpai térséggel
(A KKE régio szerepe az Uj vilagrendben). A rendezvény soran sor kerdlt fiatal
kutatdk el6adasaira is egy PhD szekcio keretein beliil. Az eseményen bejelen-
tésre keriilt a Fudan Egyetem és a Corvinus Egyetem ko6zotti double degree
MBA program 2019 februari elinditasa is, amely még szorosabbra flizheti
a kapcsolatokat Kina és Magyarorszag kozott, illetve kiemelt lehet&séget biz-
tosit fiatal magyar kutatok és egyetemistak szdmara, hogy a Fudan Egyetemen
folytathassak tanulmanyaikat, ezzel is nemzetkozi tapasztalatot szerezve.

16+1 China-CEEC Central Bank Governors’ Meeting

2018. november 9-10-én keriilt megrendezésre Budapesten az els6 16+1
Jegybankelnoki Taldlkozo Kina és a kozép-kelet-eurdpai orszagok részvéte-
lével. A cstcstaldlkozét a Magyar Nemzeti Bank a kinai jegybankkal kozo-
sen szervezte, az eseménynek a budai varban taldlhaté Bélcs Var Kulturalis
és képzési kozpont adott helyet. Az esemény jelentGségét mutatja, hogy
Magyarorszagon még soha nem tanacskozott ennyi jegybank elndke és de-
legacidja egymassal. A rendezvény rendkivil fontos mérféldké volt a kinai
és a kozép-kelet-eurdpai orszagok jegybankjainak kapcsolatdban. Az linnepé-
lyes megnyitdt kovetben a jegybanki delegacidk kerekasztal-beszélgetéseken
vettek részt, amelyeken széba keriilt egyebek mellett Kina és a kdzép-kelet-
eurdpai gazdasagok fejl6dése, a jegybankok pénzigyi egylttm(ikodése, va-
lamint a mar meglévé és a potencidlis jov6beni egylttm(ikodési lehetGségek
feltérképezése.

Részvétel nemzetkozi bizottsagok munkdjaban, budapesti iilések
szervezésével

A Magyar Nemzeti Bank kiemelt hangsulyt fektet nemzetkozi szerepvallala-
sanak és kapcsolatrendszerének erésitésére, melynek egyik formaja nem-
zetkozi bizottsagok és munkacsoportok iiléseinek budapesti megszervezése.
A Ko6zponti Bankok Eurdpai Rendszerében (KBER) résztvevé nemzeti bankok
tébb tematikus nemzetkozi bizottsagot és munkacsoportot is miikodtetnek,
amelyeknek a Magyar Nemzeti Bank is aktiv tagja. A szakmai munka széles-
kor( tdmogatdsa mellett, tobb bizottsagi (ilés budapesti rendezésére is sor
kerlt az elmult években.

2015 juniusaban az MNB szervezésében Budapesten keriilt megrendezésre
a KBER Monetaris politikai Bizottsag makrogazdasagi el6rejelzésekért felelGs
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munkacsoportjanak (MPC WG on forecasting) iilése. A csoport feladata EU-
szint(i makrogazdasagi el6rejelzések készitése, makrogazdasagi folyamatok
tematikus elemzése, illetve az el6rejelzési mddszertan fejlesztése. A csoport
tagjai az EU-s jegybankok makrogazdasagi el6rejelzésekkel foglalkozo teri-
letének vezetdi és szenior szakértdi.

A KBER Nemzetkozi kapcsolatok Bizottsag jegybankok kézotti egyiittmiikodé-
si programokért felelGs alcsoportjanak (IRC TF on central bank cooperation)
éves lilése 2015 novemberében szintén intézményiinkben keriilt megrende-
zésre. A csoport feladata az EU-s jegybankok, az EU-s tagjel6lt és potencialis
tagjelolt orszagok jegybankjai, valamint a nemzetkozi pénzigyi intézmények
kozotti szakmai egyuttmikodési programok és technikai segitségnyujtasi pro-
jektek koordindlasa; tagjai az érintett intézmények nemzetkozi kapcsolatokért
felelGs teriiletén dolgozé, illetve a nagy jegybankok esetén (pl. német, francia,
spanyol) kifejezetten a technikai segitségnyujtasi projektek és mas jegyban-
kokkal vald egyittmiikodési programok koordinacidéjat végzé munkatarsai.

A KBER Jogi Bizottsaga (Legal Committee — LEGCO) évente egy kihelyezett
tilést tart, melynek rendezési jogdt 2016-ban az MNB kapta meg. A LEGCO
a KBER-ben résztvevé nemzeti bankok és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) jo-
gi szakértinek kozos részvételével mikodd jogi szakmai bizottsag. A LEGCO
jogi tamogatast nyujt a KBER feleadatainak teljesitéséhez, kiilonds tekintettel
a KBER-re iranyadd jogi aktusok fellilvizsgalatara, a jogi aktusok nemzeti jogbha
valo atlltetésének vizsgalatara, a KBER-re vonatkozo intézményi kérdések
intézésére. A hazai rendezés( (ilés keretein belll Budapestre latogattak az
EU-s jegybankok jogi terlileteinek vezetdi, illetve szakértdi.

A KBER Piaci miiveletek Bizottsag pénz-és t6kepiacok monotoringjaért fe-
lel6s munkacsoportjanak (MOC MWG) iilése 2016 juniusaban Budapesten
keriilt megrendezésre. A testiilet havi rendszerességgel készit elemzéseket
a f6bb eszkdzosztalyokrdl, valamint az aktualis piaci fejleményekrél és folya-
matokrol; tagjai az EU-s jegybankok monetdris eszkoztaranak miikodtetéséért,
devizatartalék-kezelésért, illetve pénziigyi elemzésekért felel6s teriletének
vezetGi és szenior szakértéi.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) makroprudencialis esz-
kéztarral (ESRB Instruments Working Group) és az Eurdpai Kozponti
Bank makroprudencialis politikaval foglalkozé6 munkacsoportjainak (ECB
Macroprudential Policy Group) éves kihelyezett lilésére 2017 juliusaban az
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MNB-ben keriilt sor. A hdAromnapos rendezvényen az ESRB, az EKB és az MNB
mellett 27 jegybank és/vagy felligyeleti hatésag makroprudencidlis politikai
szakteriletének vezet6 beosztasu munkatarsai vettek részt. A zartkord ilések
margojan egy kutatdi workshop is megrendezésre keriilt, amelyen a résztve-
v6k a makroprudencidlis politika koltségei és hozadékai mellett a lakdingat-
lan-piac és az alacsony kamatkornyezet kihivasait vitattak meg.

2018. junius 13-15-én szintén Budapesten keriilt megrendezésre az Emberi
Er6forras Gazdalkodasi Bizottsag (HRC) nagymuiltu éves szakmai rendezvé-
nye is. A bizottsagi Glést az MNB részér6l Nagy Marton, a jegybank aleInéke
nyitotta meg. Nyitédbeszédében kitért arra, hogy az MNB kiemelten értékes
eréforrasként tekint a munkavallaléira. Az Giléseken rendszeresen sor keril az
aktualis szakmai kihivasok, kérdGives eredmények, EKB-s beszamoldk és soron
kovetkez6 nemzetkozi, valamint orszagspecifikus feladatok egyeztetésére.
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8. Felelosséggel a tarsadalomeért

8.A. A KOZJO ERDEKEBEN — AZ MNB TARSADALMI
FELELOSSEGVALLALASI PROGRAMIA

Az Alaptorvény és a jegybanktorvény biztositja a jegybank szervezeti, m(ko-
dési és gazdalkodasi fliggetlenségét. Ugyanakkor ez a fliggetlenség, tovabba
az MNB jelentGsége, tarsadalmi elismertsége és az altala kezelt koztulajdon
tarsadalmi felelGsséggel is jar. 2014 mdjusaban megjelent az MNB Alapok-
manya, amelyben tobbek kozott lefektette tarsadalmi felelGsségvallalasanak
alapelveit, majd a juniusban kozzétett Tarsadalmi Felel6sségvallalasi Stratégia
meghatarozta a jegybank kiemelt céljait és kijel6lte a megvaldsitast szolgald
program részleteit.

