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Az egyes részek Palotai Dániel vezető közgazdász és ügyvezető igazgató általános irányítása alatt készültek.  
A kiadvány elkészítésében a Fogyasztóvédelmi igazgatóság, a Költségvetési és versenyképességi elemzések 
igazgatóság, a Közgazdasági előrejelzés és elemzés igazgatóság, a Kutatási igazgatóság, a Monetáris politika 
és pénzpiaci elemzés igazgatóság, a Pénzügyi infrastruktúrák igazgatóság, a Pénzügyi rendszer elemzése igaz-
gatóság és a Tőkepiaci és piacfelügyeleti igazgatóság működött közre. Az egyes részeket a szakterületeket fe-
lügyelő Kisgergely Kornél, Palotai Dániel és Virág Barnabás ügyvezető igazgatók, valamint Bartha Lajos igaz-
gató hagyták jóvá. A publikációt Nagy Márton alelnök hagyta jóvá.

A kiadvány elkészítésekor a 2015. november 16-ig rendelkezésre álló információkat vettük figyelembe.
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1. Összefoglaló – a monetáris politika 
főbb eredményeiről

1.1. A kAMAtcSÖkkENtéSi cikluS MEgvAlóSítÁSA

A Magyar Nemzeti Bank jelentős kamatcsökkentést hajtott végre az utóbbi években, és a Monetáris tanács 
októberi közleménye szerint az előrejelzési horizont végéig fenntarthatja az alapkamat jelenlegi szintjét. 2012
augusztusábanaMagyarNemzetiBankkamatcsökkentésiciklusbakezdettelsődlegescéljának,azárstabilitás
megteremtéseérdekében.2012augusztusaés2015júliusaközöttazirányadórátaösszesen565bázisponttal,
7százalékról1,35százalékramérséklődött.Akamatcsökkentésicikluselsőszakasza2014júliusáigtartott,ami-
korraazalapkamat2,1százalékrasüllyedt.EztkövetőenelőretekintőiránymutatásábanaMonetárisTanács
hangsúlyozta,hogy„a makrogazdasági kilátások tartósan laza monetáris kondíciók fenntartásának irányába 
mutatnak”.Ezzelösszhangbanazirányadóráta2015márciusáigváltozatlanul2,1százalékosszintenmaradt.

2015márciusában,azInflációsjelentésátfogóértékelésétkövetőenaMonetárisTanácsaalazításiciklusújrain-
dításaés15bázispontoskamatcsökkentésmellettdöntött.Ekkoradöntéshozókmegítéléseszerint„növekedett 
a valószínűsége az inflációs várakozások módosulásával érvényesülő másodkörös hatások kialakulásának”,
melynekfényébenazerősödőlefelémutatóinflációskockázatokindokoltákatovábbimonetárislazítást.Azinf-
lációscéleléréseérdekébenajegybank15bázispontoslépésekbenhajtottavégrealazítást,így2015júliusára
1,35százalékracsökkentazalapkamat.EkkoraMonetárisTanácsúgyítéltemeg,hogy„az alapkamat elért 
arra a szintre, ami az inflációs cél középtávú elérését és a reálgazdaság ennek megfelelő mértékű ösztönzését 
biztosítja”,ígylezártaakamatcsökkentésiciklust.

Alazításiciklussoránmindadöntés,mindazelőretekintőkommunikációfontosszerepettöltöttbeavárako-
zásokhatékonyorientálásában.Ezzel összhangban a Monetáris tanács folyamatosan nyújtott információt 
a lazítási ciklus lezárására vagy megkezdésére, illetve a legutóbbi időszakban a laza monetáris kondíciók 
fenntartásának időhorizontjára vonatkozóan. AMonetárisTanács2015.januáriésfebruáriközleményében
megfogalmazta,hogyerősödtekalefelémutatóinflációskockázatokéselmozdulástörténtalazábbmonetáris
politikafelémutatókockázatipályákirányába,illetvejelezte,hogyamárciusiInflációsjelentésáttekintésekor
értékeliamonetáriskondíciókesetlegestovábbilazításánakszükségességét–ezekkelkészítveelőalazítási
ciklusfolytatását.Aztkövetően,hogymárciusbanaMonetárisTanácsalazításiciklusfolytatásamellettdöntött,
előretekintőüzenetébenakamatcsökkentésiciklusfolytatásárautalt,amelynekidőhorizontjátazinflációscél
elérésétőltettefüggővé.(„Az óvatos kamatcsökkentési addig folytatódhat, amíg az a középtávú inflációs cél 
elérését támogatja.”)Akövetkezőhónapokbannemtörténtérdemiváltozásajegybankelőretekintőiránymu-
tatásában,ésaMonetárisTanácsazzalösszhangbanfolytattaalazításiciklust.

AMonetárisTanácsajúniusiInflációsjelentésáttekintésétkövetőenértékelteújraátfogóanareálgazdasági
ésinflációsfolyamatokat,melyekalapjánúgyítéltemeg,hogy„csökkent az inflációs várakozások túlzottan 
alacsony szintjéből adódó másodkörös hatások kialakulásának kockázata”.EzalapjánaMonetárisTanácspon-
tosítottaalazításiciklusfolytatásáravonatkozóelőretekintőüzenetét,ésúgyfogalmazott,hogyazinflációscél
elérésetovábbi,„kismértékű”kamatcsökkentésirányábamutat.AkövetkezőhónapbanaMonetárisTanács
továbbraisérvényesnektartottaajúniusiInflációsjelentésalapfeltevéseitéselőrejelzését,amelyalapjánúgy
ítéltemeg,hogy„az alapkamat elért arra a szintre, ami az inflációs cél középtávú elérését és a reálgazdaság 
ennek megfelelő mértékű ösztönzését biztosítja”.Emellett–akorábbiakhozhasonlóan,azInflációsjelentés
feltevéseinekérvényesülésérehivatkozva–előretekintő iránymutatást adott a monetáris kondíciók tartós 
lazaságára vonatkozóan.
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EztkövetőenszeptemberbenazInflációsjelentéselőrejelzésénekalappályájaalapjána3százalékosinflációscél
elérésekitolódott,amellyelösszhangbanazaktuáliskamatszintfenntartásánakhorizontjaismeghosszabbodott.
AMonetárisTanácskommunikációjábanerreutalnikívánt,ígyelőretekintőüzenetébenmegfogalmazta,hogy
a„vártnál hosszabb horizonton”maradhatváltozatlanszintenazalapkamat.OktóberbenaMonetárisTanács
–aszeptemberifeltételekettovábbraisérvényesnektekintve–azelemzőivárakozásokmegfelelőorientálása
érdekébenazelőretekintőüzenetpontosításamellettdöntöttésjelezte,hogyamonetáriskondíciókateljes 
előrejelzési horizontonmaradhatnakváltozatlanok.A tapasztalatok azt mutatják, hogy a Monetáris tanács 
– feltételességet és az inflációs cél elérését hangsúlyozó – előretekintő iránymutatása megfelelően tudta 
orientálni a piaci és elemzői várakozásokat, ezáltal csökkentette a jegybanki döntések körüli bizonytalanságot 
és javította a monetáris politika hatékonyságát. 

1.2. A NÖvEkEdéSi HitElProgrAM vÁltozÁSAi éS FokozAtoS kivEzEtéSE

Az MNB a monetáris politikai eszköztár elemeként 2013 júniusában indította el a Növekedési Hitelprogra-
mot a kis- és középvállalkozások (kkv-k) hitelezésében megfigyelt zavarok enyhítése és a pénzügyi stabilitás 
megerősítése érdekében. MígaprogramelsőszakaszanagymértékbencsökkentetteaKKV-kkamatterheités
élénkítetteahitelintézetekköztiversenyt,amásodikszakaszbanahangsúlyazújhitelekre,ezenbelülisagaz-
daságinövekedéstleginkábbelősegítőberuházásihitelekreterelődött.A programkétszakaszábanegyüttvéve
mostanáigtöbbmint28000vállalkozásjutottfinanszírozáshoz,1800milliárdforintotmeghaladóösszegben.
EnnekeredményeképpaKKV-hitelállományévekenáttartó,évi5-7százalékoscsökkenésemegállt.

2015-ben a jegybank további lépéseket tett annak érdekében, hogy a program a kkv-k még szélesebb kö-
rének hitelhez jutását segítse elő, növelve annak gazdasági bővülésre gyakorolt kedvező hatását. Ezekközül
azegyikazNHP+konstrukcióelindítása,amelyazNHP-valszámosfeltételtekintetébenmegegyező,azzal
párhuzamosanfutó,dekülönállókonstrukció.Ennekkeretébenajegybank–arefinanszírozásbiztosításamel-
lett–korlátozottmértékben,korlátozottideigrészlegesenhitelkockázatotisátvállalahitelintézetektől.Ezzel,
valamintazintézményigaranciadíja2,5százalékbanmaximáltkamatmarzsonfelülifelszámításánaklehetővé
tételévelazMNBaközepeshitelkockázatúKKV-khitelhezjutásátkívántaelősegíteni.

MiutánszeptembervégénazNHPmásodikszakaszának1000milliárdforintoskeretösszegekimerült,ahitel-
intézetekésavállalkozásokrészérőlmutatkozójelentőskeresletretekintettelazMNBlehetővétette,hogy
ahitelintézetekazNHP+-banallokáltkeretükmégfelnemhasználtrészétévvégéigazNHPkeretében,annak
feltételeiszerintihiteleknyújtásáraisfordíthassák.Ahitelintézetekvisszajelzéseialapjánvárhatóanezaz500
milliárdforintoskeretösszegisfelhasználásrakerül2015végéig.Aprogrammásodikszakaszábana2015.ok-
tóber30-iglétrejött1136milliárdforintnyiszerződésösszegénekközel96százalékaújhitel,ezenbelülazúj
beruházásihitelek(ésújlízingügyletek)részesedése59százalék.Afenntarthatógazdaságinövekedésttámogató
hitelállomány-növekedésnekugyanakkorhosszabbtávonjegybankiszerepvállalásnélkülkellmegvalósulnia.
AzNHPazMNBátmenetieszköze,amelyetkikellvezetni,erreazonbancsakfokozatosankerülhetsor. 

Annak érdekében, hogy a hitelpiac az NHP fokozatos kivezetése mellett is zavartalanul működjön, 2016 
januárjától az MNB elindítja a Növekedéstámogató Programot (NtP). Ezkétfőelembőláll:azNHPharmadik
szakaszából,ésatöbbkülönálló,hitelezéstsegítő,pozitívösztönzőkéntszolgálóeszközbőlfelépülőPiaciHi-
telprogramból(PHP).AzNHPkét–300-300milliárdforintoskeretösszegbenmeghirdetésrekerülő–pillérből
állóharmadik,kivezetőszakaszában2016.januárelejétől2016.decembervégéigleszlehetőségükabankok-
nakhitelszerződéseketkötniaKKV-kal.Azelsőpillérbenakorábbikétszakaszhozhasonlóanforintbanérhető
elfinanszírozás,deakorábbiaknálkorlátozottabbösszegbenéscélokra.AmásodikpillérkeretébenazMNB
szintén0százalékoskamatmellettnyújtforinthiteltahitelintézeteknek,deújelemkénteztegypiaciárazású
devizacsere-ügylet(CIRS)formájábaneuróracserélivelükadevizatartalékterhére.Ezzelajegybankahosszú
lejáratúdevizafinanszírozásbanmegfigyelhetőpiacitorzulástkívánjakezelni.Azígymegszerzettdevizaforrást
ahitelintézetektermészetesdevizafedezettelrendelkezőKKV-khitelezésérefordíthatják.

Az NHP fokozatos kivezetésével párhuzamosan az MNB bevezet egy új, a bankok piaci hitelezésre való átál-
lását támogató, három részből álló intézkedéscsomagot is, a Piaci Hitelprogramot (PHP).Ennekkeretében1) 
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ajegybankieszköztárkiegészülahitelezésiaktivitáshozkötöttkamatcsere-ügylettel(HIRS)ésapreferenciális-
betételhelyezésilehetőséggel;2)kisebbfelügyeletitőkekövetelménykerülkidolgozásraafenntarthatóKKV
hitelezéstelőtérbehelyezőüzletimodelltalkalmazóbankokszámára;3)kialakításrakerülazMNBáltalavál-
lalatihitelinformációsrendszer,amelyhatékonyeszközlehetabankokszámáraahitelezésikockázatokminél
pontosabbfeltérképezésében.

A hitelezési aktivitáshoz kötött kamatcsere-ügylet a bankok hitelezésből adódó kamatkockázatának kezelése 
révén, a kockázat jegybank általi részleges átvállalásán keresztül segíti a hitelezést. AHIRSügyletekkeretösz-
szege1000milliárdforint,amelyek2016-banegykorlátozottidőszakonkeresztül,legfeljebb3évesfutamidőn
lesznekelérhetőek. Azigénybevételfeltétele,hogyazügyletekfutamidejealattabankokéventeazigénybevett
volumennegyedével,azazteljeskihasználtságesetén250milliárdforinttalnöveljékKKV-hitelállományukat.Ezt
egészítikiazösszesen–500milliárdforintoskeretösszegű–preferenciálisbetételhelyezésilehetőség,melynek
keretébenabankokirányadókamatmelletthelyezhetikeltartalékkötelezettségfelettilikviditásukegyrészét
elszámolásiszámlájukon.AzNHPharmadikszakasza,illetveahitelezésikamatcsere-ügyletekhezkapcsolódóan
vállaltállománynövelésösszességébenmintegy250-400milliárdforinttalemelhetia2016.éviKKV-hitelállo-
mányt,amiavállalatiéskiemeltenaKKV-szegmensbenévi5-10százalékosnövekedésnekfelelmeg.

1.3. Az ÖNFiNANSzírozÁSi ProgrAM

Az MNB Monetáris tanácsa 2014. április 23-i ülésén döntött az önfinanszírozási koncepcióról és a monetáris 
politikai eszköztár ehhez kapcsolódó megújításáról. Aprogramcélja,hogyabruttókülsőadósságmérséklésén
keresztülcsökkenjenazországkülsősérülékenysége,illetveerősödjönapénzügyirendszerstabilitása.2015-
bentöbb,aprogramhozkapcsolódóeszköztár-átalakítástörténtannakérdekében,hogyajegybankabanki
forrásokatasterilizációseszközökbőlanem-jegybanki,fedezetkéntelfogadhatóeszközök(értékpapírok)felé
terelje,amiamagyarértékpapírpiacsajátosságaimiattelsősorbanállampapírokatjelent. 

A Magyar Nemzeti Bank 2015. június 2-án jelentette be, hogy az önfinanszírozási program folyatatása érde-
kében átalakítja monetáris politikai eszköztárát.AMonetárisTanácsdöntéseértelmében2015.szeptember
23-átólajegybankirányadóeszközeakéthetesbetéthelyettafixkamatozásúhárom hónapos betét lett.
Abankilikviditáskezelésttámogatóeszközkéntakéthetesbetétisajegybankieszköztárrészemaradt,azon-
banmennyiségefokozatosankorlátozásrakerül,és2015.december30-tólkezdődőenállományanemlehet
magasabb1000milliárdforintnál.

Július7-énajegybankbejelentette,hogyazáltalafelkínáltkamatcsere-eszközök3és5évesfutamidejét10 
éves lejáratú irS-ekkelegészítiki.Azelső10éveslejáratúIRStenderreaugusztus6-ánkerültsor,lehetőséget
advaakereskedelmibankoknakarra,hogyazeszköztár-átalakításhozvalóalkalmazkodásuksoránmárazúj,
hosszabbfutamidejűjegybankikamatcsere-eszköztisigénybevehessék.Abankokkalvalóegyeztetéstkövetően
azMNBszeptember8-ánúgydöntött,hogyazirSfeltételellenőrzésénekalapjáulszolgálórögzítettbázisidősza-
kot választható bázisidőszakos rendszerrel váltja fel, azazabankokeldönthetik,hogya2014.január-márciusi,
vagypediga2015.március-májusiidőszakotválasztjákazIRSfeltételbázisául.

Szeptember25-ihatállyalazMNBazönfinanszírozásiprogramhatékonyságánaknöveléseérdekében 25 bá-
zisponttal lejjebb tolta a kamatfolyosót.Akamatfolyosóalsószéle(azegynaposjegybankibetétkamata)
125bázisponttalajegybankialapkamatalatt,mígafelsőszéle(azegynaposjegybankihitelkamata)75bázis-
ponttalazalapkamatfelettkerültmeghatározásra(eztmegelőzőenakamatfolyosóazalapkamatkörüli+/-1
százalékpontosértékeketjelentette).Az1,35százalékosjegybankialapkamatbóladódóanazújkamatfolyosó
0,1százalékosegynaposjegybankibetétiés2,1százalékosegynaposjegybankihitelkamatoteredményezett.