A Magyar Nemzeti Bank kiildetésének tekinti, hogy els6dleges céljanak és
alapvet6 feladatainak veszélyeztetése nélkiil fenntarthatd pozitiv eredménye
terhére a kozjot szolgdlja és lehetGségeihez mérten olyan szakmai és 0ssz-
tarsadalmi célok megvaldsitasahoz nydjtson tdmogatdst, amelyek tikrozik
a hitelességet, értéket teremtenek és erdsitik a tarsadalmi kohéziét. Ezen
elveket tlkrozik az MNB Tarsadalmi FelelGsségvallalas Programjanak legfébb
pillérei, vagyis a pénziigyi ismeretterjesztés, a gazdasagi oktatasi-kutatasi
infrastruktura fejlesztése, a nemzeti kultira tamogatasa és karitativ tevé-
kenységekhez valé hozzajarulas. A jegybank tarsadalmi felel¢sségvallalasi
stratégiaja a meghatarozo kiilfoldi jegybankok gyakorlatanak figyelembevé-
telével keriilt kialakitdsra.

Az MINB lehetGségeihez mérten kozvetlendl, illetve alapitvanyai utjan stra-
tégiai egylttmikodési megallapodasok keretében, illetve eseti tdmogatdsok
nyujtasaval vallal szerepet az értékteremtésben, a nemzeti értékek, a szellemi
és kulturdlis 6rokség meg6rzésében, valamint a szakemberképzés, tudoma-
nyos tevékenység tdmogatdsaban. Karitativ céli adomanyozassal hozzajarul
a hatranyos helyzet(i csoportok életminGségének, esélyegyenl&ségének javi-
tasahoz, a rendkivili élethelyzetek okozta nehézségek enyhitéséhez.
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8.B. ERTEKTAR A NEMZETI KINCSEINKNEK

A Magyar Nemzeti Bank kdzéptdvu tarsadalmi felel6sségvallalasi stratégia-
janak részeként 2014-ben elinditotta az Ertéktar Programot, amellyel nagy-
szabasu kulturdlis missziét vallalt fel. Azzal a torekvéssel kezdtlink hozza
a munkahoz, hogy visszaszerezziik Magyarorszdg szamara a kilfoldre, illetve
a kilfoldi tulajdonba kerilt mikincsek legjavat, a hazai hagyatékokban felle-
hetd jelentds alkotdsokat pedig megvasarlasuk révén itthon tartsuk.

A program négy éve alatt harmincnégy miikincset, gyljteményt sikeriilt meg-
menteniink és elhelyezniink tartés letétbe az orszagos kozgylijteményekbe,
gondosan ugyelve arra, hogy a vasarolt m(itargyak, gyldjtemények nemzeti
multunk szinességét illusztraljak. igy beszerzéseink — tematikai és mdifaji kor-
latok nélkil — a képzéml(ivészet, az iparmdvészet, a népmlivészet, a torténelmi
targyak és a kiilonboz6 dokumentumok széles skalajat dlelték fel. Az Ertéktar
program megvaldsult vasarlasai révén mindenki szdmara elérhetévé tettiik
azokat a kulturalis értékeket, amelyek - tevékenységlink nélkil lehet, hogy
orokre - lathatatlannd valhattak volna a magangydjték tulajdonaban, vagy
ami még rosszabb, szétszéréddnak a vildgban. Az Ertéktar program indulasa
ota kozel hatszazezren nézték meg eddig a kdzgyljteményekbe, tartds, meg-
hosszabbithatd letétbe helyezett mikincseket.

A program induldsakor csaknem szazmillié eurds — mintegy 30 milliard forintos
— keret allt 2018 végéig rendelkezésre, amelybdl a jegybank kdzel 13 milliard
forintot hasznalt fel. A teljesség és rangsorolas igénye nélkil érdemes kiemel-
ni néhdnyat a program keretében beszerzett jelents mialkotasok kozil. igy
példaul a jegybank megvasarolta Tiziano Vecellio: Maria gyermekével és
Szent Pallal cim( festményét, mely hosszu éveken keresztil egy pécsi csa-
Iad tulajdondban volt, és ismeretlen 16. szazadi velencei mester mlveként
tartottdk szamon. Majd 2005-ben, a Nagyhazi Galéria aukciéjan bukkant fel
a festmény. Tatrai Vilmos, a Szépm{(ivészeti Mlizeum mivészettorténésze ak-
kor hivta fel a figyelmet arra, hogy Tiziano egy eddig ismeretlen alkotasardl
lehet sz6. Az ezt kovetS technikai vizsgalatok, és annak bizonyitasa, hogy
a képet a reneszansz fest6fejedelem alkotasaként legalabb masfél évszaza-
don at a modenai hercegi gylijtemény Grizte, igazoltdk Tiziano szerzségét.
Ez az alkotas m(ivészi értékét tekintve az elmult tobb mint fél évszazadban
hazankban el6keriilt képek kozott a legjelent6sebb.
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Nem képvisel kisebb értéket Munkacsy Mihaly két jelent6s alkotasa, ame-
lyek szintén a program segitségével keriltek kdzgylijteményekbe: a Krisztus
Pilatus el6tt cimd monumentdlis m(i, amely a debreceni Déri Muzeumban
lathato, valamint a Poros Ut I. cim( festmény, amely a Magyar Nemzeti Galé-
ridba kerilt. A Krisztus Pilatus el6tt Munkdacsy Krisztus-trilégiajanak jelents
darabja, a magyar kulturdlis 6rokség felbecstilhetetlen jelent6ségli m(ive. De
emlithetjik Orban Dezs6 1911 koriil készllt Nagy akt cimd alkotasat is, amely
mind a Nyolcak mUivészcsoport aktkompozicidin beliil, mind pedig Orban
Dezs6 életmivében kiemelkedd helyet foglal el. Ezek mellett ugyancsak az
Ertéktar program keretében keriilt a tulajdonunkba Guldcsy Lajos: A mulatt
férfi és a szoborfehér asszony, valamint Vaszary Janos Kereszténység cimd
festményei.

Kulonleges tarlat allt 6ssze Pétervary Istvan csaknem hdromszaz darabbdl, z6-
mében kora-ujkori és tjkori fegyverekbdl allé fegyvergylijteményéhdl, amely
az egri Dobd Istvan Varmuzeum allandd kiallitdsan lathatd. De emlithetnénk
a Miskolcra kerdlt és id&szaki kiallitdson bemutatott Kévesi Istvan hagyatékot
is, mely a magyar festészet 1870-1970 kozti korszakanak kiemelkedé da-
rabjait tartalmazza. Az Ertéktar programnak kdszonhetéen keriilt a Magyar
Nemzeti Galéridba Abraham van Beijeren holland festé csendélete, amely
Nemes Marcell mecénds, m(igy(jt6 tulajdonaban volt a mult szdzad elején.

Beszerzéseink egyik legfontosabb és legértékesebb tétele a 2015-ben megva-
sarolt 220 darabos tallérgytijtemény, mely az erdélyi fejedelmek altal 1562
és 1686 kozott kibocsatott érmékbél 4ll. A Magyar Nemzeti MUzeum Eremta-
rdban elhelyezett gyljteményt ,Tindérkert Ezlistje” cimmel ismerhette meg
a nagykozonség. Az Eurdpaban is egyediildliénak tekinthetd kollekciét eddig
harom hazai nagyvarosban: Székesfehérvaron, Nyiregyhazan és Pécsen mu-
tattuk be. Az Ertéktar program jévoltabdl hazakeriilt New Yorkbdl a vilaghird
magyar épitész Breuer Marcell granit tervez6asztala, mely az Iparmivészeti
Muzeumba kerdilt.

Az Ertéktar programnak készonhetSen keriilt a Szépm(ivészeti MUzeumba
a Kiss Ferenc gydjtemény, melynek kiemelkedd darabja Barabas Miklds Pet6fi
Sandort dbrazold portréja. A portré a Pet6fi Irodalmi Muzeum dllandé tarla-
tan lathatd. Szintén a Pet6fi Irodalmi Muzeumba kerilt Orlai Petrich Soma:
Szép llonka cim( nyolc darabos festményciklusa, melyet a festé Vorésmarty
Mihaly kolteményéhez készitett, s amely a magyar biedermeier festészet
egyik egyediilallé remekmiive.
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Emlitést érdemel még Csernus Tibor Kossuth- és Munkdcsy dijas festémdvész
hat alkotdsa. A kiemelked& mUvekbdl hdrom a pécsi Janus Pannonius Muzeum
gylijteményébe kerilt, hdrom pedig a Magyar Nemzeti Galéridban kapott
helyet. Kiemelkedd beszerzésnek tekinthetd Kossuth Lajos Bostonbdl hazaho-
zott dagerrotipia portréja, amelyet a Magyar Nemzeti MUzeumban mutattak
be kiilonleges koriilmények kozott. Szintén az Ertéktar program keretében
vasaroltuk meg a jelenleg a Magyar Nemzeti Levéltarban megtalalhatd, de
az interneten is elérheté Rakovszky-iratgyljteményt, amely olyan kiilonleges
darabokat tartalmaz, mint példaul Zsigmond kirdly 1427-bél valoé oklevele.

A szentendrei skanzenben |étrehozandé ,Erdélyi tajegység” egyik fontos allo-
masa is elkészilt a program jovoltabodl a kozelmultban. Egy olyan raktarhazrol
van sz0, ahol mar rendszerezve, polcokra rendezve kapott helyet az a tobb
ezer Erdélyben megvdsarolt és hazahozott hasznalati targy, ruhanemd, amely
a majdani tdjegység kialakitasakor taldlja meg végsé helyét.

Jelenleg tobb olyan gy(ljtemény is feldolgozas alatt all, amelyek reményeink
szerint hamarosan a kdzonség elé keriilnek. llyen az Ertéktar program kereté-
ben kordbban megvasarolt, tobb ezer darabot szamlalé Artpool dokumentum-
gylijtemény, amelyben csaknem 7500 mdvész, mivészcsoport, intézmény
anyaga kutathato, vagy a Bachman Gabor épitészeti modellekbél, rajzokbdl
allé gydjteménye, valamint a Moholy-Nagy Laszlé dokumentumgyjtemény,
amely Moholy-Nagy sokréti életmdvének (képzémlivész, fotografus, filmes,
szcenikus, designer, tanar, teoretikus) szamos tertletét feldleli.

A jegybank a program keretében kizdrdlag eladdi megkeresések alapjan va-
sarolt, az eladdnak pedig minden esetben hiteles okmdanyokkal kellett bi-
zonyitania, hogy a targy a jogos tulajdonaban van. A vasarlasoknal a végsé
szo6t minden esetben a Magyar Nemzeti Bank Igazgatésaga mondta ki a Ta-
nacsado Testiilet ajanlasa és értékbecslése alapjan. A Tanacsado Testllet
tagjai: Badn Laszl6 miniszteri biztos, a Szépml(ivészeti MUzeum f6igazgatdja,
Csorba L3szIo, Varga Benedek, a Magyar Nemzeti Muzeum f6igazgatdi, Mikd
Zsuzsanna, Szabd Csaba a Magyar Nemzeti Levéltar figazgatdi, Cselovszki
Zoltan, az Iparm(ivészeti MUzeum f6igazgatdja, Nagy Mihadly, az Emberi Er6-
forrasok Minisztériuma kulturaért felelGs allamtitkarsaganak fétandcsaddja,
valamint Arvai-Jézsa Kitty miivészettorténész. A Tanacsadd Testiiletet elndke
Dr. Gerhardt Ferenc az MNB alelndke. Az Ertéktar programban megvaldsult
vasarldsokat minden esetben teljes kor( értékbecslés elzte meg.
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Az MNB kulturélis missziéja megfelel a nemzetkozi gyakorlatnak. Az Ertéktar
programhoz hasonld, s6t azt tobb esetben jelentésen meghaladdé mivésze-
ti gyljteménnyel rendelkezik példdul az angol, az osztrdk, a belga, a cseh,
a német, az észt, a gorog, a ciprusi, a finn, az olasz, a luxemburgi, a holland,
a spanyol és a torok jegybank. Az Eurdpai Kozponti Bank kollekcidja pedig 20
orszag 170 mivészének 320 alkotdsabal all.

Az Ertéktar programmal a Magyar Nemzeti Bank azon meghatarozé jegyban-
kok soraba emelkedett, amelyek m(ikincs-visszavasarlasi programjukkal és
gyljteményikkel hozzajarulnak a kulturalis 6rokség védelméhez.

Az Ertéktar program beszerzései 2014-2018 — abc sorrendben —
arakkal

Abraham van Beijeren- Csendélet gyiimolccsel, tenger gylimolcseivel és ér-
tékes edényekkel — 380 ezer eurd

Artpool- dokumentumgydljtemény — 90 millié forint
Bachman Gabor épitészeti gylijteménye — 55 millié forint
Bécsi klasszicista ezlist fedeles tal — 6 millié forint

Bedé Rudolf gylijtemény egyes miitargyai (nem az egész gy(lijtemény kerilt
megvasarldsra) - 52 millié 300 ezer forint

Benczur Gyula — XVI. Lajos és csaladja elfogatasa — 400 ezer svdjci frank
Bourdon (Sebastien) — Nagy Szent Csalad moséndvel — 250 ezer eurd
Breuer Marcell granit iréasztala — 150 ezer USA dollar

Csernus Tibor - 6 festménye — 880 ezer eurd

Csernus Tibor — Saint-Tropez cim( festménye — 110 millié forint

Erdélyi tallérgyljtemény (Tindérkert ezistje) — 1,1 milliard forint

Guldcsy Lajos — A mulatt férfi és a szoborfehér asszony — 42 millié forint
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Heyden (Jan van Der) — Varoskép sétalé alakokkal — 400 ezer eurd

Ismeretlen fest6 — II. Rudolf német-rémai csaszar és magyar kiradly portréja
— 4 millié 500 ezer forint

Ismeretlen festd - Magyar torténelmi személyiségeket (8 darab) abrazold so-
rozata (1700 koral) - 400 ezer eurd