Akamatfolyosólejjebbtolásánakbejelentésévelegyidejűlegajegybankátalakítottaazegynaposnálhosszabb
fedezetthiteleszközeit.Aszeptember30-itendernaptólkezdveahathónaposfedezetthitelhelyetthárom 
hónapos futamidejű fedezett hitel,akéthetesfedezetthitelhelyettegyhetes futamidejű fedezett hitel került
meghirdetésre.Akorábbikétheteshitelalapkamatfeletti50bázispontosfelárahelyettazegyhetesfedezett
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hiteligénybevételeután25bázispontfeláratkellazalapkamatfelettfizetniükapartnerbankoknak.Ahárom
hónaposhiteltahathónaposhitelhezhasonlóanváltozóárastenderenhirdetimegazMNB.

2015.október6-ánazMNBbejelentette,hogyakötelezőjegybankitartalékválaszthatótartalékrátásrend-
szerét—melynekkeretébenabankok2,3,4,illetve5százalékostartalékrátákközülválaszthatnak—2015.
december1-jétőlfix,mindenbankraegységesenérvényes2százalékostartalékrátávalváltjafel.Azegységes 
tartalékrátaalkalmazásaközeledéstjelentazEurópaiKözpontiBankgyakorlatához.

1.4. A MAkroPrudENciÁliS ESzkÖztÁr vÁltozÁSA

Az MNB 2015. január 1-től új adósságfék szabályokat írt elő.Ajövedelemarányostörlesztőrészletmutató
(JTM)azadósokadózott, legális jövedelménekarányábankorlátozzaavállalhatótörlesztésiterheket,míg
ahitelfedezetimutató(HFM)afedezetértékénekarányábanszabfelsőhatártafelvehetőhitelösszegnek.
Azadósságfékszabályok–többpiaciszereplővárakozásávalszemben–évesösszehasonlításbannemgyako-
roltakérdeminegatívhatástahitelezésalakulására,azonbanajövőbenhatékonygátjailehetnekaháztartások
túlzotteladósodásának.

Az MNB 2015 első felében szorosan nyomon követte a forintosítás és az elszámolás kapcsán kidolgozott 
MNB rendeletek egységes alkalmazását.Aszabályozáskapcsánérintettszereplőkkel(pl.:Igazságügyiminisz-
térium,elszámolásrakötelesintézmények,követeléskezelők)folytatottfolyamatosegyeztetésekhozzájárultak
ahhoz,hogyazelszámolásifolyamatrendbenlezajlott.Aforintosításkövetkeztébenugyanakkorabankrendszer
mérlegébenjelentősforintlejáratieltérésalakultki,melynekkezeléséremegkezdődöttazún.jelzáloghitel-
finanszírozásmegfelelésimutató(JMM)kalibrációjaésbevezetésénekelőkészítése.

Aháztartásidevizajelzáloghitelekkonverziójátkövetőenarendszerszintűdevizálislikviditási kockázatok is-
mételt felépülésének megakadályozása érdekében az MNB indokoltnak tartotta a makroprudenciális célú 
szabályozói beavatkozást.Abevezetésrekerülőeszközökaforintosításutánrendszerszintenkevésbékocká-
zatosirányba–aröviddevizaforrásokleépítéséreésamérlegenbelülidenominációseltérésmérséklésére–
ösztönözhetikapiaciszereplőket,illetvehozzájárulhatnakahhoz,hogyadenominációséslejáratieltérésből
fakadókockázatokneépüljenekfelismételten.Akockázatokraadandószabályozóiválaszkétpillérre,adeviza-
finanszírozásmegfelelésimutató(DMM)módosítására,valamintegyúj,azeszközökésforrásokdenominációs
eltérésébőleredőkockázatokatkezelőelőírás,adevizaegyensúlymutató(DEM)bevezetéséreépül.ADMM
esetébenmárnemlehetfigyelembevenniahosszúswapállománytstabilforrásként(közelítveezzelamutatót
aBázeliBizottságáltalkialakítottnettóstabilforrás-ellátottságimutató(NSFR)koncepciójához),illetveazelvárt
szintis100százalékraemelkedett.MivelaDMMmutató–jellegébőlfakadóan–nemtudhatniamérlegen
belülidenominációseltérésteljesspektrumára,ezértamérlegenbelülidenominációseltérésbőlésatúlzott
swappiaciráutaltságbóleredőkockázatokkezeléséreújfajtaeszköz,adevizaegyensúlymutató(DEM)kerül
bevezetésre.ADEMamérlegenbelülidenominációseltéréstmérlegfőösszeg-arányosankorlátozza15száza-
lékban.Azújelőírások2016.január1-tőllépnekhatályba.

A problémás projekthitelek tartósan magas állománya és aránya kiemelt pénzügyi stabilitási kockázatokat 
hordoz, melynek kezelésére az MNB a rendszerkockázati tőkepuffer bevezetése mellett döntött.Azaddici-
onálistőkepufferaproblémásállományokmérlegbőlvalókitisztításáraösztönözhetiazintézményeket,illetve
annakelmaradásaeseténnöveliazérintettintézményeksokkellenállóképességét.Azeszközmegfelelően
hosszúalkalmazkodásiidőszakotbiztosítva2017januárjátólkerülbevezetésre.
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2. Makrogazdasági helyzetkép

2.1. iNFlÁció

2015elsőháromnegyedévébenazinflációjóvalajegybank3százalékoscéljaalatttartózkodott.Azinfláció
alakulásátarendkívülvisszafogottköltségkörnyezet(olaj-ésélelmiszerárak),azimportárak,illetveavárako-
zásokalakulásaegyarántbefolyásolta.Azinflációsvárakozásokazelőzőévcsökkenésétkövetően2015-ben
érdembennemváltoztakésalacsonyszintenstabilizálódtakazévfolyamán.

Nyersanyagárak

A nyersanyagárak továbbra is rendkívül visszafogott szinteken tartózkodnak, így általánosan visszafogott 
költségoldali inflációs nyomás volt tapasztalható az első három negyedévben (2.1.1.ábra).Amezőgazda-
ságitermékekáraimérsékeltenalakultak,melynekhátterébenfőkénta2014-esévkiválóterméseredményei
ésakészletekmagasszintjeállhatnak.AzEurópaiUniótagállamainaktejtermelésétközpontilagszabályozó
tejkvótatavaszihónapokbantörténőmegszüntetésévelerősödhetettapiaciversenyanyárfolyamán,mely
érdemiárleszorítóhatássalbírtatejtermékekkörében.Emellettatejtermékekáralakulásáraazoroszembargó
meghosszabbításaismérséklőenhatott.

Azolajárakalakulásátérdemivolatilitásjellemezteazévsorán.Bára Brent olaj áraenyhénemelkedettnyár
elején(60-65dollárközelébe),azévmásodikfelébenújbólcsökkentésoktóberben50dollárközelébeninga-
dozott.Ígyösszességébenrendkívül visszafogott szinten tartózkodott, melyet kínálati és keresleti tényezők 
egyaránt magyaráznak. Kínálatioldalonérdemeskiemelni,hogyakitermelésmindazUSA-ban,mindazOPEC
országokbanhistorikusanmagasszintentartózkodottazelmúltnegyedévekben.Azirániatomprogrammal
kapcsolatosnyárimegállapodáshosszútávonazolajkínálattovábbinövekedéséhezvezethet,ezáltalhozzá-
járulhatottazújabbárcsökkenéshez.Emellettagyengekeresletikörnyezet–főlegafejlődőországok,illetve
Kínalassulása–befolyásoltaazolajáránakalakulását.Akínaikeresletlassulásárautal,hogyatöbbinyersanyag
ára–példáulfémárak–ismérséklődöttazévelejeóta.

2.1.1. ábra
Fontosabb nyersanyagárak alakulása 
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Az ipari termelői árak a tavaly év végén megfigyelhető árszinteken tartózkodnak és továbbra is visszafogott 
árdinamika jellemezte őket az elmúlt időszakban (2.1.2.ábra).Azenergiatermelőágazatokárainakcsökkenése
folytatódott2015-benis,melyetazolajárakmérséklődésemagyarázhat.Afogyasztásicikkeketgyártóágazatok
áraiösszességébenstagnáltakazelőzőévhezképest,mígatovábbfelhasználásratermelőágazatokáraienyhén
növekedtek.Ahazaitermelőiáraktendenciájamegfeleltazeurozónábanmegfigyeltfolyamatoknak.

Fogyasztói árak

Az infláció 2015 első három negyedévében mérsékelten, érdemben a 3 százalékos cél alatt alakult (2.1.3.áb-
ra). Azelsőnegyedévbenhistorikusanalacsonyszinten,mégnegatívtartománybantartózkodottafogyasztóiár-
indexazolajárak2014évvégimérséklődése,illetveahatóságienergiaárakcsökkentésekövetkeztében.Ezt
követőenanyárelejihónapokbanismétenyhénpozitívvoltazinfláció,majdújfentnullaszázalékkörülinga-
dozott.Amérsékeltinflációhozacsökkenőnyersanyagárak,azalacsonyimportáltinfláció,illetveamérsékelt
szintenstabilizálódóinflációsvárakozásokegyaránthozzájárulhattak.

2.1.2. ábra
Az ipari termelői árak éves változása
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2.1.3. ábra
Az infláció és az inflációs alapmutatók alakulása
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Az inflációs alapfolyamat mutatók 2015 első negyedévében enyhén emelkedtek a kereslet élénkülésével 
párhuzamosan, de továbbra is visszafogott szinteken alakultak (2.1.3.ábra).Azeztkövetőhónapokbannem
változtakérdembenazalapmutatók.

Az iparcikkek árai az elmúlt időszakban jellemző visszafogott ütemben növekedtek.2014decemberéhez
viszonyítvaatermékkörárindexemindössze0,6százalékkalemelkedett,melymögöttazalacsonyimportált
inflációárleszorítóhatásahúzódhatmeg.Atartóstermékekáraienyhénemelkedtekatavalyiévvégéhezképest,
elsősorbanagépjárművekárnövekedésénekkövetkeztében.Anem-tartóstermékekinflációjaösszességében
visszafogottmaradt.

A piaci szolgáltatások körében a kereslet fokozatos élénkülése ellenére összességében mérsékelt árnöve-
kedést tapasztaltunk 2015 első három negyedévében(2.1.4.ábra).Atermékkörrejellemzőárazásigyakorlat
alapjánazévelejeameghatározóaszektorinflációjánakalakulásaszempontjából.Januárbanazelőzőévek
azonoshónapjaihozképestkisebbmértékűáremelkedéstörtént,ígyazévesinflációmérséklődött.Azévfolya-
máncsakkisebbármozgásokvoltakmegfigyelhetőekjúliustésszeptembertleszámítva.Júliusbanjelentősebb
árnövekedésokozottamobiltelefonésinternetárakemelkedése.Szeptemberbenmérséklődöttazoktatására-
inaknövekedésiüteme,melyhezstatisztikaihatásishozzájárult:afelsőoktatásbancsökkentaköltségtérítéses
hallgatókrészarányaazelőzőtanévhezképest.Ennekkövetkeztébenatermékkörévesinflácójamérséklődött.

A feldolgozott élelmiszerek árdinamikája az év egészét tekintve visszafogott maradt,melyhezérdemben
hozzájárulhatottazoroszembargókövetkeztébenmegemelkedettkínálat.Atermékkörárdinamikájábanazon-
bantovábbiérdemicsökkenéstfigyelhettünkmeg2015másodiknegyedévétőlkezdődőenazunióstejkvóta
eltörlésemiattiárcsökkenéskövetkeztében.A nem feldolgozott élelmiszerek árai emelkedtek az előző évhez 
viszonyítva (2014decemberéhezképest8,9százalékkal),döntőenaszezonálisélelmiszerekárnövekedései
következtében(burgonya,frisshazaiésdéligyümölcs).

Az üzemanyagárak 2015 első három negyedévében összességében jelentősen mérséklődtek az előző év azo-
nos időszakához képest.Atermékkörárcsökkentésétaforintbankifejezettolajárakmérséklődésemagyarázza.
Bár2015tavaszihónapjaibanaforintbankifejezettüzemanyagárakenyhénemelkedtek,augusztus-szeptem-

2.1.4. ábra
A piaci szolgáltatások inflációja
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berbenérdembenmérséklődtekadollárbandenomináltBrentáralakulásávalpárhuzamosan. Aharmadikne-
gyedébenmár15százalékotmeghaladócsökkenésvoltmegfigyelhetőazelőzőévazonosidőszakáhozképest.

A szabályozott árak esetében lényegi ármozgás nem volt megfigyelhető 2015 első három negyedévében. 
A termékkör árindexe így továbbra is visszafogottan alakult. Aszabályozottárútermékekinflációjátszámotte-
vőenbefolyásoltaaszabályozottenergiaáraktavalyiérdemicsökkentése.Mindemellettazegyébszabályozott
tételekesetébenismérsékeltáralakulásvoltmegfigyelhető,csakegy-kéttételesetébenvoltjellemzőnagyobb
árváltozás.

inflációs várakozások

A hazai lakossági inflációs várakozásoka2014.éviérdemimérséklődéstkövetőenlényegében nem változtak 
2015 első három negyedévében és alacsony szinten stabilizálódtak (2.1.5.ábra).Ahazailakosságivárakozások
atartósanalacsonyinflációvalrendelkezőrégiósországok,CsehországésLengyelországszintjéntartózkodtak
azelmúltnegyedévekben.AzáfacsökkentéshatásáraRomániábanmérséklődtekazinflációsvárakozások,míg
alengyelháztartásokvárakozásainemváltoztak.Szlovákiábanenyheemelkedésvoltjellemző.

A vállalati árazási gyakorlatot tekintve a kiskereskedelmi szektor értékesítési árai szolgálhatnak érdemi 
információval a fogyasztói árak rövid távú alakulását illetően. A szektor vállalatainak várakozásai az év fo-
lyamán rendkívül alacsonyan alakultak (2.1.6.ábra).Ezarrautalhat,hogyaköltség-éskeresletoldalitényezők
továbbrasemjeleznekjelentősebbáremeléseketakövetkezőhónapokban.

2.1.5. ábra
inflációs várakozások a régióban
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Forrás: Az Európai Bizottság adatai alapján MNB-számítás



MAKROGAZDASÁGIHELyZETKéP

Jegybanki almanach • 2015 15

2.1.6. ábra
A kiskereskedelmi értékesítési árak várható alakulása a következő 3 hónapban* és a tényinfláció
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Megjegyzés: * Az egyenlegmutató az áremelkedésre számítók aránya és az árcsökkenésre számítók arányának a különbsége.
Forrás: GKI, illetve KSH-adatok alapján MNB-számítás

Az elmúlt években a világ számos gazdaságában az infláció jelentős csökkenését figyelhettük meg, aminek következté-
ben az inflációs ráták általában a jegybanki célok alatt, gyakran negatív tartományban is alakultak. A jegybankok ezen 
makrogazdasági helyzetre a monetáris kondíciók fokozatos lazításával reagáltak. Tekintve, hogy nyitott gazdaságok-
ban – mint amilyen Magyarország is – az alacsonyabb kamatkörnyezet a nominális árfolyamokon keresztül emelheti az 
inflációt, ezért a jegybankok számára kiemelten fontos az árfolyam és inflációs közötti kapcsolat minél pontosabb és 
naprakészebb megértése. Alábbi elemzésünk e tekintetben mutatja be a legfrissebb hazai eredményeket.

A 2008/2009-es globális világgazdasági válság számos, az infláció alakulása szempontjából meghatározó – a válság 
előtt viszonylag stabilnak tűnő – makrogazdasági kapcsolatot megváltoztatott. Hacsakalegfontosabbakatakarjuk
kiemelni,akkorilyenlehetapénzmennyiségalakulásaésafogyasztóiinflációközöttikapcsolatmegváltozása,agaz-
daságok ciklikus helyzetének hatása az inflációra vagy éppen az devizaárfolyam-mozgásoknak a fogyasztói árakra
gyakorolthatásainakelmozdulása.Ezenváltozásoknagyságánakésazaztmeghatározótényezőktartósságánakminél
pontosabb feltérképezése kiemelten fontos feladat az inflációs célkövető rendszerben működő jegybankok, így
aMagyarNemzetiBankszámára.

Az árfolyam-begyűrűzésről általánosságban

Az árfolyam elmozdulása különösön fontos a Magyarországhoz hasonló kis méretű, nyitott gazdaságok esetében, 
hisz az árfolyam megváltozása számos csatornán keresztül befolyásolja a fogyasztói árakat (1.ábra).Ahatásegy
részeazimportáltfogyasztásicikkekdrágulásánkeresztüljelentkezik,másikrészepedigközvetetten,abelföldiválla-
latoktermelésiköltségeinkeresztülhatazinflációra.Ezenkívülanövekvőimportárakazimporttermékekkelverseny-
zőhazaitermékekárazásátisérintheti,továbbiinflációshatástgenerálva.Azárfolyamleértékelődésénekhosszabb
távonún.másodköröshatásaiislehetnek,azazamagasabbinflációabérekbebegyűrűzveafogyasztóiár-indextováb-
biemelkedéséteredményezheti.

2.1.1. szakmai cikk: Árfolyam és infláció – egy változóban lévő kapcsolat
Molnár György – Virág Barnabás
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Az árfolyamváltozások fogyasztói árakba történő begyűrűzésének mérteke elméletileg 100 százalékos kellene hogy 
legyen, azonban az empirikus kutatások általánosan azt mutatják, hogy annak mértéke lényegesen kisebb.Ennek
leginkábbagazdaságbanjelenlévőún.ragadósságoklehetnekazokai.Ezekolyanmechanizmusok,amelyekmiattaz
árfolyammozgásoknakafogyasztói-árakragyakorolthatásanemazonnalvagynemteljesmértékbenjelentkezik,így
azárakhelyetta termelésiésértékesítési láncbanrésztvevőpiaci szereplőkáltalalkalmazott felárak (ún.mark-up)
alkalmazkodnak.Ennekmértékétagazdaságalapvetőstrukturálisés intézményi jellemzőihatározhatjákmeg. Ilyen
lehetapiaciversenyerőssége,azimporthelyettesítésreképeságazatoksúlya,avisszatekintőárazásiésbérezésidön-
tések gyakorisága vagy éppen a szakszervezetek érdekérvényesítő képessége. Szintén az alacsonyabb begyűrűzés
irányábahathatafogyasztásiadóztatásonbelülalkalmazottfixösszegű,tételesadókalkalmazása,vagyhatóságiáras
termékekmagasabbsúlyai.

Mit mutatnak a hazai adatok

Hazai adatokat vizsgálva, a 2007-2008-as válság előtt időszakban két év alatt nagyjából az árfolyamgyengülés 30 - 
40 százaléka jelenhetett meg a fogyasztói árakban, illetve a maginflációban.Azazkétéveshorizonton1százalékos
árfolyamértékelődésesetén0,3-0,4százalékkalnőttazárszint.Azelmúltidőszakbanviszontazttapasztalhattuk,hogy
azárakkisebbmértékbenemelkedtekazárfolyamgyengülésétkövetően,mintamiaválságelőttbecsültösszefüggé-
sekbőlkövetkezne.

Ezaváltozástalánleglátványosabbanamagasimporthányaddalműködő,ígyazárfolyammozgásánakleginkábbkitett
iparcikkekárazásábantettenérhető.Akapcsolatváltozásátjólillusztrálja,hogyhaösszehasonlítjukazeurozónatagor-
szágok forintbanszámított (50százalékosbegyűrűzést feltételezve) iparcikkárszintjétahazaiárszinttel.2010előtt
a két adatsor jólmozgott együtt, azonban az ezt követő időszakban a kapcsolat számottevően gyengült (2. ábra).
Mindkétmegfigyelésarrautal,hogyaválságotkövetőidőszakraérdemesfelülvizsgálniakorábbiökonometriaibecs-
léseket.

Aktuális becsléseink szerint(arészleteseredményeketegyközeljövőbenmegjelenőMNBtanulmányfogjabemutatni)
a középtávú (néhány év alatt jelentkező) árfolyam-begyűrűzés mértéke érdemben csökkent a 2008/2009-es válsá-
got követően. Az árfolyam 1 százalékos megváltozása két éves időhorizonton a válság előtti érték kb. felének 
megfelelő mértékben (0,1-0,2 százalékkal) módosíthatja a fogyasztói árakat. Az aktuális számításokmegfelelnek
arégiótöbbiországábankészítettbecsléseknek,mígakorábbiértéknemzetköziösszehasonlításbaninkábbmagasnak
számított.

1. ábra
Árfolyam csatorna működése kis nyitott gazdaságban

Forint árfolyamának
megváltozása

Importált termékek
fogyasztói ára Importált termelési tényezők Inflációs várakozások

Vállalatok költségszintje

Fogyasztói árak

Munkapiac  bérszinje
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Az alacsonyabb árfolyam-begyűrűzés okai

Amérséklődő árfolyam-begyűrűzésre több okot is találhatunk.Ezek egy része ciklikus, más része hosszabb távú 
strukturális elmozdulások következménye.

•Arecessziósoránvisszaesőaggregált kereslet(ésezzelpárhuzamosankinyílókibocsátásirés)következtébenavál-
lalatokkevésbévoltakképesekazárfolyamváltozásátáraikbanérvényesíteni.

•Ezentúlazinfláció általános szintjébenbekövetkezőjelentőscsökkenésisabegyűrűzésmérséklődésétokozhatta.
Azalacsonyabbinflációskörnyezetbenapiaciszereplők(lakosságésvállalatok)várakozásai iscsökkentekésössz-
hangbakerültekajegybankközéptávúcéljaival.Horgonyzottvárakozásokmellettaköltségsokknakiskisebbazinf-
lációshatása,hiszazárazástmeghatározószereplőkbízhatnakabban,hogyajegybankközéptávonbiztosítjaazinf-
lációskörnyezetstabilitását.

•A válság éveibenmegnövekedettárfolyam-volatilitás is befolyásolhatta begyűrűzést. Az árak kisebbmértékben
reagálnak,amennyibenazárfolyamvolatilitásanagyobb,hiszenekkorátmenetinekítélhetikmegagazdaságiszerep-
lőkazárfolyamelmozdulását,ígyennekhatásátavállalatoknemépítikazáraikba.

•Végezetülakormányzatidöntésekahatóságiárakszéleskörébenjelentkezőszigorodú árszabályozásokon keresztül
csökkentettékazárfolyamfogyasztóiárakragyakorolthatásait.

Azüzleticiklusésazinflációszintjénekárfolyambegyűrűzésregyakorolthatásaiidősor-elemzésieszközökkelisigazol-
hatóak.Amennyibenamegfigyeltmintaidőszakunkatazinflációszintjeésakeresletifeltételekfüggvényébenfeloszt-
juk,akkoregyértelműenérzékelhetővéválikazárfolyamhatásánakeltérőviselkedése.Az infláció alacsony szintje 
mellett az árfolyam begyűrűzés mértéke kb. negyede lehet a magas inflációs közegben jellemző hatásnak(3.ábra,
bal panel), míg a visszafogott keresleti feltételek közel felére mérsékelhetik az árfolyam-begyűrűzés mértékét  
(3.ábra,jobbpanel).

2. ábra
iparcikkek árszintjének alakukása 
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Megjegyzés: Iparcikkek árszintje az eurozónában korrigálva a HUF/EUR árfolyammal (50 százalékos azonnali begyűrűzést feltételezve, kék 
vonal) és az iparcikkek árszintje Magyarországon (sötét vonal).
Forrás: MNB-számítás KSH adatok alapján
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Azökonometriaivizsgálatokalapjánmegállapítható,hogyaválságotkövetőenazárfolyamváltozásának fogyasztói
árakbamutatottbegyűrűzéseamonetárispolitika1,5-2évesidőhorizontjánszámottevőencsökkent.Tekintve,hogy
amérséklődésmögöttrészbenciklikusokokisazonosíthatóak,így a kibocsátási rés záródásával az árfolyam begyű-
rűzés mértéke a jelenleg becsült 0,1-0,2 százalékos tartomány felső felében alakulhat.Ugyanakkorfigyelembevéve
azárazásimagatartásbanazelmúltévekbenbekövetkezettstrukturálisjellegűváltozásokat(alacsonyszintenhorgony-
zódóinflációsvárakozások,szigorodóárhatóságiviselkedés,rugalmasabbmunkaerőpiac)arra hosszabb távon is szá-
míthatunk, hogy az forint/euró árfolyam inflációs hatása tartósan a válság előtt jellemző érték alá csökkent.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.június24-én.

3. ábra
Árfolyam begyűrűzés: rezsim és küszöbváltozó szerint
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Megjegyzés: Küszöbváltozó (bal): Adószűrt maginfláció, Küszöbváltozó (jobb): GDP
Forrás: MNB

2.2. gAzdASÁgi NÖvEkEdéS

termelés és potenciális kibocsátás

2015elsőfelébenfolytatódottahazaigazdaságbővülése,átlagosan3,1százalékkalemelkedettagazdaság
teljesítményeazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Aszolgáltatásokesetébenazelsőfélévbenanövekedés
azalágazatoktöbbségébenmegfigyelhetővolt.Amezőgazdasághozzájárulásaatavalyiévkiválótermésered-
ményénekmagasbázisamiattazévelsőfelébennegatívvolt.

2015-ben első felében az ágazatok széles körében folytatódott a hazai kibocsátás bővülése (2.2.1.ábra).éves
összevetésbenalegnagyobbnövekedéstafeldolgozóiparbanésazépítőiparbantapasztalhattuk.Abruttóhazai
termékbővüléséhezafeldolgozóiparésapiaciszolgáltatásokjárultakhozzáalegjelentősebben.Anövekedés
ütemeazelsőnegyedéviemelkedéstkövetőenamásodiknegyedévbenlassult,amelynekhátterébenelsősorban
amezőgazdaságteljesítményénekcsökkenéseállhat.Ennekoka,hogyatavalyikedvezőterméseredmények
magasbázisamiattamásodiknegyedévbenisnegatívvoltamezőgazdaságnövekedésihozzájárulása.

Portfolio.hu
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Az ipar teljesítménye az első félévben jelentős mértékben járult hozzá a gdP növekedéséhez. Abővülést
elsősorbanafeldolgozóipartámogatta,melybenváltozatlanulagépiparágazatnövekedésejátszottszerepet.
2015elejénazegyiknagyautógyártóújmodelljénekbevezetésévelszámottevőenélénkültajárműgyártás
kibocsátása.Augusztusbanlassultaziparteljesítménye,melyafeldolgozóiparialágazatoktöbbségébenmeg-
figyelhetővolt.Ezzelösszhangbanazaugusztusiáruexportiscsökkentakorábbihónapokhozképest.Azau-
gusztusivisszafogottabbkibocsátásmögöttvélhetőenanémetkülkereskedelem,valamintaziparitermelés
jelentőslassulásaállhat.

2.2.1. ábra
A főbb nemzetgazdasági szektorok kibocsátásának a gdP-növekedéshez való hozzájárulása
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Forrás: KSH

2.2.2. ábra
A feldolgozóipari alágazatok termelésének alakulása
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Az előretekintő indikátorok összességében a termelés rövid távú lassulására utalnak 2015 végén (2.2.3.ábra). 
AzeuróövezetkonjunkturálisalapfolyamataitjelölőEurocoinindikátorértékeszeptemberbenérdembennem
változottazelőzőhónaphozképest,hasonlóanamagyarESImutatóértékéhez.Ugyanakkormindahazai,mind
anémetiparirendelésekcsökkentekazelőzőhónaphozképest,ezenkívülazújexportrendelésekismérsék-
lődtek,amitagyengébbnémetipariteljesítménymagyarázhat.

Az építőiparban lassuló növekedés volt megfigyelhető az év első két negyedévében (2.2.4.ábra). Akibocsá-
tásazévelsőfelébennövekedettaszerződésállománytavalyiévmásodikfelétőltartóvisszaeséseellenére.
Augusztusbanmárcsökkentazépítőipartermeléseakorábbihónapokhozképest.Azépületeképítésénekvisz-
szaesésételsősorbanazezekenvégzettszak-ésszerelőiparimunkákcsökkenéseokozta,azegyébépítmények

2.2.3. ábra
ipari konjunktúraindikátorok alakulása
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Megjegyzés: *Háromhavi visszatekintő mozgóátlag.
Forrás: Európai Bizottság, KSH

2.2.4. ábra
Az építőipari termelés, szerződésállomány és új szerződések éves változása
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építésénekmérséklődésemögöttazállhat,hogyakorábbiidőszakokbanaközlekedésiinfrastruktúrafejlesztésén
végzettnagyértékűmunkákjelentősrészebefejeződött.Acsökkenőszerződésállományésa2007–2013-as
uniósköltségvetésiciklusforrásainakfokozatoskifutásakövetkeztébenaszektorkibocsátásánakcsökkenése
várhatóazideiévmásodikfelében.

A tavalyi év kiváló terméseredményének magas bázisa miatt az év első felében negatív volt a mezőgazdaság 
becsült hozzájárulása a növekedéshez. Azágazatihozzáadottértékingadozásaibanmeghatározógabonafélék
közülazőszibúzaterméseenyhénelmaradtatavalyitól.Akukoricaterméstilletőenazaszályos,szárazidőjárás
következtébenközel30százalékosterméscsökkenésvárható.

A szolgáltatások hozzáadott értéke éves összevetésben tovább bővült az első két negyedévben, mely az 
ágazatoktöbbségébenjellemzővolt.Akiskereskedelmiértékesítésekstabilannövekedtek2015folyamán.
Aféligtartóstermékekértékesítéseinekérdemibővülésemellettatartósésnemtartóstermékekeladásaiis
növekedtek.Amérséklődőüzemanyagárakkeresletélénkítőhatásaérdembenemelhetteazüzemanyag-for-
galmatésatermékekszélesebbkörébenishozzájárulhatottakeresletnövekedéséhez.

A vendéglátás és turizmus ágazatok hozzáadott értéke a 2015-ben számottevően növekedett (2.2.5.ábra). 
Avendégéjszakákszámaazévelsőfelében6,7százalékkalbővültévesösszevetésben.Azélénkülőidegen-
forgalomrészbenaháztartásokjavulójövedelmihelyzetére,valamintahazaiturizmustélénkítő,bérenkívüli
juttatásoknövekvőfelhasználásáravezethetővissza.Akülföldiekáltaleltöltöttvendégéjszakákszámaszintén
érdembenhozzájárultaszektorbővüléséhez.Akereskedelmiszálláshelyekforgalmaélénkbővüléstmutatott
azelmúltkétnegyedévbenis.

A pénzügyi ágazat kibocsátása visszafogottan alakult a csökkenő hiteállománnyal összhangban. Amásodik
negyedévbenmérséklődöttazágazatkibocsátása.

A kereslet bővülésével párhuzamosan a potenciális növekedés is élénkülhetett 2015 folyamán, és 2 százalék 
körül alakult (2.2.6.ábra).Ajavulókeresletikilátásokkövetkeztébenerőteljesenbővülőberuházásokérdemben
hozzájárultakagazdaságtermelőkapacitásainaknövekedéséhez.Emellettakedvezőbbelhelyezkedésikilátások
ösztönözhettékazún.„reményvesztettmunkanélküliek”visszatérésétamunkapiacra.Ezáltalhozzájárulhattak
ahosszútávúmunkanélküliségmérséklődéséhez,ésoldhattákamunkakeresletés-kínálatszerkezeteközti

2.2.5. ábra
vendégéjszakák éves változása
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feszültségeket.Atermelékenységjavulásátazélénkberuházásiaktivitásmellettazoldódófinanszírozásikor-
látokistámogathatták.

Aggregált kereslet

Kiegyensúlyozottszerkezetbenfolytatódottahazaigazdaságbővülése2015elsőfelében.Afogyasztásbővülése
érdembenjárulthozzáabelsőkeresletnövekedéséhez.Azexporterősödésekövetkeztébenanettóexportis
pozitívanjárulthozzáanövekedéshez.

2015 első felében kiegyensúlyozott szerkezetben folytatódott a növekedés,hasonlóanazelmúltévbenmeg-
figyelttendenciákhoz(2.2.7.ábra).Azelsőnegyedévi3,5százalékosévesnövekedéstamásodiknegyedévben
némileglassabbdinamikakövetett,2,7százalékkalbővültabruttóhazaitermék.Abelsőkeresletoldaláról
afogyasztásvoltmeghatározó,emellettanettóexportispozitívanjárulthozzáanövekedéshez.