Ismeretlen fest6 - Il. Lajos magyar kiraly arcképe — 30 millié forint
Key (Willem) — Férfiképmas — 58 ezer euro

Kiss Ferenc -gyljtemény — (benne: Barabas Miklds: Petdfi portréja) — 235
millié forint

Kossuth Lajos dagerrotipia portréja — 20 ezer USA dollar

Kovesi Istvan festménygyijteménye — 795 millié forint
Moholy-Nagy LaszIo gyljtemény — 50 millié forint

Munkacsy Mihaly — Krisztus Pilatus elétt —5 750 000 USA dollar
Munkacsy Mihaly- Poros ut I. — 500 millioé forint

Orban Dezs6 — Nagy akt — 65 millio forint

Orlai Petrich Soma — Szép llonka festményciklus Vorosmarty Mihaly kéltemé-
nyéhez — 32 millié forint

Pétervary Istvan fegyvergy(ljteménye — 58,9 millié forint

Pittoni (Giovanni Battista) — Szent Jézsef haldla — 20 millié forint
Rakovszky-iratgyljtemény — 27 millié forint

Rippl Rénai Jézsef — Medgyessy Ferenc Rippl-Rénai szobraval — 45 millié forint

Szentendrei tajegység targyai — 300 millié forint
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Tiziano Vecellio — Mdria gyermekével és Szt. Pallal — 4, 5 milliard forint
Tornai Gyula - Art deco 6 darabos szalongarnitura — 225 ezer euré
Vajda Lajos 14 darab festménye/grafikaja — 181 millié 500 ezer forint
Vaszary Janos — Kereszténység — 40 millié forint

8.C. KARITATIV TAMOGATASOK A RASZORULTAKERT

A Magyar Nemzeti Bank — a Tarsadalmi FelelGsségvallaldsi Stratégiajdban
kitizott célokkal 6sszhangban — karitativ jelleg(i tdmogatdsokat folydsitott,
elsésorban a hatranyos helyzetli csoportok segitése, az esélyegyenléség
javitasa érdekében, de olyan segitségnyujtasra is vallalkozott, amelyek kri-
zishelyzetben jelenthettek megolddast. A nagycsaladosokat, az dllami gon-
dozottakat, a fogyatékossaggal élGket segitd, valamint a gyermekvallalast
0sztonz6 szakmai programok és szervezetek karitativ tdmogatdsa kiemelt
jelentSséggel bir, de emellett a jegybank a halmozottan hatranyos helyzet(
csoportok életminéségének javitasara is torekszik. A Magyar Nemzeti Bank
célja, hogy a karitativ tevékenység ne csak az adomanyozast, hanem az 6n-
kéntes tevékenységet is magdba foglalja.

A karitativ célu tevékenységet egyrészt — eseti kérelmek, valamint tobb éves
id6szakot atfogd stratégiai egylttmikodési megallapodasok keretében — az
MNB végzi intézményi tdmogatasok nyujtasdval végzi, masrészt a jegybankhoz
segitségért kozvetlenil forduld rdszoruld egyének és csalddok beadvanyairdl
az — MNB 4altal alapitott — Alapitvany a Kozjéért kuratériuma dont. A 2013
és 2018 kozotti id6szakban a jegybank kozel 200 karitativ szervezet tevé-
kenységéhez nyujtott pénziigyi tdmogatast, melyek 6sszértéke 3,6 milliard
Ft volt. Az egylttm(kodési partnerségek kozul a legjelentésebb tamogatott
intézmények az aldbbiak voltak:
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Tamogatott intézmény

Nemzetkozi Gyermekment6 Szolgélat

Tamogatasi egyiittmiikodés célja

Fogyatékossaggal é16 gyermekek orvosi kezelésének
és fejlesztésének tdmogatdsa, hozzajarulas az ehhez
szlikséges mikodési és technikai feltételek
biztositasahoz.

Magyar Okumenikus Segélyszervezet

A segélyszervezet altal megvaldsitas alatt 4ll6 karitativ
célu orszagos modellprogram tovabbfejlesztésével
Osszefliggd beruhdzasok tamogatasa.

Magyar Maltai Szeretetszolgalat

A Modellprogramok elnevezési, halmozottan
hatranyos helyzet( kistérségek felkarolasat célzd
karitativ misszié tdmogatésa.

Magyar Voroskereszt

Hatranyos helyzet(i és beteg gyermekek taboroztatasa
és résziikre kirdndulasok szervezése.

Varosmajori Alapitvany az Er- és Szivbetegekért

Az érsebészet és a szivsebészet teriiletén végzendd
oktatd és kutato tevékenység tdmogatasa.

K6zép-Eurdpai Idegsebészeti Alapitvany

Kérhaz Humanizalasi Program megvaldsitasa, orvosi
muiszerek beszerzése.

Alapitvany a Daganatos Betegek Gydgyitasaért és
Rehabilitacidjaért

Daganatos betegek életminGségének javitasat célzo
programok megvaldsitasa, betegtdjékoztatd

kiadvanyok megjelentetése.

Daganatos betegek gyogyulasat segit6
ismeretterjesztési program megvaldsitasa,
diagnosztikai berendezések beszerzése.

Alapitvany a Legkorszer(ibb Onkoldgiai Gydgyitdsért

8.D. IRANYTU A PENZUGYEKHEZ — A PENZIRANYTU
ALAPITVANY TEVEKENYSEGE

A Pénzirdnytd Alapitvany a Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére jott [ét-
re, azzal a céllal, hogy pénziigyi tudatossagot fejleszt6 programokat dolgozzon
ki és valdsitson meg. Az MNB mellett a tarasalapitdk a Didkhitel Kozpont
és a Magyar Bankszovetség. A m(ikodésben korszakvaltast jelentett a 2014-
ben elfogadott nagyivii stratégiai terv, melynek megvalésitdsdhoz az MNB
jelent6s alapitdi forrasokat és szakmai tamogatast biztosit. Az elmult évek
tevékenységének gerincét intenziv iskolai tankdonyv- és tartalomfejlesztési,
valamint tanar-tovabbképzési programok képezték, melyek a kdznevelésen
bellli pénziigyi-gazdasagi ismeretterjesztést szolgaljak.

Az elmult 6t év innovativ munkajanak kdszénhet6en 2018-ban 1500 isko-
laban mar 200 ezer diak tanulhat pénziigyi ismereteket az Alapitvany altal
fejlesztett pénziigyi-gazdasagi tankdnyvekbdl és munkafiizetekbdl (,,Iranytl
a pénzugyekhez” és ,Kildetések a pénz vilagdban”). Ezek a tankényvi ming-
sitéssel rendelkezé kiadvanyok a hivatalos tankényvjegyzéken is szerepelnek,
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aminek koszonhet6en szélesebb kor( lehet a terjesztésiik. Az Alapitvany kez-
deményezésére és szakmai kozremikodésével négy évfolyam szdmara (5-8.
osztdly) késziiltek Gj matematika munkafiizetek, melyekben ,,Mindennapi
pénzigyek” cimmel a napi élethez kapcsolddo, gyakorlatias pénziigyi felada-
tokat tartalmazé, 6nallé fejezet kapott helyet. 2019 tavaszan jelenik meg
a 9-12. évfolyamosoknak szé16, befektetési témaju matematika feladatokat
tartalmazo kiadvany.