2.2.6. ábra
A potenciális kibocsátás éves változása
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2.2.7. ábra
A gdP éves változásához való hozzájárulás

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

6 

8 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Százalékpont  

Közösségi fogyasztás

Nettó export
Bruttó állóeszköz-felhalmozás
Háztartások végső fogyasztása

Készletváltozás 
GDP piaci áron (%)

Forrás: KSH



MAKROGAZDASÁGIHELyZETKéP

Jegybanki almanach • 2015 23

Az áru- és szolgáltatásexport számottevően növekedett (2.2.8.ábra). Aszolgáltatásexportbővüléséhezatu-
risztikaikeresletélénkülése,aszállításiésegyébüzletiszolgáltatásokemelkedéseegyaránthozzájárult. Azonban
ajúlius-augusztusiadatokalapjánazáruexportcsökkentakorábbihónapokhozképest.Az első két negyedév-
ben az import növekedése elmaradt a kivitel gyorsulásától,amelybenamagasabbimportigénnyelrendelkező
beruházásokdinamikájánaklassulásaisszerepetjátszhatott.Abeérkezettadatokalapjánakülkereskedelmi
többletünktovábbemelkedettazelsőfélévben,azonbanaugusztusbanjelentőscsökkenéskövetkezettbe
akorábbiszintekhezképest.

2015 első felében a cserearány javult, ugyanakkor a nyári hónapokban a javulás mértéke lassult (2.2.9.ábra). 
MivelMagyarországnettóenergiaimportjaszámottevőmértékű,ezértacserearányalakulásábanmeghatározó
szerepetjátszikazenergiahordozókvilágpiaciáránakalakulása.Azolajáránakutóbbiidőszakbanbekövetkező
csökkenéseacserearányjavulásairányábahatott.

2.2.8. ábra
A külkereskedelmi termékforgalom alakulása
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2.2.9. ábra
Az áruforgalmi cserearány és az olajár alakulása
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A háztartások fogyasztási kiadásának növekedése 2014-et követően idén tovább folytatódott. Ajövedelmi
folyamatokérdembenjavultak2015elsőfelében,összhangbanajavulómunkaerő-piacifeltételekkelésaz
alacsonyinflációval.Akiskereskedelmiforgalomdinamikájafokozatosangyorsult2015-benafogyasztástar-
tósélénküléseésazonlinepénztárgépekbevezetésébőladódógazdaságfehéredéshatásánakkövetkeztében.

A megtakarítási ráta a tavalyi év végéhez hasonlóan magas maradt az idei évben is, azonban az óvatossági 
célú megtakarítások fokozatosan oldódhatnak.Amegtakarításirátamérséklődéséttöbbtényezőtámogatja,
többekközöttamunkanélküliségcsökkenése,valamintalakosságidevizahitelekforintosításarévéncsökkenő
árfolyamkockázat.Azélénkülőfogyasztásiszándékotjelezhetiafogyasztóibizalmiindexmagasszintenvaló
stabilizálódása.

Bár a nemzetgazdasági beruházások volumene az első negyedévben mérsékelt maradt, a második negyed-
évben ismét bővült (2.2.10.ábra). Azágazatimegoszlásttekintveazelsőnegyedéviszéleskörűmérséklődést
követőenamásodiknegyedévbenheterogénvoltateljesítmény.Anövekedéstelsősorbanazállamiéskvázi-
fiskálisszektorokbővülőberuházásaitámogatták,melyetazuniósforrásokberuházásihatásamagyarázhat.
Abelsőéskülsőpiacokratermelővállalatikörberuházásiaktivitásavisszafogottvolt,mígalakosságéstagnált.

A vállalati kör beruházásainak visszafogott alakulását főként a külső piacra termelő vállalatok, kisebb mér-
tékben a belföldre termelő ágazatok okozták.Akülsőpiacratermelőszektorokcsökkenőberuházásiteljesít-
ményeazágazatokszéleskörébenmegfigyelhetővolt.Számottevőlassulástörténtafeldolgozóiparban,illetve
amezőgazdaságbanis.Afeldolgozóiparbanakorábbi időszaknagyberuházásainaktovagyűrűzőhatásának
kiesésemagyarázhatjaavisszaesést.AmezőgazdaságesetébenacsökkenéstakorábbiévekNövekedésiHi-
telprogramból(NHP)megvalósulóberuházásaimiattimagasbázismagyarázza.

Az államhoz kötődő ágazatok beruházási aktivitását az idei évben is az Eu-források felhasználása alakította. 
Azállamiszektoronbelülvalamennyialágazat(közigazgatás,oktatás,egészségügy)teljesítményenőtt.Aje-
lentősuniósforrásfelhasználáskövetkeztébenakvázifiskáliságazatok(szállítás-raktározás,vízgazdálkodás,
energetika)isszéleskörbenbővültek.

A háztartások beruházási aktivitása fokozatosan vesztett dinamikájából 2015 első felében,amelyösszhang-
banvoltalakásépítésekvisszafogottalakulásával.Ugyanakkoraszerződésállományjelentősbővülésealapján
amásodikfélévsoránismétélénkülhetnekalakásépítések.Báralakásáraktovábbraiselmaradnakaválság
előttiszintjüktől,a lakáspiaci forgalomemelkedésévelösszhangbanérdeminövekedéstmutattakazújés
használtlakásokárai.

2.2.10. ábra
Szektorok hozzájárulása a nemzetgazdasági beruházások éves változásához
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Az állami keresletet 2015 első felében az alacsony államháztartási hiányra fókuszáló fiskális politika határozta 
meg (2.2.11.ábra).AkormányzatifogyasztásaGDParányábana2014-benmért21,8százalékról2015első
felében21,2százalékramérséklődött,mígakormányzatiberuházásokGDP-arányosszintjeugyanezenidőszak
alattaGDP5,3százalékáról5,7százalékraemelkedett.Aközösségifogyasztásazideielsőfélévsorán2száza-
lékkalmaradtelatavalyiévazonosidőszakáhozképest.Akormányzattólszármazótranszferekemelkedése
folytatódottamásodiknegyedévben,ígyazideielsőfélévsorán2,2százalékosbővülésvoltmegfigyelhető
atermészetbenitársadalmijuttatásokszintjében.

A nemzetgazdasági készletváltozás 2015 első felében negatívan hatott a gazdaság teljesítményére. Báraz
elsőnegyedévbenakészletekafeldolgozóiparbanésakereskedelembennövekedtek,amásodiknegyedévben
jelentősebbcsökkenéstörtént.Amérséklődéstamezőgazdaságiteljesítményvisszaesése,illetveagáztározók
tavalyinállassabbfeltöltésemagyarázhatja.

Bárfolytatódottagazdaságbővülése2015elsőfelében,a gazdaságot továbbra is érdemi szabad kapacitá-
sok jellemezték (2.2.12.ábra).Ígyareálgazdaságfelőljelentkezőinflációsnyomásazelőzőévhezhasonlóan
mérsékeltmaradhatott.Abelsőkeresletbárfokozatosanélénkül,továbbraiselmaradaválságelőttiértékétől,
ígyahazaifolyamatokváltozatlanuldezinflációshatásúak.Emellettfelvevőpiacainknövekedéseiselmarad
potenciálisszintjétől,ígyakülkereskedelmikapcsolatokonkeresztülahazaiexportszektorbanisszabadka-
pacitásokvannakjelen.Ugyanakkoravállalatifelmérésekenalapulóindikátorokérdembenjavultakazelső
kétnegyedévben.Azindikátorokáltalábanmeghaladtákaválságelőttiszintjüketéshistorikusátlagukfelett
alakulnak.Avállalatokegyrenagyobbaránybanjelölikmegakeresletetminttermeléstkorlátozótényezőt,
illetveamunkaerőhiányisegyreinkábbjellemzőminttermeléstkorlátozótényezőt.Ezarrautalhat,hogyaki-
használatlankapacitásokfokozatosanmérséklődhetnekakeresletélénkülésévelpárhuzamosan.Azonbanaz
indikátorokalapjánakapacitásokjavulókihasználásaelsősorbanazinflációsnyomásszempontjábólkevésbé
meghatározószektorokkörébenvoltmegfigyelhető.

2.2.11. ábra
A kormányzati fogyasztás és beruházás volumenének éves változása
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2.2.12. ábra
kibocsátásirés-mutatók
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Megjegyzés: Az erőforrás-kihasználtság alapú kibocsátási rés különböző vállalati kapacitáskihasználtságra vonatkozó indikátorok információtar-
talmát sűríti egyetlen indikátorba. A bizonytalansági sáv ezen becslés bizonytalanságát jeleníti meg. A módszertant bemutatja: Rácz O. M. (2012): 
A gazdaság ciklikus pozíciójának megítélése bizalmi indikátorok segítségével, MNB Szemle, 2012 június.

Az elmúlt hónapok egyik legnagyobb jelentőségű globális gazdasági eseménye az EKB elmúlt heti döntésemellett
avilágpiaciolajárakdrasztikuscsökkenésevolt.Anyárihónapokigstabilan100-110dollár/hordókörülalakulóolajár
2014végéig60,majdaz ideiévelsőkereskedésinapjaiban50dolláralácsökkent.Azárakszámottevőesését látva
joggalmerülhetfelakérdés,hogyazalacsonyolajárakmilyenhatástgyakorolhatnakamagyargazdaságra.Egyesaz
elmúlt hetekben napvilágot látott elemzések egészen erős hatásokat is találtak,melyek következtében az idei évi
növekedés akár a 2014-es kiemelkedő adatoknál is kedvezőbben alakulhat. De vajon valóban ennyire egyértelmű
ennekakérdésnekamegválaszolása?

Elsőnekifutásraaválaszegészentriviálisnaktűnik.Tekintve,hogyhazánkazenergiahordozókpiacánnettőimportőr
(aföldgázéskőolajbehozatalitöbbletemegközelítiaGDP6,5százalékát),ígyahazaigazdaságiszereplőkáltalánosan
profitálhatnakazegyreolcsóbbáválóolajárakból.Alacsonyabbinfláció,növekvőreáljövedelmekésvállalatijövedel-
mezőség,erősödőlakosságifogyasztásésvállalatiberuházások,összességébennagyobbgazdaságinövekedéslehet
avégeredmény.

Normálesetbenezenmegállapításokatkövetőenhátradőlveakárbeisfejezhetnénkazelemzést.Azonbanaglobális
gazdaságot2008ótajellemzőfeltételeketközelsemtekinthetőeknormálisnak,ígyazaktuálishelyzetbenislegalább
kétoldala vanannakabizonyoséremnek.Azegyéb csatornákonkeresztül jelentkezőhatásokközül Európa induló
inflációsésadóssághelyzetét,valamintazárcsökkenésmiattazexportőröknéljelentkezőkövetkezményeketérdemes
közelebbrőlismegvizsgálni.

Azeurópaigazdaságoknagyrészébenaglobálisválságelőttfelhalmozottmagasmagánés/vagyállamadósságokataz
elmúlt6évbennemsikerültérdembencsökkenteni.Számosgazdaságbanazállameladósodottságamégemelkedett
is. A magas adósságok változatlanul súlyos teherként jelentkeznek, erősen korlátozva a háztartások és vállalatok
fogyasztási ésberuházási hajlandóságát. Ezzelösszhangbana csökkenőüzemanyagáraknövekedés-élénkítőhatása

2.2.1. szakmai cikk: Az olajár-csökkenés színe és fonákja
Virág Barnabás
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A válság előtt a hazai növekedési modell erősen a külső forrásokra támaszkodott. Ennek oka a költségvetés jelentős 
hiányai mellett a háztartások alacsony megtakarítási rátája volt. A válság után mindkét területen jelentős fordulat 
következett be. A konzervatív költségvetési politika mellett, a háztartási szektorban magas megtakarítási hányad ala-
kult ki. A gazdaság finanszírozása így egyre inkább a belső megtakarításokon alapul. Az alábbiakban áttekintjük a ház-
tartások magas megtakarítási rátáját meghatározó makrogazdasági tényezőket.

2.2.2. szakmai cikk: tartósan magas maradhat a megtakarítási rátánk
Kovalszky Zsolt

főkéntazalacsonyabbadósság-szinttelrendelkezőgazdaságokbanjelentkezhet,mígazeladósodottabbakesetébenaz
olcsóbbtankolásbóladódótöbbletjövedelmeknagyobbrészbenmegtakarításbancsapódhatnakki.

AglobálisolajárakcsökkenésénektavalyőszikezdeténazEUátlagosinflációsrátájanullaszázalékközelébenalakult,
miközbenarégióországainakközelegyharmadábanmárnegatívtartománybanalakultazárindex.Anyersanyagárak
esésévelezafolyamatmárrövidtávonérdembenfelerősödhet.Ittérdemesmegemlíteni,hogybárközelsemazola-
jéhozhasonlóütemben,deavilágárupiacaintöbbtermékcsoportbaniscsökkennekazárak,globálisankedvezőkölt-
ségkörnyezeteteredményezve.Eztahatástmáradecemberiadatokismegerősítették:anegatívátlagosinflációsráta
mellett,atagállamoktöbbmintfelébenregisztrálhattunknegatívárindexet.Természetesenitt jogosanmerülfelaz
észrevétel,hogyazalacsonyabbköltségekmiattnegatívárindexezesetben,egy„jó”,támogatódeflációtjelezhet,hisz
afogyasztóiárakcsökkenéserövidtávonélénkíthetiakeresletet.Mintláthattukmagaseladósodottságmellettmárez
azállítássemigazteljesmértékben,detovábbárnyalhatjaaképetamásodköröshatásokfellépése.Ezekrészbenszin-
ténösszefüggenekamagasadósságokkal.Csökkenőárakeseténa–főkéntahosszabbfutamidejű,rögzítettkamat-
szintmellettfelvett–adósságokreálértékeemelkedhet,elnyújtvaazadósságokleépítésikényszerébőladódókeresle-
tiproblémákat.RáadásulazEU-sátlagbanmagasmunkanélküliségésbizonytalankeresletikilátásokmellettanegatív
tartománybasüllyedő inflációabértárgyalásokon iskomolyérv lehetabérekvisszafogottemeléséhez,vagyszélső
esetbenakármégbefagyasztásáhozis.Azadósságoknövekvőreálértékeésabérezésbenmegjelenőközvetetthatá-
sokhosszabbtávonkönnyenkiolthatjákakeresletrövidtávúnövekedését.

Végezetülfontosmegemlíteni,hogyacsökkenőnyersanyag-áraknakazolaj-exportőrgazdaságokraiskomolykövet-
kezményei lesznek.Anéhányhónapalattdrasztikusanátalakuló kőolajpiaca jelenlegi árszint tartós fennmaradása
eseténkomolyveszteségeket jelentazexportőrgazdaságokésköltségvetéseikszámára.Ezahatásannálsúlyosabb
minélnagyobbazolajésgázértékesítésbőlszármazóbevételekarányaazexport-ésköltségvetésibevételekenbelül,
valamintminélmagasabbakitermelésún.határköltsége.Természetesenanegatívkövetkezményekazezenországok-
banmagasexportkitettséggelrendelkezőgazdaságokbanisjelentkeznek.

Mindezenhatásokatmérlegelvemire számíthatunk hazánk esetében? Tekintve, hogy (1) az energiahordozók terén
MagyarországazEU-nbelülaGDP-hezmérveazegyiklegmagasabbenergiaimport-kitettséggelrendelkezik;(2)avál-
ságkitöréseótaazEU-sfolyamatokkalellentétbenhazánkeladósodottsága–főkéntamagánszereplőkesetében–
érdembencsökkent;valamint (3)amárbejelentett többmint3százalékosminimálbér-emeléssel,ésa2014.évivel
közelhasonlóvállalatibéremelésiszándékokkalamunkapiaconkeresztüljelentkezőmásodköröshatásokmérsékeltek
lehetnek, így joggalbízhatunkbenne,hogyacsökkenőüzemanyagárakaz ideiévbenhatározott támasztnyújtanak
a belföldi keresletnek.A képet árnyalja, hogy amagyar gazdaság jelentős közvetlen és a beszállítói kapcsolatokon
keresztülközvetettoroszországiexportkitettséggelrendelkezik,ígyazoroszgazdasággyengélkedéseahazaiexport-
eladásokatismérsékli.AzonbanakiesőoroszexportegyrészétazEKBmúlthétenbekövetkezettlazításávalélénkülő
európai–főkéntnémetexport–keresletisellentételezheti,ígyösszességébenazértjóeséllyelazeseményeknapos
oldalánmaradhatunk.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaVilággazdaságban2015.január30-án.
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A válságot megelőző időszak adatait vizsgálva,megállapítható,hogya hazai háztartásokhosszútávúviselkedésére
egy,apénzügyi megtakarításokkal szemben erősen a fogyasztást és lakásberuházást előnyben részesítő magatartás 
volt jellemző(1.ábra).Ebbenazegyreoptimistábbáválójövedelemvárakozásokmellettfontosszerepevoltafolya-
matosan lazuló hitelezési kondícióknak.Erős hitelkínálat mellett tartósan alacsony nettó pénzügyi megtakarítási 
ráta alakult ki.1 Ez a költségvetés túlköltekezése mellett a külső makrogazdasági egyensúly megbomlását jelentette,
hiszenjellemzőenaháztartásokmegtakarításaifinanszírozzákavállalatiberuházásokatésaköltségvetéshiányát.

A válságot követően jelentős változásokat tapasztaltunk a háztartások megtakarítási hajlandóságában. Aháztartá-
sokfogyasztásihányada(100forintmegszerzettjövedelembőlafogyasztásraköltöttrész)85százalékközelébesüly-
lyedt,ami jelentőseltérésaválságelőtti időszakhozképest.A fogyasztás szintjében történtalkalmazkodásmellett
alakosságiberuházásokisszámottevőmértékbencsökkentek.Afogyasztásihatárhajlandóságcsökkenéseazátlagos
pénzügyimegtakarításirátaemelkedésébenistükröződött.A válság óta a rendelkezésre álló jövedelmek arányában 
9 százalék fölé emelkedett a megtakarítási ráta.Alakosságnettópénzügyivagyona2010ótafolyamatosanemelke-
dik,ésazelmúltévekbenhistorikusanmagasszinteketértel,miközbenalakosságeladósodottságimutatójaaválság
előttiévekszintjéresüllyedt.AhazailakosságGDP-arányospénzügyivagyonánaktartósemelkedéseellenéreeurópai
viszonylatbanmégmindigrelatívealacsonynakszámít,ugyanakkorarégiósversenytársainknálmegfigyeltszinteket
mármeghaladja(2.ábra).

Amegtakarításihajlandóságelmúltévekbenmegfigyeltnövekedésébentöbbtényező isszerepet játszott.Ezekegy
részeciklikustermészetű(rövidebbidőhorizontonjelentkező),azonbanszámosstrukturális(hosszabbtávú)elmozdu-
lásismegfigyelhető.

1AnyitómegállapításokBethlendiAndrásetémávalfoglalkozómunkájábólszármaznak.Ahitelezésnekaháztartásokfogyasztásiésmeg-
takarításidöntéseiregyakorolthatásairólátfogóképetnyújtaszerző„Ahitelpiacszerepeahazaiháztartásokfogyasztásiésmegtakarí-
tásidöntéseiben”címűtanulmánya(KözgazdaságiSzemle,LIV.évf.,2007.december).

1. ábra
A lakossági jövedelmek felhasználása*
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kötelezően befizetett járulékok nélkül vettük figyelembe
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A legfontosabb tényező, hogy a válság előtti években számos háztartás túladósodott. Ráadásul a devizahitelek
kamatainak emelkedése és a forint gyengülése jelentősen növelte adósságterhüket. A lakosság adóssága mára 
érdemben mérséklődött, és a devizahitelek elszámolása is hozzájárult a tartozásállomány további jelentős csökke-
néséhez.Ciklikusjelenségkéntemelteamegtakarításikedvet,hogyaválságsoránafoglalkoztatásiésjövedelmikilá-
tásokjóvalbizonytalanabbáváltak.Ezértaháztartásokóvatossági célúmegtakarításokathalmoztakfel.Akonjunktú-
raélénkülésével,amunkanélküliségtartóscsökkenéséveleszempontokazelmúltidőszakbanfokozatosanmérséklőd-
tek.

Ugyanakkortöbbstrukturálistényezőisarrautal,hogytartósanemelkedhetaháztartásokmegtakarításirátájaavál-
ságelőttiperiódushozképest.

•  A személyi jövedelemadó rendszer átalakítása csökkentette a munkajövedelmek adóterhelését,amiamagasabb
elérhetőnettójövedelemrévénabelföldimegtakarításokszintjétisemelheti.

•Másrésztakormányzatiintézkedések(pl.amunkanélkülisegélyidőtartamánakrövidítése,hosszabbtávúmegtaka-
rításokadókedvezménye),valaminta demográfiai trendek(népességfokozatosöregedése)is az előtakarékossági 
motívumok tartós erősödése felé terelheti a háztartásokat. 

•Historikustapasztalatokalapján,a válságban a túlzott eladósodással kapcsolatban szerzett negatív tapasztalatok 
tartósan,akártöbbgenerációrakiterjedőeniscsökkenthetik a lakosság hitelfelvételi kedvét. 

•VégezetülaMagyarNemzetiBankdöntéseivelösszhangbanváltozószabályozóikörnyezet(makroprudenciálisszabá-
lyokbevezetése)meggátolja a válság előtti túlzott és fenntartatlan eladósodás kialakulását.Ajövőbenlakásvagy
nagyobbértékűtartósfogyasztásicikkekvásárlásacsakmagasabbönerő,azazmagasabbmegtakarításmellettlesz
kivitelezhető.

2. ábra
A lakosság gdP-arányos pénzügyi vagyona az európai országokban 
(2013)
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Ezen megállapításainkat empirikus vizsgálataink is alátámasztják.Aháztartásoknettófinanszírozásiképességének
emelkedéseszámosfundamentálistényezővelösszhangbanalakult.A válság időszakában magas munkanélküliség és 
a hitelek átértékelődése miatt mérséklődő pénzügyi vagyon  érdemben emelte a megtakarítási hajlandóságot. 
Aválságelőtteladósodottháztartásokjelentősrészeszámárahosszúideigfennállhatottamérlegalkalmazkodásikény-
szer,valaminta háztartások széles körében csak lassan oldódtak a válságot követően kialakult óvatossági motívu-
mok,amimagasszintentarthattaaháztartásokmegtakarításihányadát.Afogyasztókhitelkockázatiétvágyaaválság
negatívtapasztalatimiatttartósanalacsonymaradt,emiattpedigvisszafogottanalakultahitelkeresletük,amiemelte
aháztartásokmegtakarításirátáját.

A hazai lakosság fogyasztási keresletében az elmúlt években érdemi fordulatot láthattunk és egyre nagyobb rész-
ben járul hozzá a gdP bővüléséhez.Azelmúltkétévbena jövedelemi folyamatoknál mérsékeltebb fogyasztásbővü-
lés volttapasztalható,amielsősorbanazutóbbiidőbentapasztaltmagas megtakarítási rátával van összefüggésben.
A hazai lakosság jövedelemarányospénzügyi vagyonának tartós emelkedése és a javulómunkapiaci folyamatokkal
összhangban csökkenő munkanélküliség az utóbbi időszakban már nem emelte a lakosság megtakarítási rátáját.
Ugyanakkorazemelkedőlakosságijövedelemfolyamatosannövelteabelföldimegtakarításokat.A gyenge hitelkeres-
let mellett a lakossági hitelfelárak magas szintje és a lassan enyhülő hitelezési feltételek a hitelkínálat oldaláról 
hatnak a magas megtakarítási ráta irányába(3.ábra).

A lakossági szektor szegmentáltsága alapján a háztartásokbizonyos körében továbbra is jelen lehetnekóvatossági
motívumok.AzMNBaktuális(aszeptemberiInflációsJelentésbenpublikált)előrejelzésearraszámít,hogya lakossági 
adósságleépítés a korábbiaknál enyhébb ütemben folytatódik, valamint a devizahitelek forintosítása érdemben
csökkentheti aháztartásokárfolyamra valóérzékenységét, amiaz óvatossági megfontolások mérséklődéséhez és 
a mérlegalkalmazkodási kényszer oldódásához is hozzájárul.Ígyelőrejelzésihorizontunkonazemelkedőreáljövedel-
mekmellettanémilegcsökkenőpénzügyimegtakarításirátaistámogathatjaalakosságifogyasztásélénkülésétésez
által a gazdasági növekedést.Hosszabb távon azonban a korábbi időszakoknál tartósan magasabb megtakarítási 
ráta maradhat fenn, ami a nemzetközi tapasztalatok alapján stabilabb növekedési pályát és finanszírozási környe-
zetet biztosíthat a magyar gazdaság számára.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelentamfor.huoldalon2015.október14-én.

3. ábra
A lakossági pénzügyi megtakarítási ráta alakulása és fundamentális tényezők szerinti dekompozíciója*
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2.3. MuNkAPiAci FolyAMAtok

Foglalkoztatás és munkanélküliség

Azévelsőfelébentovábbbővültafoglalkoztatottaklétszáma,melyaversenyszféralétszámbővüléséhezés
aközfoglalkoztatottaklétszámánaknövekedéséhezvoltköthető.Amunkanélküliségirátatovábbcsökkent2015
elsőfelében.Amunkapiacazelőzőéveknélfeszesebbenalakult,azideiévbenelérteaválságelőttiszintjét.

2015-ben folytatódott a korábbi években tapasztalt aktivitás-bővülés (2.3.1.ábra). Az év első felében to-
vább emelkedett az aktívak száma, majd az elmúlt hónapokban a júniusi szinten stabilizálódott.Amásodik
negyedévbena15–74éveskorosztályravonatkozóaktivitásiráta59,8százalékonállt.Azaktívakszámának
növekedéséheztöbbintézkedésegyüttesenjárulthozzá,ilyenekvoltakaközmunkaprogramok,asegélyezési
rendszerszigorítása,valamintegyesfoglalkoztatás-ösztönzőprogramok(MunkahelyvédelmiAkcióterv,Első
munkahelyGarancia).AmunkakeresletélénküléseeseténaKSHáltaldefiniáltmunkakeresőköntúllehetnek
olyancsoportok,akikbeléphetnekamunkapiacra,enyhítveamunkapiacifeszességet.Azilyenmunkapiachoz
lazánkötődő,depotenciálisanmunkavállalásrahajlandócsoportok(reményvesztettmunkanélküliek)beáramlá-
saamunkapiacrafolytatódottazévsorán,melybenaközfoglalkoztatáslehetőségemellettazegyrekedvezőbb
munkapiacielhelyezkedésiesélyekisszerepetjátszhattak.

2015 első felében tovább nőtt a nemzetgazdaságban foglalkoztatottak száma,melyhezfőkéntaversenyszféra
élénkülőmunkaerő-kereslete,továbbáaközfoglalkoztatottaklétszámánakemelkedésejárulthozzá.Averseny-
szektoronbelülafoglalkoztatottságbővüléseelsősorbanapiaciszolgáltatószektorhozköthető,mígafeldolgozó-
iparilétszámérdembennemváltozott2015elsőkétnegyedévében.Ateljesésrészmunkaidősökáltalledolgozott
egyfőreesőmunkaórákszámanövekedett,mígarészmunkaidőbenfoglalkoztatottakarányaenyhéncsökkent,
ígyafentitényezőkeredőjekéntemelkedésjellemezteaversenyszférateljesmunkaidőegyenértékeslétszámát.

A Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat által nyilvántartott álláskeresők, valamint a Munkaerő-felmérés adataiból 
számolt munkanélküliség egyaránt csökkent 2015 első felében, átlagosan 7 százalék körül alakult.Ahosszú
távúmunkanélküliekszámának2013ótacsökkenésetovábbfolytatódottazideiévben.

Anemtámogatottbetöltetlenálláshelyek2015harmadiknegyedévébenfennállóállományamagasabb,mint
azegyévvelezelőtti,mígazévsoránbejelentettnemtámogatottújálláshelyekszámaazelőzőévesszinthez
hasonlóanalakult.A Beveridge-görbe alapján 2013 óta a munkapiac fokozatosan feszesebbé vált,akülön-

2.3.1. ábra
Aktivitási, foglalkoztatási és munkanélküliségi ráta a nemzetgazdaságban
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bözőmutatókalapján számoltmunkapiaci feszességaz ideiévreelérteaválságelőttiszintjét,ám az el-
múlt negyedévekben érdemben nem változott (2.3.2.ábra).Nohaamunkakereslettovábbélénkült,azESI
(EconomicSentimentIndicator)felmérésalapjánahogy2014elejeóta,úgyazideiévbenismindaziparban,
mindaszolgáltatószektorbanműködővállalkozásokegyrenagyobbaránybanjelöltékmegamunkaerőhiányt
mintatermeléstkorlátozótényezőt.

Bérek

2015 első felében a versenyszektor bruttó átlagkeresete 3,6 százalékkal növekedett (2.3.3.ábra).Aprémium- 
kifizetéseknagyságamegegyezettazelőzőévekbenszokásosmértékkel.Aversenyszféránbelülazelőzőévhez
hasonlóanafeldolgozóiparibérekdinamikájatovábbraismagasabb,mintapiaciszolgáltatásoké.Aversenyszfé-

2.3.2. ábra
Beveridge-görbe alakulása

1,0% 

1,5% 

2,0% 

2,5% 

6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% 11,5%

Nem támogatott üres álláshely ráta 

Munkanélküliségi ráta

2015.III.n.év 

2007.I.n.év 

2008.III.n.év 
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Forrás: NFSZ, KSH adatok alapján MNB számítás

2.3.3. ábra
A bruttó átlagkereset éves változása és a munkapiaci feszesség alakulása
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rabérezésénekalakulásátazélénkülőkonjunktúraésakorábbiévekhezképestfeszesebbmunkapiacmellett
azalacsonyinflációskörnyezetismeghatározta.

A teljes munkaidő egyenértékes létszámmal számolt fajlagos munkaerőköltség dinamikája mérsékelten élén-
kült, de továbbra is elmaradt a válság előtti értékétől (2.3.4.ábra).Afajlagosmunkaerőköltségdinamikájának
alakulásáhozfőkéntahozzáadottértéknövekedéséneklassulásajárulthozzá.Ezenfelülabérdinamikaenyhe
növekedéseisafajlagosmunkaerőköltségemelkedésénekirányábahatott.

2.3.4. ábra
A fajlagos munkaerőköltség összetevőinek éves változása
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Az elmúlt évek alacsony inflációs környezetében a reálbérek számottevően emelkedtek hazánkban. Az aktuális előrejel-
zések szerint a javuló tendencia a következő években is fennmaradhat. A versenyszférában tapasztalt gyors nominális 
bérkiáramlás a válság előtti időszakban alapvetően hozzájárult a tartósan cél fölötti infláció kialakulásához Magyaror-
szágon. Ezzel szemben az aktuális hazai adatok – hasonlóan a nemzetközi tapasztalatokhoz – a bérek és az infláció 
közötti kapcsolat gyengülését mutatják. A mérsékeltebb inflációs hatást a csökkenő munkát terhelő adó- és járulékter-
hek, az általánosan kedvező költségkörnyezet, az egyre horgonyzottabbá váló inflációs várakozások és az adósságleépí-
tési periódusban visszafogott keresleti feltételek együttes hatásai okozták.

Hazánkbana jegybankelsődlegescéljaazárstabilitáseléréseésfenntartása,ebbőlkövetkezőenamonetárisszem-
pontbólkitüntetettszerepetkapazinflációésazaztmeghatározótényezőkalakulásánakfolyamatosvizsgálata.Azinf-
lációtszámostényezőközvetlenülésközvetettenisbefolyásolja.Ezekközülazegyiklegfontosabbabérekváltozása,
hiszenmind költségoldali, mind keresletoldali tényezőként hatással lehet az infláció alakulására.A 2008/2009-es 
globális gazdasági válság számos alapvető közgazdasági kapcsolat erősségét módosíthatta.Csakalegfontosabbakat
tekintveilyenlehetpéldáulareálgazdaságciklikushelyzeteésazinflációközöttikapcsolat(ún.Phillips-görbe),anomi-
nálisárfolyamhatásaazárazásiviselkedésre(ún.árfolyambegyűrűzés),vagyéppenapénzmennyiségésafogyasztói
árakközöttikapcsolat.Ezekhezhasonlóanabérekésaz inflációközöttikapcsolaterőssége isváltozhatottaválság
során,ezértfolytatvaazelőzőhetekbenmegkezdettelemzéseinketezúttalazárakésbérekközöttikapcsolatotvesz-
szükszemügyre.

2.3.1. szakmai cikk: Árak és bérek - okok egy megváltozott gazdasági kapcsolat hátterében
Soós Gábor Dániel – Várhegyi Judit
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A bérek és az infláció kapcsolata általánosságban

Abérekemelkedésedöntőenháromcsatornánkeresztülhatazinflációalakulására(1.ábra).Kínálatiéskeresletioldal-
ról,illetveáltalábanabértárgyalásoksajátosságábóladódóanavárakozásokonkeresztülbefolyásolhatjaanominális
folyamatokat.

•  Vállalati költségek változása:Abérekemelkedéseavállalatiköltségeknövekedésénkeresztülbeépülhetazelőállí-
tott termékek,szolgáltatásokárába, ígyköltségoldali inflációsnyomáshozvezethet.Ennekhatásaannálnagyobb,
minélmagasabbamunkaköltségekarányaateljesvállalatiköltségenbelül.