Az Alapitvany mobil eszk6zokon 2018 6ta elérhetd pénziigyi oktatéjatéka,
a Pénziigyi H6sképzb els6sorban a 7-8. osztalyos didkoknak kinal digitalis
pénzligyi ismeretszerzési lehet6séget. Az egyénileg vagy tandrai keretek kozott
is jatszhatod online jaték a pénziigyi nevelés korszerd, élményalapu eszkoze.
2019 februdrjatdl mar elérhetd a kozépiskolasoknak késziilt e-learning tan-
anyag, mely a szakgimnaziumok 10. évfolyaman kotelez6 Pénziigyi és vallal-
kozdsi ismeretek tantargy oktatasat is tamogat;ja.

Az Alapitvany fontosnak tartja a pedagoégusok felkészitését, tovabbképzését
a tankodnyvek iskolai hasznalatanak tamogatasaval kapcsolatban. A képzések
ingyenesek, és beszamithatdk az elGirt kotelezd tovabbképzések teljesitésé-
be. 2018 végéig 0sszesen mar tobb mint 2200 tanar vett részt a tréninge-
ken, ahol a digitalis alkalmazasok bemutatdsara is sor kerilt. A rendszeresen
szervezett Nyari digitalis akadémia szintén a tanarok digitalis irdstuddsanak
fejlesztését szolgdlja.

Az Alapitvanyhoz kapcsolddva két iskolahaldzat is Iétrejott, melyek szdmos
versenyt, palydzatot, projektnapot és workshopot biztositanak tagjaik sza-
mara. A kdzépiskolai haldzat tébb, mint 220 taggal rendelkezik, az altaldnos
iskolak szamara létrehozott Pénziranytl-BankVelem Programban a pénziigyi
mellett kornyezetvédelmi nevelés is zajlik. A gyermekek jatékos pénziigyi ok-
tatdsaban az Utazo Iskola program 6t éve tolt be fontos szerepet, évente
mintegy 30 ezer didk vesz részt ebben.

Az Alapitvany 2015 6ta egyilttm(ikodé partnere és tartalomfejlesztGje az is-
koldkban zajlé Pénz7-nek. A rendezvény irant évrél-évre egyre nagyobb az
érdekl6dés: 2018-ban mar 1200 iskola 200 ezer didkja vett részt a program-
ban. A magyar Pénz7 2017-ben és 2018-ban jelentds nemzetkozi elismerésben
(Global Inclusion Award) részesilt. Mindemellett — programjaihoz kapcso-
I6dva — az Alapitvany rendszeresen végez méréseket, kutatdsokat, szerepel
konferencidkon, valamint a médidban, és szamos szervezettel mikodik egylitt.
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9. Az MNB kommunikacioja és
féobb kiadvanyai

9.A. AZ MNB KONYVSOROZAT

A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben inditotta Utjara kozgazdasagi és mone-
taris politikai szakkonyvsorozatat. A kotetek megjelentetésével a jegybank
egyszerre kivant hozzajarulni a hazai pénzlgyi kultura és kézgazdasagi gon-
dolkodas megujuldsdhoz, valamint a gazdasagpolitika hangsulyos teriileteirdl
52016 koz6s gondolkodashoz is. A szakkdnyvsorozat elsé koteteként Matolcsy
Gyorgy jegybankelndk Egyenstly és novekedés cimi konyve jelent meg 2015-
ben. A kiadvany a magyar gazdasag 2010 és 2014 kozotti, kiemelt jelentSségli
id6szakaban lezajlott konszolidacidjat és stabilizacidjat mutatja be. A kotet
részletesen ismerteti mindazokat az Uj gazdasagpolitikai elgondolasokat, in-
novaciokat és eszkozoket, amelyek gazdasagtorténeti szempontbdl is jelentds
sikerekhez vezettek, megvaldsitva a koltségvetési és pénziigyi stabilizaciot,
és ezzel a fenntarthatd novekedés alapfeltételeit. A kotet ugy nydjt komplex
értékelést a ndvekedési fordulathoz vezet§ stabilizaciordl, hogy az ,,egyensuly
vagy novekedés” gazdasagpolitikai képleten keresztiil a kordbbi évtizedek
relevans folyamatait is megvizsgalja.

A szakkonyvsorozat mdasodik kotete Versenyképesség és novekedés cimmel
jelent meg 2016-ban. A kiadvanyt Palotai Daniel és Virdg Barnabds, az MNB
lgyvezetd igazgatdi szerkesztették. A kotettel a jegybank a fenntarthato gaz-
dasagi novekedésrél és versenyképességrél szold kozos gondolkodashoz kivant
hozzajarulni. A konyv attekinti a hazai és nemzetkozi tapasztalatokat, majd
atfogo képet ad a gazdasagi felzarkozast leginkdbb meghatarozé tényez6kral.
A kotet mindemellett azonositja azokat a teriileteket, amelyeken leginkabb
szlikséges az el6relépés, és javaslatokat tesz olyan reformokra, amelyek hoz-
zdjarulhatnak a versenyképesség noveléséhez Magyarorszagon.

Harmadikként jelent meg a sorozatban 2017-ben A magyar Ut — Célzott jegy-

banki politika cim( kotet, amelyet a jegybank szakért6i, Lehmann Kristof
a Monetaris stratégiai féosztdly f6osztdlyvezetbje, Palotai Daniel és Virag
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Barnabas, a jegybank ligyvezet6 igazgatdi szerkesztettek. A konyv a Magyar
Nemzeti Bank 2013 6ta végrehajtott jegybanki intézkedéseket és azok hatasait
mutatja be részletesen, mikozben atfogd kitekintést ad a kézponti bankok
gyakorlatanak elmult évtizedben végbement valtozasairdl. A konyv jelentd-
sége abban rejlik, hogy bemutatja az innovativ, megfeleléen célzott, olykor
nemkonvencionalisnak tekintett hazai jegybanki |épések jelent8s és tartds
eredményeit a gazdasdgban. Ezek a célzott eszkdzok — a gazdasdag sajatossagait
és a paradigmavaltast okozo valsagtapasztalatokat figyelembe véve, a ha-
gyomanyos jegybanki megkozelitéseket sikeresen kiegészitve — hatékonyan
kezelték a magyar gazdasag és a pénzligyi rendszer sulyos kihivasait.

2017 végén jelent meg a Modern jegybanki gyakorlat cim( konyv, amelyet
Vonnak Baldzs, a jegybank vezet6 oktatdsi és kutatasi szakértGje, a Budapesti
Corvinus Egyetem MNB Tanszékének mesteroktatdja szerkesztett. A szerz6k
kozott megtaldlunk szamos hazai, a jegybankban dolgozé szakért6t, valamint
néhany nemzetkozi szaktekintélyt is. A kotet az elsé olyan magyar nyelv(
kdnyv, amely a modern jegybankok m(ikodésének elméleti és gyakorlati
szempontjait ismerteti az olvaséval. Célja, hogy a jové jegybankarai, gazda-
sagpolitikusai, makrokdzgazdaszai szamara magyar nyelven is elérhetévé val-
jon a gazdasagpolitika egyik legmeghatarozdbb szerepldjére, a jegybankokra
vonatkozd alaptudas.

A ,,Bankok a torténelemben: innovaciok és valsagok” cim( kotet a szakkonyv-
sorozat 6todik konyveként 2018-ban jelent meg Virdg Barnabas és Fabian
Gergely, a jegybank ligyvezet6 igazgatdinak szerkesztésében. A kdnyvben
a Magyar Nemzeti Bank részletesen bemutatja a mai bankrendszerek evolu-
ciéjanak f6bb mérfoldkoveit, kiilonos tekintettel az egyes korszakok pénziigyi
innovacioira és fontosabb gazdasagtorténeti szereplGire. A kotetben szerepl6
tanulmanyok az elsé irdsos dokumentumok megsziiletésétdl napjainkig ko-
vetik nyomon a pénz és a bankok szerepének valtozasait, bemutatva azokat
az innovacidkat, amelyek el6re vitték a pénziigyek fejl6dését, illetve azokat
is, amelyek kudarccal végzédtek. A konyv nemcsak a bankok kialakuldsanak
és fejl6désének torténetét mutatja be, hanem segit eligazodni a pénziigyi
rendszert érint6 aktualis kihivadsok, és az arra adandd, napjainkban formalédé
valaszok kozott is.
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9.B. BOVULO SZAMU ES TEMAJU JELENTESEK

Az MINB tevékenységének keresztmetszete a szakma és a széles kozvélemény
szamara elsGsorban és legalaposabban a jegybanki jelentésekbél ismerhet6
meg. A kiildnbdz6 monetaris politikai, gazdasagi és egyéb folyamatok megér-
tésének el6segitése, a jegybanki elemzésekrdl, kutatdsokrol és ellenérzésekrél
készitett 6sszefoglaldk nyilvdnossagra hozatala érdekében az MNB a jelenté-
sek széles tarhazat bocsatotta a szakmai elemz6k és a nagyk6zonség ren-
delkezésére az elmult években.

Az MINB az Inflacids jelentés cim( kiadvanydban szamol be évente négy alka-
lommal az inflacio korabbi és varhatdé alakulasardl, és értékeli az inflaciét meg-
hatarozé makrogazdasdgi folyamatokat. A 2011 6ta minden év marciusaban,
juniusdban, szeptemberében és decemberében készul6 jelentések — a legjobb
nemzetkdzi gyakorlattal 6sszhangban — Monetdris Tanadcs kamatmeghatarozé
Ulése utan két nappal, délelStt 10 drakor kertilnek publikalasra.

A jegybank évente kétszer, majusban és novemberben publikdlja a Pénziigyi
stabilitasi jelentés cim( kiadvanyat, melynek f6 célja, hogy tajékoztassa
a pénzigyi rendszer miikodtetGit és hasznaldit a pénzigyi stabilitast érint6
aktualis kérdésekrél, és ezzel ndvelje az érintettek kockazati tudatossagat,
fenntartsa és erdsitse a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat. A jelentéssel az
MNB — szandéka szerint — hozzdajarul ahhoz, hogy az érintettek rendelkezésére
alljanak a pénzigyi rendszert érint6é dontésekhez a megfelel6 informaciok,
és igy er6s6djon a pénzligyi rendszer egészének stabilitasa.

Az éves rendszerességgel megjelené Novekedési jelentés célja, hogy a hosz-
szabb tavu — esetenként egy teljes Uzleti ciklust is fel6lel6 — ndvekedési palyat
és annak meghatarozd tényezGit kdzvetleniil, sztenderd és alternativ muta-
tékat is felhasznalva bemutassa.

A Lakaspiaci jelentés megjelentetésének szakmai kiindulépontja az, hogy
a lakdspiac az egyes gazdasagi szerepl6k (haztartdsok, pénziigyi intézmények),
valamint a nemzetgazdasag szintjén is kiemelten fontos tertlletet jelent. A la-
kaspiaci folyamatok nemcsak a pénzlgyi stabilitasi dilemmakkal alinak szoros
kapcsolatban, hanem alapjaiban hatarozzak meg a gazdasag rovid és hosszu
tavu konjunkturalis kilatasait is.
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Az évente megjelen6 Makroprudencialis jelentés célja, hogy bemutassa
az MINB 4dltal a Pénzligyi stabilitasi jelentés keretein belll feltart és kom-
munikdlt rendszerkockazatok megel6zésére és kezelésére alkalmazott
makroprudencialis eszkdzoket, azok hatasmechanizmusait és a piaci szerepl6k
alkalmazkoddsat. A kiadvany az MNB Alapokmanyaval és makroprudencialis
stratégiajaval 6sszhangban torekszik arra, hogy az iparagi szerepl6k mellett
a szélesebb kozvélemény szdmadra is kovethet6bbé és kozérthetbbbé tegye
az MNB makroprudencidlis intézkedéseit.

A Versenyképességi jelentés célja, hogy atfogo és objektiv képet adjon Ma-
gyarorszag versenyképességének olyan dimenzidirdl, amelyekre a jegybank
hagyomanyos makrogazdasagi elemzéseiben kevesebb fokusz esik, noha meg-
hatarozé szereppel birnak a gazdasagi folyamatok alakuldsa szempontjabdl.

Az MINB évente egy alkalommal publikdlja Pénziigyi fogyasztévédelmi jelen-
tését. A kiadvany célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer intézményeit,
valamint a kdzvéleményt az aktudlis pénzlgyi fogyasztovédelmi kérdésekrél,
ezaltal is novelve az érintettek kockazati tudatossagat, valamint a pénzigyi
rendszerbe vetett bizalom fenntartasat, erdsitését.

A jegybank 2015 6ta szintén évente egyszer publikdlja a hitelintézeteken kivdli
pénzligyi piacokrdl sz6l6 kockazati jelentését, mely korabban a ,Bankszekto-
ron kivili pénziigyi piacok kockazati jelentése” cimet viselte, 2017-t6l azonban
Biztositasi, pénztari, és t6kepiaci kockazati jelentés néven keril kiadasra.
A kiadvany a biztositdk, a pénztdrak, a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi
vallalkozasok és kozvetit6k, valamint a t6kepiac kockazatainak bemutatasara
szoritkozik.

Az évente négy alkalommal megjelend Hitelezési folyamatok cim kiadvany
célja, hogy atfogd képet mutasson a hitelezés legfrissebb trendjeinek alaku-
lasarél, valamint segitséget nyujtson ezen folyamatok megfelel6 értelmezé-
séhez. Ennek érdekében részletesen bemutatja a hitelaggregatumok, a ban-
kok altal észlelt hitelkereslet, valamint a hitelezési feltételek alakulasat. Az
MNB negyedévente, a fizetésimérleg-statisztika kozlését kovetGen publikdlja
a Fizetési mérleg jelentés cim( kiadvanyt. A jelentés atfogdan elemzi a kiil-
sé egyensulyi folyamatokat, a makrogazdasagi egyensulytalansagokat tobb
mutaton keresztil vizsgalja, valamint azonositja az orszag sérilékenysége
szempontjabdl kritikus elemeket, folyamatokat.
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A jegybank 2014 6ta publikalja a Fizetési rendszer jelentés cim( kiadvanyt,
mely 2012-2013 kozott ,Jelentés a fizetési rendszerrél” cimen jelent meg.
A kiadvany éves rendszerességgel kivan atfogd elemzést nydjtani a belfoldi
pénzforgalomban, valamint a fizetési és értékpapir-elszamolasi rendszerek
mUkodésében megfigyelhet6 tendenciakrdl, a f6bb kockazatokrdl. A jelentés
arrol is tdjékoztat, hogy szlikség esetén az MNB milyen eszkdzoket mozgo-
sit alapvet6 feladatanak, a pénzforgalom, valamint a fizetési és értékpapir-
elszamolasi rendszerek megbizhatd és hatékony miikodésének elGsegitése
érdekében.