•  Lakossági jövedelmek változása:Abérekváltozásaalakosságjövedelmihelyzeténekmegváltozásánkeresztülkeres-
letioldalrólisérintiazárazásifolyamatokat.Példáulabérekvásárlóértékénekemelkedéseönmagábannöveliaház-
tartásokrendelkezésreállójövedelmét,melytöbbletjövedelem(akáregyrészének)elköltésekövetkeztébenaválla-
latokárazásimozgásterétisbővítheti.

•  Inflációs várakozások:Abéreketérdembenbefolyásolhatjákabértárgyalásoksoránagazdaságiszereplőkinflációs
várakozásai.Alacsonyinflációskörnyezetbenavállalatokárazásigyakorlatamegváltozik,kevésbéérimegkismértékű
árváltozásokatvégrehajtani,hiszenazárváltoztatásnaklehetnekegyébköltségei, ígyazátárazásokgyakoriságaés
mértékelecsökkenhet.Az inflációsvárakozásokhorgonyzásaelősegítheti,hogymindkereslet,mindpedigkínálati
oldalisokkoknakmérsékeltebbinflációshatásalegyen,hiszenazinflációscélorientációjaarraösztönziavállalatokat,
hogyazinflációscéllalkonzisztensáremelésekethajtsonvégre.Emellettabértárgyalásoksoránamunkavállalókis
–azalacsonyabbvártinflációkövetkeztében–kevésbéérdekeltekmagasabbnominálisbérkiharcolásában.

Mit mutatnak a hazai adatok

Ahazaiadatokatelemezveabérekésaz inflációközöttaközgazdaságielméletnekmegfelelőenpozitívkapcsolatot
tapasztalunk,ugyanakkorennekmértékeváltozhatottaválságelőttiidőszakhozképest. Azt láthatjuk, hogy a válságot 
követően gyengülhetett a kapcsolat a bérek és az infláció között, azaz egységnyi bérnövekedésnek kisebb inflációs 
következménye lehet(2.ábra).

1. ábra
Bérek hatása az inflációra

Bérváltozás

Vállalati költségek
változása

Lakossági jövedelmek
változása

Költségoldali inflációs hatás Keresletoldali inflációs hatás

Inflációs ráta változása

Inflációs várakozások

Forrás: MNB
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Az árak és a bérek közötti kapcsolat megváltozásának lehetséges okai

Megítélésünkszerintakapcsolatváltozásáhozazalábbitényezőkjárulhattakhozzá:

•  A vállalatok és a munkavállalók a bértárgyalások során bruttó bérekben állapodnak meg.Ígyabéralkufolyamatát
ésabbólkövetkezőinflációshatásokatérdembenbefolyásoljákazadórendszerbentörténőváltozások,illetveasze-
replőkáltalérzékeltáltalánosárazásihatásoknagysága.Mígavállalatokminélalacsonyabbreálbéreléréséretöre-
kednek,addigamunkavállalókminélmagasabbreálbérkiharcolásábanérdekeltek.Areálbérszámításánálalakosság
számáraafogyasztásijavakáralakulásaameghatározó(ígyszámukraafogyasztóiár-indexszeldefláltnettóbérszá-
mít).Eközbenavállalatokviselkedésétpedignempusztánvégsőfogyasztásijavakáralakulásabefolyásolja,hanem
működésükremástermékekáralakulásaishatássallehet(pl.termeléshezfelhasználtún.közbülsőtermékek,export-
piacijavak),ígymakroszintenaszámukraleginkábbrelevánsárváltozóaGDPdeflátorlehet.Afogyasztóiár-indexés
aGDPdeflátorazelmúltidőszakbanjelentősebbeltéréséketmutatott(nagyrésztatavalyévijelentősolajárcsökke-
néskövetkeztébenjavulócserearánynakköszönhetően),ígya háztartások és a vállalatok számára releváns reálbér 
is eltérően alakult,melyhozzájárulhatottabérekésazinflációközöttikapcsolatmegváltozásához.Mígafogyasztók
általtapasztaltreálbérazelmúltidőszakbantapasztalttartósanalacsonyinflációskörnyezettelpárhuzamosanszá-
mottevőenbővült,addigavállalatokszámáraköltségoldalrólreleváns,termelőiárakkalszámítottreálbérmérsékel-
tebbütembenemelkedettazelmúltidőszakban(3.ábra).

2. ábra
A bérek és az infláció közötti kapcsolat változása
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Megjegyzés: Havi adatok, az előző év azonos hónapjához viszonyított változás. A bérek és infláció közötti piaci alapú kapcsolat azonosítá-
sa érdekében a fogyasztóiár-index helyett érdemesebb az ún. indirekt adóktól szűrt maginflációt használni, mely a nem piaci árazású (pl. 
szabályozott árak, áfa) tételeken túl az egyedi, rendkívül ingadozó, így rövid távon zajt okozó tételektől megtisztított inflációs alapmutató. 
A bé-rek esetében pedig a vállalat számára effektív bér jellegű költséget jelentő ún. teljes bérköltség változásá-val számoltunk, mely a brut-
tó béren túl tartalmazza a munkavállaló után fizetendő adókat és járulékokat is. Forrás: KSH, MNB
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•Azadórendszerbenlezajlottstrukturálisváltozásokszinténszerepetjátszottakabérekésinflációközöttikapcsolat
mérséklődésében.A16százalékosegykulcsosszemélyijövedelemadórendszerésacsaládiadózásbevezetésemel-
lettamunkavédelmiakciótervkeretébencsökkenőmunkajárulékokamunkarelatíváránakmérséklődésétokozták.
A csökkenő munkát terhelő adók(4.ábra)elősegítették,hogyavállalatokrugalmasabbanreagáljanakagazdaság-
banbekövetkezősokkokra,egyúttalateljesbérköltségcsökkent,melyjavíthattaazérintettvállalatokjövedelmező-
ségét,növelveabérekésárakváltoztatásáravonatkozóanavállalatokmozgásterét.

3. ábra
A háztartás és vállalat számára releváns reálbér alakulása
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Megjegyzés: Fogyasztói reálbér: nettó bér CPI-vel deflálva, termelői reálbér: teljes munkaköltség GDP-deflátorral deflálva; 2015 és 2016 
évek MNB előrejelzés (Inflációs jelentés, 2015. június). Forrás: KSH, MNB számítás

4. ábra
Munkát terhelő adók a gdP százalékában
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Megjegyzés: 2011 előtt figyelembe vettük a kötelező magánnyugdíj-pénztári befizetéseket is. A 2013 és 2014 évi adatokat a személyi jöve-
delemadó és járulékok GDP arányos pénzforgalmi változása alapján kerültek meghatározásra.
Forrás: Eurostat, MNB, KSH
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•  Az elmúlt években a munkapiac rugalmasabbá vált.Aválságsoránlecsökkentaggregáltkereslethezavállalatokaz
egyfőrejutómunkaidőmódosításávalalkalmazkodtak.Eztúgyvalósíthattákmeg,hogyegyrésztakorábbanteljes
munkaidőbenalkalmazottakegyrészétfoglalkoztattáktovábbrészmunkaidősként,másrésztazújfelvételekenbelül
isemelkedettarészmunkábanfoglalkoztatottakaránya(5.ábra).Akonjunktúraélénkülésévelhatékonyabbantudtak
reagálniavállalatokarészmunkaidősfoglalkoztatottakledolgozottmunkaóráinakemelésével.Ezesetbennemter-
heliavállalatotazalkalmazkodássorántöbbletköltség,amelyektoborzásbólésbetanításiköltségekbőladódnának,
ígyinflációshatásiskisebblehet.

•Azelmúltidőszakbantapasztalt általános kedvező költségkörnyezet ishozzájárulhatottabérekésinflációközötti
kapcsolatgyengüléséhez.Amennyibena termelés soránazegyébköltségelemekmérséklődnek,mindabérezési,
mindazárazásidöntésrevonatkozóanmegnőavállalatmozgástere.Abéremeléstellensúlyozhatjaazegyébköltség-
elemekcsökkenése,mérsékelveezáltalazáremelésikényszert.Azelmúltévekbenaglobálisnyersanyagárakáltalá-
nosancsökkentek.Ennekkövetkeztébenavállalatokvisszafogottabbáremelési kényszerrel szembesültek.Azala-
csonyköltségkörnyezetet–különösenazeladósodottabbszereplőkesetében–továbbtámogattaakamatköltségek
jelentősmérséklődéseis.

•Aválságegyikjellegzetességevolt,hogyanagyraduzzadtadósságokleépítésehosszúidőtveszigénybe,ígyazelhú-
zódómérlegalkalmazkodáshuzamosabbideigszabhatgátatafogyasztásélénkülésének.Agyengefogyasztásikeres-
let tartósan dezinflációs hatású. A huzamosabb ideig negatívvá váló kibocsátási résmellett számos nemzetközi 
tapasztalat szerint a gazdasági növekedés inflációs hatása kisebb,azazaválságotkövetőenazún.Phillips-görbe
laposabbáválhatott.EztMagyarországonstatisztikailagazeddigiadatokalapjánegyelőrenehézazonosítani,ugyan-
akkorszámostényezőutalhatarra,hogycsökkenhetettakapcsolatareálgazdaságésanominálisfolyamatokközött.

•Azelmúltidőszakbanazinflációsvárakozásokfokozatosancsökkentekatényinflációmérséklődésével(6.ábra).Ala-
csonyabbinflációsvárakozásokeseténabértárgyalásoksoránamunkavállalókkevésbélehetnekérdekeltekmaga-
sabbnominálisbérelérésére, így az alacsonyabb inflációs várakozások is hozzájárulhattak a bérek és az infláció 
közötti megváltozott kapcsolathoz.

5.ábra
részmunkaidősök aránya a versenyszférában
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Megjegyzés: 2011 előtt figyelembe vettük a kötelező magánnyugdíj-pénztári befizetéseket is. A 2013. és 2014. évi adatokat a személyi 
jövedelemadó és járulékok GDP arányos pénzforgalmi változása alapján kerültek meghatározásra.
Forrás: Eurostat, MNB, KSH

5.�bra
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Összességében a válságot követően egységnyi bérnövekedés felől jelentkező inflációs hatás mérsékeltebb, melyhez 
ciklikus okok mellett strukturális tényezők is hozzájárulhattak.Egyrésztazelmúltéveketjellemzőtartósanalacsony
költségkörnyezetfékezhetteanominálisbérekemelkedését,miközbenarugalmasabbáválómunkapiacésamunkát
terhelőadókcsökkenéseszinténagyengébbkapcsolatiránybahatott.Emellettazáltalánosankedvezőköltségkörnye-
zeterősítettea vállalatok jövedelmezőségét,melynagyobb teretengedettabéremeléseknek.Keresletioldalról az
óvatosságimotívumokésafelhalmozottadósságoklassúleépítésekövetkeztébenareálgazdaságikörnyezetbőlkeve-
sebbinflációshatáseredhet.Végülazinflációsvárakozásokcélkörülistabilizálódásaiselősegítetteazáralkalmazko-
dást.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.július8-án.

6. ábra
lakossági inflációs várakozások
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Forrás: Európai Bizottság adatai alapján MNB-számítás

Portfolio.hu
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3. A gazdaság külső és belső 
egyensúlyi pozíciója 

3.1. A kÖltSégvEtéS éS Az ÁllAMAdóSSÁg HElyzEtE

2015-ben is folytatódott a prudens gazdálkodás, így a költségvetés első félévi hiánya historikus összeha-
sonlításban is alacsony lett, az év végi adósságráta pedig várhatóan idén is tovább csökken. Aköltségvetés
eredményszemléletűegyenlege2012-tőlaGDP3százalékaalattalakult,ígyMagyarország2013-bankikerült
atúlzottdeficiteljárásalól.Ahiány2012-tőlkezdődőentartósaneltávolodottaháromszázalékosküszöbér-
téktől,selőrejelzésünkszerintezatendencia2015-benisfolytatódhat.Akorábbiévekmagasköltségvetési
hiányánakcsökkentésealapvetőennégytényezőhözköthető:2013-tólkezdődőengyorsulthazánkbanagazda-
ságinövekedés,akorábbiévekbenvégrehajtottadóreformstabilizáltaaköltségvetésibevételeket,jelentősen
csökkentekakamatkiadásokésvégülanyugdíjreformlépéseiegyfelőlnöveltékajárulékbevételeket,másfelől
visszafogtákanyugdíjkiadásoknövekedésénekkorábbidinamikáját(Baksay-Csomós,2015).Azévtizedelején
végrehajtottadóreformcsökkentetteamunkajövedelmekadóterhelésétésnövelteafogyasztáshozkötődő
adókrészarányát,mégpedigúgy,hogyegyidejűlegazadócentralizációiscsökkent.Akamatkiadásokmérséklő-
désébenaköltségvetésifenntarthatóságjavulópiacimegítélésemellettjelentősszerepetjátszottajegybank
kamatcsökkentésiciklusaésÖnfinanszírozásiProgramja.A2015.éviköltségvetésialapfolyamatokalapvetően
kedvezőenalakulnak,azadó-ésjárulékbevételekatervezetettmeghaladóanfolynakbeazállamkasszába,
aköltségvetésikiadásokfelettikormányzatikontrollisérvényesül,ígya2,4százalékosGDP-arányoshiánycél
teljesülhet.Aköltségvetésibevételekkedvezőteljesülésenövelteakormányzatmozgásterét,lehetővétéve
aköltségvetésitörvényévközimódosítását,akiadásoknövelését.Azállamadósság-ráta2015-bentovábbcsök-
kenhet,aszeptemberiInflációsjelentésselkonzisztenselőrejelzésünkszerintaGDP76százalékaalásüllyedhet.

A kormányzati szektor egyenlegének alakulása

A 2015. évi költségvetési törvény

A Parlament a 2015. évi költségvetési törvényt 2,4 százalékos gdP-arányos eredményszemléletű deficit-cél-
kitűzéssel fogadta el.A2015.éviköltségvetésvégrehajtásátéselfogadásátmegelőzteaKöltségvetésiTanács
jóváhagyása,amelybenaTanácsaköltségvetésitörvényjavaslatbankitűzöttcélokatmegvalósíthatónak,afel-
vázoltmakrogazdaságifeltételrendszertpedigmegalapozottnaktartotta.AKöltségvetésiTanácskockázatokat
azokonaterületekenérzékelt,amelyeknélatörvényielőirányzatoknemvoltakkellőenrészletezettenismer-
tetve,illetveavégrehajtáshozszükségesintézkedésekatörvényjavaslatvéleményezésekormégnemvoltak
ismerhetőek.AKöltségvetésiTanácsilyenjelentősebbkockázatnaktaláltaaz„egyébértékesítésiéshasznosítási
bevételt”,amelybőlatörvényielőirányzatszerintközel170milliárdforintbevételtvártakormányzat.Akorábbi
évektőleltérőenaköltségvetésitörvényaszokásosnálkevesebbésalacsonyabbösszegűújintézkedésttartal-
mazottaköltségvetésbevételioldalán,ugyanakkoraköltségvetéskiadásioldalánakorábbiévekrejellemző
intézkedésekkiterjesztésejellemző.
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Akormánykezdeményezésérea Parlament júniusban módosította a 2015. évi költségvetési törvényt1.Amó-
dosításakiadásoknöveléséttartalmazta,amelyreakamatkiadásokonelértmegtakarításnyújtottfedezetet,így
a2,4-százalékosGDP-arányoshiánycélnemváltozott.Atörvénymódosításlegfőbbelemeiazalábbiakvoltak:

•15százalékostulajdonszerzésazErsteBankban15milliárdforintértékben;

•(i)azadósságkonszolidációbanrésztnemvetttelepülésektámogatása,(ii)aMagyarHonvédségrészvétele
azIszlámÁllamellenifellépésben,(iii)LigetBudapestProjekt,(iv)megváltozottmunkaképességűszemélyek
munkáhozsegítése,(v)kiemeltközútiberuházások,(vi)gyermekétkeztetéstámogatása,összesen41milliárd
forintértékben

•apénzforgalmikamatbevételekelőirányzatánakemelése41,5milliárdforinttal

•aBKVadósságánakátvállalása52milliárdforintértékben,aminemnöveliapénzforgalmikiadásokat.

A jegybank 2015. szeptemberi inflációs jelentésben közölt legutolsó prognózisa alapján a kitűzött egyenlegcél 
az időarányosnál magasabb adó- és járulékbevételek alapján teljesíthető,ésezzelimmárnegyedikévea3
százalékosküszöbértékalattleszakormányzatiszektorhiánya.AhiánycélteljesítésétaParlamentnekősszel
benyújtottújabbköltségvetésitörvénymódosításelfogadása,illetveannakvégrehajtásasemveszélyezteti,
abevételifolyamatokkedvezőalakulásamiatt.

3.1.1. táblázat
A kormányzati szektor eredményszemléletű egyenlege 2012-2015 
(a GDP arányában)

 2012 2013 2014 2015**

ESA-egyenleg* –2,3 –2,5 –2,5 –2,4

Elsődleges ESA-egyenleg 1,9 1,8 1,3 1,0

* A KSH 2015. szeptember 30-ai EDP jelentése alapján
** MNB előrejelzés a 2015. szeptemberi Inflációs jelentésben
Forrás: KSH, MNB

Azelsődlegesegyenleg2012-2015közöttpozitívumotmutatateljesidőszakra,éstöbbleteátmenetilegazért
csökkenhetazutolsókétévben,mertakamatterhekjelentősenmérséklődtekazutóbbikétévsorán,teretnyit-
vaazadócentralizációtovábbicsökkentéséhez,illetveakiadásoldalikormányzatiprogramokvégrehajtásához
(példáuléletpálya-modellekbevezetése).Akamatkiadásokcsökkenésénekkedvezőfolyamata–előrejelzésünk
szerint–jövőreisfennmarad,lehetőségetnyújtvaateljesegyenlegtovábbijavulásáhozis.

A 2015. évi költségvetési törvényben szereplő intézkedések

Az adókat és járulékokat, valamint az adójellegű bevételeket érintő intézkedésekegyütteshatásátólvárt
bevételitöbbletnemérielaGDP0,3százalékpontját,ígyelmondható,hogy2015-benakorábbiévekrejel-
lemzőadóreformfinomhangolásatörtént.Összegszerűenalegjelentősebbbevételiintézkedésazelektronikus
útdíjrendszerátalakításavolt,azettőlvárt40milliárdforintostöbbletbevételrealizálásaazévvégéigteljesül-
het.Többkisebbintézkedésérintettemégaköltségvetésbevételeit.Mérséklődtekacafeteria-kedvezmények,
kiterjesztésrekerültakörnyezetvédelmitermékdíj,ésváltozottanépegészségügyitermékadóköreis.Azadó-
bevételeketcsökkentőintézkedésekatársaságiadóraésapénzügyiszervezetekkülönadójáraösszpontosultak,
továbbáapénzügyitranzakciósilletékreösszpontosulnak,ezeknélatételeknélazintézkedésekegyütteshatása
azadóterhelésreaGDP0,15százalékpontjakörüllehet2015-ben.

12015.éviLXXIII.törvény
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kiadási oldalon több egyszeri – a jövő évet nem érintő – intézkedést tartalmazaköltségvetési törvény.
Adósságkonszolidációrakerültsorakórházakesetében(60milliárdforint),ésadósságátvállalásraaMÁV-tól
23milliárdforintértékben(valamintkésőbbatörvénymódosításbanaBKV-tól).újintézkedésarendvédelmi
dolgozókéletpályamodelljénekbevezetése,deannaktekinthetőaközfoglalkoztatástovábbikiterjesztéseis.
Azelőbbikétintézkedésapedagógus-életpályamodellkövetkezőüteménekvégrehajtásávalegyütta2016.
éviköltségvetéskiadásaitisérintimajd,ígyezekazintézkedésektartóshatásúaklesznekazelkövetkezőévek
költségvetésipályájára.Afelsorolt–nemátmenetihatású–intézkedésekegyüttaGDP0,2százalékátjelentik
2015-ben.

A költségvetési bevételek alakulása

Azévelsőkilenchónapjában a forgalomhoz kötődő adóbevételektrendszerűnövekedésevoltmegfigyelhe-
tő.AzáltalánosforgalmiadóésajövedékiadóbevételekegyüttesenaGDP0,4százalékpontjávallehetnek
magasabbakatörvényielőirányzatnál,amimögöttazadóalapkibővüléseáll.Atöbbletbevételjelentősrésze
kapcsolódhatújintézkedésekhez,azonlinepénztárgépekésazEKÁERrendszerbevezetéséhez,ezértazadóalap
bővülésmeghatározórészéttartóshatásúfolyamatnaktekintjük(Csomós-KreisznéHudák,2015).Azebből
származóköltségvetésihatástkorábbana150milliárdforintrabecsültük2,deazazótamegfigyeltfolyamatok
alapján2015-ben200milliárdforintfelettilehetamértéke.

A társasági adókbólatörvényielőirányzathozképestaGDP0,2százalékpontjávalmagasabbbefizetéstprog-
nosztizálunk,amirészbencsakegyeditényezőkrevezethetővissza,ezértazeltéréshosszabbtávúhatásakisebb
mértékű.

A munkát terhelő jövedelemadóknál aGDP0,2százalékpontjakörülitöbbletbevételtvárunkazelőirányzathoz
képest.Avárhatótöbbletbevételakorábbangondoltnálmagasabbbérkiáramláshozkötődik,ugyanakkormeg-
jegyzendő,hogyazelmúltévekbenajövedelemadóbevételektervezhetőségeérzékelhetőenjavult.Azadó-és
járulékbevételek2015elsőkilenchavialakulásaarrautal,hogyajövőéviköltségvetésitörvénybenszereplő
adó-ésjárulékbevételelőirányzatokteljesíthetőeklehetnek.

Azadóbevételekesetébentapasztalhatókedvezőfolyamatokatrészbenellensúlyozzaaz állami vagyonnal 
kapcsolatos bevételek0,5százalékosGDP-arányosbecsültelmaradásaatörvényielőirányzathozképest.Ennek
oka,hogyazalappályánkbantovábbrasemszámolunkaköltségvetésben„egyébértékesítésiéshasznosítási
bevételek”jogcímentervezett169milliárdforintosbevétellel.

A költségvetés elsődleges kiadásainak alakulása

A kiadási oldalon látható tendenciákat a közgazdasági kategóriák alapján mutatjuk be,mivelazalapfolya-
matokezekenakategóriákonkeresztüljobbanmegragadhatóak.Idénazelsőfélévsoránakiadásokfölött
szoroskontrolltérvényesítettakormányzat.Ugyanakkorazévközepénamigrációsfolyamatokfelerősödésével
olyantöbbletköltségekmerültekfel,amelyekegyrésztaköltségvetéstervezésekornemvoltakelőreláthatóak,
másrésztaköltségvetésbebeépítetttartalékokazaddicionáliskiadásokranembiztosítottakelegendőfedeze-
tet.EzértakormányzatelsőlépéskéntazOrszágvédelmiAlapfelhasználásáról,elköltésérőldöntött,másrészt
a2015.éviköltségvetésitörvénymódosításátkezdeményezte,ésamódosításkeretébenatartalék-előirányzat
60milliárdforintosmegemeléséretettjavaslatot.Atartalék-előirányzatmegemelésére–atörvényjavaslatin-
doklásaszerint–fedezetetnyújthatatervenfelüliadó-ésjárulékbevételtöbblet,ígyatervezettköltségvetési
hiánycélnemváltozott.

2MNBKöltségvetésijelentés2015.május
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Akiadásifolyamatokismertetéséhezazokataközgazdaságikategóriákathasználjukfel,amelyeketaközelmúlt-
banmegjelentInflációsjelentésekbenisbemutattunk.

Akormányzatiszektorszemélyi jellegűkiadásaiaközelmúltbanaGDP10százalékakörülingadoztak.Idén
prognózisunkszerintakiadáselérhetiaGDP10,5százalékátés jövőrekissétovábbnövekedhet.Akiadás
növekedésétnégytényezőokozhatja:egyrésztakormányzatiszektorhozsoroltállamitulajdonúvállalatoknál
avártnálmagasabbvoltabéremelés,másrésztaközfogalkoztatáskiterjesztéseszinténnöveliaGDP-arányos
bérköltséget,harmadrésztazállamialkalmazottakutániszociálishozzájárulásiadókedvezménymegszüntetése
(MunkahelyvédelmiAkcióterv)isarátanövekedésétokozza,nagyedrésztarendvédelmidolgozókéletpályamo-
delljénekévközibevezetéseistöbbletbérköltséggeljár.Azideiévelsőkétnegyedévinemzetiszámlásadatai
avárakozásainknálkisséerőteljesebbnövekedéstmutatnak,ígyazéveskiadásiszintrevonatkozóvárakozá-
sunkhozanagyobbkiadás-teljesülésirányábamutatókockázatoktartoznak.

A kormányzati fogyasztásakorábbiévekbenaGDP8százalékakörülingadozott.IdénésjövőreaGDP-arányos
kiadásokcsökkenésévelszámolunkkétokból:akiadásokjelentősrészétazenergiaköltségekteszikki,ezérta
rezsicsökkentőkormányzatiprogramvégrehajtásaazenergiaköltségekfolyamatosGDP-arányoscsökkenését
eredményezi,ezenfelülazújhétévesuniósköltségvetésiciklusbanazunióstámogatásbólszármazófogyasztási
célútámogatásokcsökkenésévelszámolunk.

A természetbeni transzferek,atermészetbeniállamitámogatásokGDP-arányoslassúmérséklődésefigyelhető
meg.Ennekatrendnekafolytatódásáraszámítunkidénésjövőre,azideiévelsőfélévinemzetiszámlásadatok
alakulásaeztavárakozásunkattámasztjaalá.

A lakosságnakjuttatottpénzügyitranszferekGDP-arányoscsökkenésevoltmegfigyelhetőakorábbiévekben,
amérséklődésüteme2014-2015évekbenkisséfelgyorsult,amitöbbtényezőazonosirányúhatásánakkövet-
kezménye.Egyiklegfontosabbtényezőaz,hogyanyugdíjkiadásokindexálásánakütemeésanominálisGDP
növekedésiütemeközöttiollószétnyílt,mivelareálnövekedésütemefelgyorsultésaGDPdeflátorjelentősen
meghaladtaazinflációmértékét.Másrésztanyugdíjakesetébenajogosultakköreiscsaklassannövekszik
akorhatár-emelésésaszigorúbbkorhatáralattinyugdíjazáskövetkeztében.Ugyana2015.éviköltségvetési
törvényisGDP-arányoscsökkenésselszámoltanyugdíjkiadásoknál,azonbanazelsőfélévifolyamatokalapján,
évesszintentovábbiaGDP0,1százalékátelérőmegatakarítássalszámolunk.Acsökkenésegyarántjelentkezik

3.1.1. ábra
A kormányzati szektor elsődleges kiadásai a gdP százalékában
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azöregséginyugdíjaknálésrokkantságiésrehabilitációsellátásoknál.Azöregséginyugdíjaknálacsökkenés
okaaz,hogyavártnálkevesebbenlépnekbearendszerbeazévsorán.Atranszferekcsökkenéséttekintveegy
továbbitényezőaközfoglalkoztatáshozkötődik,mivelaközfoglalkoztatottaklétszámánakbővüléseaszociális
kiadásokcsökkenéséveljár.Aszociálissegélyezésirendszerideiátalakításaisakiadásokmérsékléséveljárhat.

A kormányzati szektor beruházásikiadásainagymértékbenfüggenekakormányzatiszektornakfolyósított
unióstőketranszferekösszegétől.Azévsoránkétalkalommalisfelfelémódosítottukatőketranszferekreés
aberuházásikiadásokravonatkozóprognózisunkat.Azelsőfélévinemzetiszámlásadatokarrautalnak,hogy
akormányzatiszektorberuházásiteljesítményemeghaladjaatavalyiévkiugróanmagasértékét.Tavalyazállami
beruházásokelértékaGDP5,5százalékát,idénennekmegismétlődésére,illetvekismértékűfelülteljesítésére
számítunk.

Az államadósság alakulása és finanszírozása

A maastrichti kritérium szerint számított bruttó államadósság a gdP arányában 2012 és 2014 között 4,6 
százalékponttal csökkent,ígya2011.évvégi80,8százalékról76,2százalékramérséklődött.Ezzelszembenaz
elmúltnégyévbenazunióstagországokátlagosállamadósság-rátájamintegy10százalékponttalemelkedett,
így2015-reamagyaradósságrátauniósviszonylatbanmárnemmondhatómagasnak(3.1.2.szakmaicikk,
Baksay-Szalai,2015).Előrejelzésünk szerint 2015-ben az államadósság-ráta tovább csökken,évvégénaGDP
76százalékaalattlehet.

Akormányzatiszektorbruttóállamadósságánaktrendszerűalakulásátelsősorbanagazdaságinövekedés,az
államháztartáselsődlegesegyenlege,akamatkiadásokésazárfolyamhosszabbtávúalakulásahatározzákmeg.
Afelsorolttényezőkközülareálgazdaságnövekedésiütemeazelsőfélévbenösszességébenavárakozásnak
megfelelővolt,azállamháztartáselsődlegesegyenlegeazalapfolyamatokattekintveugyancsakkedvezően
alakult.Azállamháztartásnettófinanszírozásiigényénekkedvezőhatásaazállamadósság-rátacsökkenésének
irányábahatott2015elsőkétnegyedévében.Azeuró/forintárfolyamváltozásszámottevőennemmódosította
azadósságrátát,afinanszírozásiköltségekpedigkedvezőenalakultak.

Az MNB 2015. második negyedévi előzetes pénzügyi számláinak adatai alapján a gdP-arányos bruttó kon-
szolidált államadósságazelőzőévmásodiknegyedévéhezképestközel3százalékponttalcsökkent,ugyanakkor
2,5százalékponttalmeghaladjaa2014.évvégireferenciaértéket.Azadósságráta2015elsőfélévinövekedése

3.1.2. ábra
A kormányzati szektor adósságának alakulása a gdP százalékában
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elsősorbantöbbegyeditényezőegyütteseredménye,miközbenazadósságrátatrendszerűalakulásátmeg-
határozóalapfolyamatokazadósságrátacsökkenéseirányábahatottak.Aközpontikormányzathistorikusan
isigenalacsonyutolsónégynegyedévesnettófinanszírozásiigényekedvezőenhatottazadósságrátaezévi
alakulására,deezzelszembenazegyeditényezők(BudapestBankmegvásárlása,BKV-adósságátvállalása,EU
támogatásokelmaradása,stb.)együttesennövekvőadósságrátáteredményeztekazelsőfélévvégére.Továbbra
isfontostényezőjeazállamadósságjövőbenialakulásánakadevizakitettségtovábbicsökkentése,amelyetaz
adósságkezelésistratégiaelmúltévekbenbekövetkezettváltozásamellettajegybankazeszköztáránakátalakí-
tásánkeresztülishatékonyantámogatott.Ennekhatásáraa2014.évvégi39,7százalékról2015közepére38,1
százalékracsökkentadevizakitettségrészarányaakonszolidáltbruttóállamadósságonbelül.Azönfinanszírozó
program3ésamegváltozottadósságkezelésistratégiakövetkezményekéntidénévvégére36százalékkörüli
szintreprognosztizáljukadevizaadósságrészarányátakormányzatiszektoradósságállományánbelül,ezaz
érték2016végéreakár30százalékracsökkenhet–továbbmérsékelveamagyargazdaságsérülékenységét.

Az adósságpálya alakulásának egyedi tényezői 2015-ben

Ötolyanegyeditényezőtlehetbeazonosítani,melyek2015-benakormányzatiszektoradósságáteltérítették
–növelték–anormálfolyamatokhozképest.

•  A Bkv adósságának átvállalása,amelyaGDP0,2százalékpontjávalnövelimegazadósságrátát.

•  A MÁv adósságának átvállalása, amelyaGDPszűk0,1százalékpontjávalnövelimegazállamadósságot.

•  Az Európai unió által folyósított támogatások megelőlegezése, amelyakormányzatiszektorhiányátnem
növeliazalkalmazotteredményszemléletűstatisztikaikorrekciókmiatt,akormányzatiszektoradósságátvi-
szontemeli,mivelamegelőlegezettkiadásokathitelfelvétellelkellfinanszírozni.AzMNBszeptemberiinflációs
jelentésévelkonzisztensvárakozásunkszerintaGDP1,0százalékávalnövelhetiasajátforrásúelőfinanszírozás
akormányzatiszektoradósságát.Megjegyezzük,hogyamikorutólagsorkerülmajdazunióstámogatások
pénzforgalmirendezésére,akkorezazegyeditényezőazalapfolyamatokhozképestgyorsítjamajdazadós-
ságrátacsökkenését.