Az MNB a monetaris politika meghatdrozasaval és megvaldsitasaval kapcso-
latos feladata korében elemzi a koltségvetési hidny és addssag alakuldsat,
figyelemmel kiséri az dllamhaztartas finanszirozasat, elemzi a finanszirozasnak
a monetaris folyamatokra, a pénzpiacok alakulasara, a likviditasra gyakorolt
hatdsat és kutatdsokat folytat fiskdlis politikai kérdésekben. Az MNB elnoke
a Koltségvetési Tandcs (KT) tagja, igy az MNB-ben rendelkezésre allé szakmai
tudds és felhalmozott informacid kozvetetten tdmogathatja a KT munkajat.
Az MINB a KT stabilitasi torvényben meghatarozott feladataihoz hattérelem-
zéseket készit, amelyeket a KT rendelkezésére bocsat. A szélesebb kdzvéle-
mény a Koltségvetési jelentés ciml kiadvanybdl ismerheti meg e szakértéi
elemzések legfontosabb eredményeit.

A jegybank a szakmai jelentések publikdlasa mellett id6rél idére értékel6
osszefoglaldkat is kozol: Féléves jelentést hoz nyilvanossagra, Eves jelentése
pedig tartalmazza a jegybank el6z8 évrél sz6l6 zleti jelentését, valamint
auditalt éves beszamoldjat. Evente két alkalommal jelenik meg az Idékozi
jelentés az éves és a féléves beszamolok kozotti id6szakban, aprilisban és
novemberben. A kiadvany a jegybanki szakteriletek I. és Ill. negyedévi, tor-
vényben rogzitett alapvetd tevékenységérél szamol be.

A jegybankelndki ciklus félidejében jelent meg a Jegybanki almanach cimd
kiadvany, amely kozérthet6 formaban, 6sszefoglald jelleggel tekintett vissza
a gazdasagi élet legfontosabb eseményeire és a monetaris politika f6 Iépéseire
az adott év tekintetében. A kordbban mar publikalt dontéseket és eredmé-
nyeket atfogdan bemutatd és értékel6 kotet lehetGséget nydjtott 2013 6ta
eltelt id6szak eseményeinek attekintésére és Ujraértékelésére a téma irant
nyitott k6zonség szdmara.
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9.C. BONYOLULT KERDESEK ROVIDEN: SZAKMAI CIKKEK
A KOZERTHETOSEGERT

Az MNB feladatanak tekinti a kozgazdasagi-tarsadalmi gondolkodas serkenté-
sét, a gazdasagi és pénzligyi kérdések irant érdekl6d6k orientalasat. Az MNB
ezért szakmai alapokon all, mégis kozértheto6 cikkek formajaban rendsze-
resen fogalmaz meg olyan lizeneteket, amelyek a jegybanktorvényben meg-
hatdrozott elsédleges célokhoz és alapvets feladatokhoz kdthetdk.

A tanulmanyoknal révidebb terjedelm(, szakmai kdzérdekl6désre szamot
tartd irdsokon keresztil az olvasék megismerkedhetnek az MNB-ben folyd
munkaval, valamint az eredmények és kovetkeztetések részleteivel is. Ezzel
valik teljessé az MNB publikacios spektruma, hiszen a kdzérthet6t6l a nem-
zetkozi szinvonald tudomdnyos publikacidig minden érdekl6dé szamara ké-
szlilnek irasok. A szakmai cikkek els6sorban a gazdasagi nyomtatott és online
szaksajtd hasabjain jelennek meg, a szélesebb koril érdeklGdésre szamot tartd
témakorokben a nagyobb hirportalok is partnerei az MNB-nek az irasok pub-
likdlasdban. Az elmult hat évben kozel 400, az MNB vezetdi és munkatarsai
altal irt szakmai cikk jelent meg.

9.D. A HITELINTEZETI SZEMLE EREDMENYES MEGUJITASA

A Magyar Nemzeti Bank szerkesztésében és kiadasaban megjelend Hitelinté-
zeti Szemle az elmult évek jelent@s tartalmi és formai megujuldsat kovetSen
Magyarorszag egyik legolvasottabb kdzgazdasagi és pénziigyi tudomanyos
folyéiratava lépett el6, amely kiilféldon is népes olvasokdzonségre tart sza-
mot. 2014-ben a Magyar Nemzeti Bank vezetése a tarsadalmi felel6sségvalla-
Iasi tevékenységéhez kapcsoldddan az oktatas, a pénzligyi ismeretterjesztés és
a tudomanyos tevékenység széles kor(i tdmogatasa keretében dontott a tobb
évtizedes multra visszatekint6 Hitelintézeti Szemle Bankszovetségtél torténd
atvételérdl és a tudomanyos folydirat megujitasarol.

Az MINB célul tiizte ki, hogy a folydirat — az abban foglalt kozérthets, amde
tudomanyos alapossagu, alkalmazott eredményeket feldolgoz6 tanulma-
nyokkal, valamint értékes esszékkel, konyvismertetésekkel és konferencia-
beszamoldkkal — eredményesen segitse el6 a magyar gazdasag, illetve
adott esetben a kozép-kelet-eurdpai régio gazdasagi teljesitményénének
vizsgalatat, nemzetkozi ismertetését, valamint a kézgazdasagtudomany és
a kapcsolodé hatarteriiletek aktudlis kérdéseinek elemzé értékelését, ezzel
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is hozzajarulva a kozgazdasagi gondolkodas és a gazdasagpolitika vitelének
sikeres megujitasahoz. A Hitelintézeti Szemle ily médon egy olyan egységes
platform létrehozdsat célozza a hazai és kiilfoldi kutatdk, oktatok és tudoma-
nyos érdekl6dési olvasdk szamdra, amely kiindulasi alapként hasznalhato
a régiod gazdasagi- és tarsadalmi folyamatainak mélyebb megértéséhez, elem-
zéséhez. A folyodirat egyuttal hozzajarul ahhoz is, hogy a tudomanyos igényU
dolgozatok szerz6i nemzetkozi szinten is hivatkozasi alapul szolgalhassanak. E
célok megvaldsitdsaban a Hitelintézeti Szemle tapasztalt és széles tajékozott-
saggal bird nemzetkozi 6sszetételli szerkeszt6bizottsagra tdmaszkodik, a lek-
tordlasi folyamat sordn pedig a fels6oktatdsi intézmények és kutatdintézetek
neves szakért6inek tudomanyos ismereteire és igényességére.

Amiota a Magyar Nemzeti Bank gondozasaban keriil publikalasra a Hitelin-
tézeti Szemle, tébb mint 200 kiil6nallé iras jelent meg a tudomanyos folyd-
irat rendszeres szamaiban; lektoralt tanulmanyok, esszé jellegli dolgozatok,
konyvismertetések, konferencia és egyéb tudomanyos tevékenységekrdl szél6
beszamoldk formajaban.

A Hitelintézeti Szemle megujuldsanak eredményét annak tudomanyos mi-
nGsitése is igazolja. A Gazdasagtudomanyi Doktori Mindsit6 Bizottsag altali
B kategoridju besorolds mellett, a szerkeszt6ségnél folyd szakmai munka el-
ismeréseként, 2017-t6l a Regionalis Tudomadanyos Bizottsag B kategdridju és
a Demografiai Bizottsag C kategdridju minGsitésével is rendelkezik a folydirat.
A kiadvanyokban megjelent irasok a hazai MATARKA és a nemzetkozi IDEAS/
RePEc rendszerek mellett 2017 6ta a Digital Object Identifier (DOI) rend-
szerben is rogzitésre kerllnek, ezaltal is tdmogatva az egyre szélesebb korU
jelenlétet a nemzetkdzi tudomanyos kozosségben.

A Hitelintézeti Szemle amellett, hogy a kozgazdasagi szakma egyik széles
kérben ismert és elismert folydiratava valt idehaza, nemzetkézi szinten is
egyre nagyobb figyelmet kap mind az angol, mind pedig a kinai nyelven is
elérhetd tartalmak okan. Koszonhets ez részben annak, hogy a megjelent
tanulmanyok nemcsak tovdbb gondoldsra szant tudomanyos és gyakorlati
kovetkeztetéseket tartalmaznak, hanem sok esetben a gazdasagpolitika és
a gazdasagi élet szamara is jol hasznosithaté példakat és javaslatokat. Az angol
nyelven is megjelené kiadvany szamai a vilag mintegy 70 orszadgaba jutnak
el. A negyedéves publikacidk mellett egyes nagy érdekl6désre szamot tartéd
témakorok (mint a bankrendszerek felépitése és evolucidja, Kina) feldolgoza-
sara tematikus kilénszamok is megjelentek. A folydirat tovabbfejlesztésének
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eredményeképp 2018-t6l immaron kinai nyelv( publikdcidra is sor keriil, az
adott év legolvasottabb cikkeit tartalmazo valogataskotet kozzétételével. A Hi-
telintézeti Szemle irdsai igy magyar, angol és adott esetben mar kinai nyelven
is elérhetGek, egyuttal elektronikusan is.

9.E. NOVEKVO SZAMU MEDIA MEGJELENES

Az MNB 2013 és 2019 kozotti kommunikacidjanak valtozasai és fejlédése
egy megujult, intenzivebb kiils6 megjelenést eredményezett. A jegybanki
kommunikacié a korabbiakban részletezett kommunikacios eszkozok (kiad-
vanyok, jelentések, szakmai cikkek) mellett a folyamatosan fejl6dé és béviils
sajtokapcsolatok segitségével igyekezett minél szélesebb kérben bemutatni
a hatékonyabb jegybanki m(ikddést, a magyar gazdasagi novekedést segitd,
az ossztarsadalmi érdekeket szolgald intézkedéseket és feladatokat. Az MNB
az elmult hat évben kozel 1600 sajtokézleményt jelentetett meg.

2013-ban és 2014-ben a kommunikacio fokuszaba a kis- és kdzépvallalko-
zasokat segit6 NHP-val kapcsolatos tajékoztatasok keriltek, amelyek saj-
tékozlemények, internetes hirek, el6addsok, radio- és televizidinterjuk for-
majaban jutottak el a nyilvanossaghoz. Folyamatosan jelentek meg hirek az
NHP céljardl, jellemzGirél, Uitemezésérdl, a részletes feltételeket tartalmazoé
terméktdjékoztatokrol, a feltételek valtozasardl, a finanszirozasi lehet6ségek
bdvitésérdl, finomhangolasardl, a hitelcélok pontositasardl, a programot nép-
szer(isit6 orszagos szakmai konzultacidkrdl, a pénziigyi szektor és az lzleti
szféra képviselGivel folytatott egyeztetésekrdl.

Az elmult hat évben a kommunikacié kiemelt témai kozott szerepeltek az alap-
kamat-csokkentések és annak okaira vonatkozé dontések, az 6nfinanszirozasi
program, de kiilén hangsulyt fektetett a jegybank arra is, hogy a Pallas Athéné
Kozgondolkodasi Program, a Tarsadalmi Felel&sségvallalasi Program, ezen
beliil az Ertéktar program keretében végzett tevékenységét és eredményeit
is transzparens modon mutassa be.

A 2013 oktdberében bekovetkezett felligyeleti integracidt kovetben kerliltek
a kommunikacié f6sodraba a felligyeleti ellenérzésekrdl, intézkedésekrol
sz0l6 hirek. Az MNB kozlemények Gtjan is hatarozottan fellépett a tisztesség-
telen kereskedelmi gyakorlat, a hidnyos, pontatlan és megtéveszté tdjékozta-
tasok ellen. Pozitiv visszhangot kaptak a célvizsgalatokrdl sz616 tdjékoztatok,
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a jogsértd magatartast folytatdkkal szembeni szigorodé piacfeliigyeleti intéz-
kedések, birsdgoldsok.

Az MNB kommunikacids tevékenysége kiemelt jelentGséget kapott akkor,
amikor az érdekl6dés homlokterébe keriiltek a lakossagi deviza alapu jel-
zaloghitelekbdl eredd problémak, illetve az ugynevezett brékerbotranyok.
Mig a devizahitelekkel kapcsolatban az MNB — tobbek kdzott tajékoztatd
cikksorozat és videointerjuk formajaban — proaktiv médon tajékoztatta a la-
kossagot a kockazatokrél, majd az elszamolds és a forintositas folyamatardl,
addig a brokerligyekben a feltart jogsértésekrdl tényszerlien tdjékoztatta
a kozvéleményt.

A jegybank jelent8s és sikeres kommunikacios kampanyt folytatott le az
bankjegycsere programrdl: rendszeresen beszamolt az Uj bankjegykibocsa-
tdsokrdl és kozérdek(i kozlemények formadjaban is tajékoztatta a lakossagot
az egyes bankjegyek bevonasi id6pontjairél. Az MNB a sajtékapcsolatokon
keresztll torténd informacidadas mellett kozvetlenil a kereskedelemben is
megjelent azokkal a plakatokkal és szérdlapokkal, amelyek bemutattak az
Uj bankjegyek megjelenését, biztonsagi elemeit, valamint tajékoztattdk a fo-
gyasztoékat arrdl, hogy melyik bankjegyet meddig lehet hasznalni a minden-
napi vasarlasok soran.

A pénziigyi tudatossdg és a fogyasztoi tdjékozottsdg novelése érdekében
a jegybank folyamatos kommunikaciot folytatott, a Pénzligyi navigator név
alatt futé tajékoztatd anyagai, ismeretterjeszt6 filmjei, tdjékoztatd plakatjai
és szoérdlapjai a hagyomanyos kommunikacids csatornak mellett megjelentek
a bankfiékokban, a postahivatalokban és a nagyobb kereskedelmi ldncok Uiz-
leteiben is. 2017-2019-ben a jegybanki kommunikacié is hozzajarult a Miné-
sitett Fogyasztébarat Lakashitelek folyamatosan novekvé igénybevételéhez,
ezdltal a fix kamatozasu lakashitelek ardnydnak noveléséhez, azaz a kisebb
kockazattal jard hitelfelvételre 6sztonzéshez.

Az MNB folyamatosan fejlesztette Uj tipusi kommunikacidés eszkozeit is.
2015 augusztusaban elinditotta uj honlapjat: egy, a korabbinal letisztultabb,
felhaszndldbaratabb honlapot hozott |étre annak érdekében, hogy a felhasz-
nalok gyorsabban és egyszer(ibben talaljak meg a szlikséges informacidkat. Az
MNB a XXI. szdzad elvardsaihoz alkalmazkodva fejlesztette tovabb Facebook-
feliiletét is. A felhasznaldk szdma folyamatosan névekszik, az MNB ezen a fe-
IGleten ma mar tobb mint 42 ezer allandé kovetdvel tartja a kapcsolatot.
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