•  A Budapest Bank megvásárlása hozzájárult az adósságráta első féléves emelkedéséhez. AtranzakcióazMNB
pénzügyiszámláinakadatközlésealapjánaGDP0,6százalékávalnövelteakormányzatiszektoradósságát.
Abankmegvásárlásárafordított195milliárdforintazértjelentmegazállamadósság-statisztikában,mertaBu-
dapestBankotmegvásárlóCorvinusZrt.astatisztikaielszámolásbanakormányzatiszektorbalettbesorolva.

•  Az Ákk-nál elhelyezett margin betétek állomány-változásajelentősennöveliazadósságrátát,szeptember
végibecslésünkszerintazállomány-változásaGDP1,3százalékakörülimértékbennövelhetiakormányzati
szektorGDP-arányosadósságát.Ennekazegyeditényezőnekazévvégiadósságrátárabecsülhetőhatása
különösenbizonytalan,mivelazadollár-euróárfolyamtólfügg.  

Összegezveazt a megállapítást tehetjük, hogy a gdP-arányos államadósság-rátára ható tényezők közül az 
alapfolyamatot meghatározó tényezők idén és feltehetően jövőre is az adósságráta mérséklődését támogat-
ják,dekülönösen2015-bennéhányegyeditényezőadósságnövelőhatástfejtki,ezekközülazonbanvannak
olyanok,melyeknekahatásaajövőbenvisszafordul(unióstámogatásokutólagosmegtérítése,aBudapest
Banktervezettértékesítése).

3Azönfinanszírozóprogramróllásdrészletesen:Folyófizetésimérlegéskülsőadósságpozíciónkalfejezetet.
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Az államadósság finanszírozási költségének alakulása

A tényadatok alapján 2012. évhez képest 2014-re közel 0,4 százalékkal csökkentek a kamatkiadások a gdP 
arányában,mígelőrejelzésünkszerint2015végére0,9százalékos,2016végérepedig1,1százalékosGDP-
arányoscsökkenésvalósulhatmeg.Előreláthatólag2015-banapotenciálismegtakarításmármeghaladhatja
a300milliárdforintot(Kicsák,2015).

AkamatkiadásokcsökkenéséheznagymértékbenhozzájárultazMNBáltalvégrehajtottkamatcsökkentés. 
Amonetárispolitikában2012. augusztus 29-én elindított kamatcsökkentési cikluskezdeteóta29alkalommal
kerültsorkamatvágásra,aMonetárisTanácsajegybankirányadórátáját7százalékról1,35százalékramérsé-
kelte.Akamatcsökkentésekelindításátanemzetközikörnyezetjavulásatettelehetővé,majdahazaitényezők
ésanemzetközikockázatvállalásihajlandóságkedvezőalakulásahozzájárultaciklus3évenkeresztülifolytatá-
sához.Ezenbelül2015-ben5alkalommalkerültsorkamatvágásra,melyneksoránazévelejei2,1százalékról
1,35százalékramérséklődöttajegybankialapkamat.

A kamatcsökkentési ciklus során megfigyelhető volt, hogy a rövid hozamok szorosan együtt mozogtak a min-
denkori jegybanki alapkamattal,továbbáazönfinanszírozásiprogrambejelentésétkövetőenaprogramállam-
papír-keresletetnövelőhatásáraarövidhozamokalacsonyabbszintresüllyedtek,mintajegybankirányadó
rátája.Ahosszúhozamoklazábbankövettékazalapkamat-csökkentéseket,deazidőszakfolyamántrendsze-
rűenmérséklődtek,azazahitelesséválókamatvágásiciklusegyüttjártahozamgörbehosszúvégéneklejjebb
tolódásával(3.1.1.szakmaicikk,Kicsák-Baksay,2015).

Ahozamcsökkenéskövetkeztébenazállamadósságátárazódásánkeresztülazállamháztartáskamatkiadásainak
csökkenésekövetkezettbe.Azállamadósságlejáratiszerkezeténekismeretébenazmondható,hogyaforint-
adósságközel50százaléka3évalattárazódikát,ígyaköltségvetésvárhatókamatmegtakarításánakmintegy
felerealizálódhatott2015.évvégéigakamatcsökkentésicikluskezdeteóta.2012óta2015elsőfélévéigtöbb
mint460milliárdforintralehetbecsülniaköltségvetéshozamcsökkenésbőleredőösszeskamatmegtakarítását
(3.1.1.szakmaicikk,Kicsák-Baksay,2015).

3.1.3. ábra
Az alapkamat és az állampapír-piaci hozamok
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3.1.2. táblázat
Az államháztartás kamatmegtakarítása az egyes években és 2012 augusztusától 2015. június 30-ig összesen 
(milliárd forint)

 kamatmegtakarítás

2012 12

2013 93

2014 192

2015elsőfélév 167

Összesen 464

Forrás: MNB

3.1.4. ábra
Az eredményszemléletű nettó kamatkiadások alakulása a gdP százalékában
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Megjegyzés: Az itt bemutatott nettó kamatkiadások nem tartalmazzák a nyugdíjrendszer átalakítása miatt az ESA2010 szerint elszámolt imputált 
kamatkiadásokat.
Forrás: Eurostat, MNB-előrejelzés

Szakmai cikkünkben azt vizsgáltuk, hogy az elmúlt 3 év tényadatai alapján a jegybanki programok hatására bekövetke-
ző állampapír-piaci hozamcsökkenés mekkora kamatmegtakarítással járt az államháztartás számára. A kedvező nem-
zetközi és hazai környezetben a jegybanki kamatcsökkentési ciklus és az önfinanszírozási program hatására jelentősen 
csökkentek a magyar állampapír-piaci hozamok. A 2015. évi pénzforgalmi kamatkiadás mintegy 220 milliárd forinttal 
alacsonyabb lehet, mint a 2013. évi. Az összes megtakarítás pedig ahhoz képest, mintha a hozamok a 2012. augusztusi 
szinten maradtak volna 2012 és 2015 júniusa között kumuláltan eléri a 460 milliárd forintot, azaz a GDP 1,4 százalékát.

A 2012 augusztusa óta eltelt közel három évben a kedvező nemzetközi és hazai környezetben, a jegybanki progra-
mok hatására jelentős állampapír-piaci hozamcsökkenés ment végbe.Akamatcsökkentésiciklus,amelyneksorán
aMonetárisTanácsajegybankelsődlegescéljánakmegfelelőenahazaiinflációsfolyamatokattartottaszemelőtt,az
állampapír-piacihozamokraköltségvetésiszempontbóligenkedvezőenhatott.Miközbenazalapkamat565bázispont-
talmérséklődött,azátlagosmásodpiacihozamcsökkenésmintegy480bázispontvolt.Ahozamokcsökkenéséttovább
erősítetteajegybankáltalmeghirdetettönfinanszírozásiprogram,amelynekhatásáraarövidhozamokérdembenaz
alapkamatszintjealásüllyedtek,éspéldáula3éveshozammegközelítetteajegybankiirányadórátaszintjét(1.ábra).

3.1.1. szakmai cikk: A jegybanki programok hatása az államháztartás kamatkiadásaira – Mit mutatnak a tények?
Kicsák Gergely – Baksay Gergely
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A hozamok csökkenését az alacsonyabb kamatot fizető állampapírok kibocsátása követte,amelyígyazállampapírok
átárazódásánkeresztülazállamháztartáskamatkiadásainakcsökkenésétokozta.Azállamadósságlejáratiszerkezete
alapjánazforintadósságközelfele3évalattárazódikát,ígyazállamháztartáspotenciáliséveskamatmegtakarításának
mintegyfelejelentkezhet2015végére.

A havi adatokon jól követhető a kamatkiadások csökkenése.Ezeleintelassabbüteművolt,amelyetazátárazódás
fokozatosságaokozott,de2013-ról2014-remár134milliárdforinttalmérséklődtekanettópénzforgalmikamatkiadá-
sok,majd2015elsőfélévében12havimozgóátlagolássalszámolvatovábbi100milliárdforinttalcsökkentekazelőző
évazonosidőszakáhozképest(2.ábra).

A csökkenő hozamok nyomán a nettó kamatkiadásokra vonatkozó éves költségvetési előirányzatok is jelentősen 
mérséklődtek, de a kiadások tényleges csökkenése mindhárom évben meghaladta a várakozást. Az idei várható 

1. ábra
Az alapkamat és az állampapír-piaci hozamok
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2. ábra
A havi nettó pénzforgalmi kamatkiadások 12 havi mozgóátlaga 
(a GDP arányában)
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kiadások már több mint 200 milliárd forinttal alacsonyabbak, mint a 2013-as tények.Atranzakciósilletékéstechni-
kaielszámolásoknélkülielőirányzat2013-ra1146milliárdforintvolt,amelynélazévvégiténykismértékbenkedve-
zőbblett.2014-remárlényegesenalacsonyabbérték,1076milliárdforintszerepeltaköltségvetésitörvényben,míg
atényadatennéliskedvezőbbenalakultés1012milliárdforintvolt.Azideiévrevonatkozómódosítottelőirányzat990
milliárdforint,előrejelzésünkszerintazonbananettópénzforgalmikamatkiadásokcsökkenésemégennélis60milliárd
forinttalnagyobblehet.

AzESA-módszertanelszámolásisajátosságaimiattazeredményszemléletűkamatkiadásokcsökkenésecsaklassabban
jelentkezik.2013-ról2014-reugyanakkorazállamháztartáseredményszemléletűkamategyenlegeisaGDP0,4száza-
lékávalmérséklődött,és2015-bentovábbi0,4százalékpontnyicsökkenésvárható.

A 2012. augusztusi hozamszint fennmaradása esetén jelentkező kamatkiadásokhoz képest az államháztartás összes 
kamatmegtakarítása 2015. augusztusig több mint 460 milliárd forint, azaz a gdP 1,4 százaléka lehetett (1. táblázat). 
Akamatcsökkentésicikluselindításátmegelőzőhozamszintekmellettazállamháztartáslényegesenmagasabbkamat-
kiadásokkal szembesült volna. Így az egyes évekbenegyrenövekvő kamatmegtakarításokat tapasztalhatunk ahhoz
képest,minthaahozamoka2012-esszintjükönmaradnak.Teljesátárazódásutánakamatmegtakarításhosszútávon
elérhetiéventeakáraGDP1,7százalékátis(Kicsák,2015).

1. táblázat
Az államháztartás kamatmegtakarítása az egyes években és 2012 augusztusától 2015. június 30-ig összesen

kamatmegtakarítás

2012 12

2013 93

2014 192

2015elsőfélév 167

Összesen 464 

Forrás: ÁKK, MNB

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaNapi.huoldalon2015.augusztus14-én.

3. ábra
A nettó pénzforgalmi kamatkiadások alakulása
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Az MNB által publikált előzetes pénzügyi számlák adata szerint Magyarország GDP-arányos bruttó államadóssága 
a tavaly év végi 76,9 százalékról 79,6 százalékra nőtt 2015 első félévének végére. Az adósságráta első félévi emelkedé-
se egyfelől jellemző, szezonális jelenség, amely az éven belüli finanszírozási folyamatok természetes eredménye, más-
felől azonban egyszeri hatások következménye. A korábbi évek által mutatott trendnek megfelelően idén is tovább 
csökkenhet az év végi adósságráta, ehhez azonban az utóbbi hónapokban megnövekedett kockázatok miatt az adóssá-
got befolyásoló exogén folyamatok kedvező alakulása, illetve a kormány által befolyásolt tényezők szoros kontrollja 
szükséges. Egyrészt mindent meg kell tenni az uniós támogatások tényleges átutalásának felgyorsítása érdekében. 
Másrészt érdemes mérsékelni a nettó adósságkibocsátás összegét a második félévben, amelyre mozgásteret nyújthat 
az állam forint- és devizabetét-állománya. Mindemellett az államadósságot csökkentheti a Budapest Bank tervezett 
értékesítésének felgyorsítása is. Az államadósság első félévben is megtapasztalt árfolyam-érzékenysége igazolja, hogy 
helyes volt az elmúlt években a devizaadósság súlyának csökkentését célzó adósságkezelési stratégia, amelyet az MNB 
önfinanszírozási programja is támogat.

Elemzésünkbenelsősorbanaztvizsgáljuk,hogymilyenokokmagyarázzáka2015.évelsőfelébenmegnövekedettGDP-
arányosállamadósságot,valamintkitérünkazadósságrátánakazévhátralévőrészébenvárhatóalakulására.Emellett
aztisbemutatjuk,hogyaGDP-arányosállamadósságterénmilyentrendekkörvonalazódtakazelmúltévekbenhazánk-
banésazEurópaiUnióegészében.

csökkenő pályán van a hazai államadósság-ráta

MagyarországGDP-arányosbruttóállamadósságának2002-ben–akedvezőglobáliskonjunktúraellenére–elindult,
és tartósan növekvő trendje 2010-re stabilizálódott,majd 2012-től fokozatosan csökkent a válság okozta európai
dekonjunktúradacára(1.ábra).EzzelszembenazEurópaiUnióátlagosGDP-arányosállamadósságaa2000-esévek
elejétőlaglobálisválságigtartósan60százalékkörülalakult,majd–aválságokoztagazdaságivisszaesés,valamint
aköltségvetésiexpanziómiatt–2009-tőljelentősemelkedésnekindult,amelynövekvőtrendazótaistart.2010és
2014közöttamagyaradósságrátamintegy4százalékponttalmérséklődött,ellenbenazuniósországokátlagosadós-
ságszintjemintegy10százalékponttalemelkedett,ígyamagyaradósságrátamárszámottevőenalacsonyabbazuniós
átlagnál.

3.1.2. szakmai cikk: A magyar államadósság jelenlegi trendje és idei első féléves alakulása
Baksay Gergely – Szalai Ákos

1. ábra
A gdP-arányos államadósság alakulása Magyarországon és az Európai unióban
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Amagyar adósságráta 2010-es trendfordulója az államadósságot befolyásoló legfőbb tényezők közül leginkább az
elsődlegesállamháztartásiegyenlegérdemi javulásávalmagyarázható idősorosanésuniósösszevetésbenegyaránt.
2010utánugyanishazánkbana korábbinál jóval fegyelmezettebbköltségvetési gazdálkodás valósultmeg, amely–
a2010utánvégrehajtottnyugdíj-ésadóreformoksegítségével–konszolidáltaazállamháztartást,valaminttámogatta
agazdaságválságbólvalókilábalását.Aköltségvetésiegyensúlyhelyreállításávalésareál-növekedéskibontakozásával
párhuzamosanhazánkkockázatimegítélésébenisérdemijavuláskövetkezettbe,ésezajegybankkamatcsökkentési
ciklusávalegyüttszignifikánsanmérsékelteazállamikamatkiadásokat,amiszinténazállamadósságmérséklődésének
irányábahatott.2010utánamagyaradósságrátacsökkentésétmegnehezítetteazállamadósságörököltmagasdevi-
zaarányábólfakadójelentősárfolyamkitettség,valamintmérsékelteazállamitulajdonbővítéseegyesszektorokban.

A gdP-arányos államadósság 2015. évi első féléves alakulása

AMagyarNemzetiBankáltalaugusztus17-énpublikáltelőzetespénzügyiszámlákadataszerintMagyarországGDP-
arányosállamadóssága79,6százalékvolt2015elsőfélévénekvégén(2.ábra).Azadósságrátaideimásodiknegyedéves
szintje 3,1 százalékponttal kedvezőbb a tavalyi év azonos időszakának értékénél, ugyanakkor 2,0 százalékponttal
magasabbazideielsőnegyedévesértéknélés2,7százalékponttalmeghaladjaa2014végi(76,9százalékos)szintet.

AGDP-arányosbruttóállamadósságtrendszerűalakulásátalapvetőenareálgazdaságinövekedés,azinfláció,azállam-
háztartásihiány,valamintazárfolyamhosszabbtávúalakulásaihatározzákmeg.Rövidtávonazonbanaköltségvetés
évenbelülifinanszírozásifolyamatai,továbbáazárfolyamésegyébegyeditényezőkisérdembeneltéríthetikazadós-
ságrátátatrendjétől.Fontosrögzíteni,hogyazévesadósságstatisztikaiszámbavételszempontjábólmindigazadottév
utolsónapjánérvényesadósságszintszámít.Azalábbiakbanaztvizsgáljuk,hogyazállamadósságotbefolyásolólegfőbb
tényezőkhogyanhatottakazadósságrátaideielsőfélévesalakulására.

Azállamadósságalapfolyamatátbefolyásolótényezők:

1.) Az államháztartás nettó finanszírozási igényének kedvező alakulása az adósságráta csökkenésének irányába
hatott.Azelsőfélévesnettófinanszírozásiigényszignifikánsanalacsonyabbvolt,mintakorábbiévekazonosidősza-

2. ábra
A gdP-arányos államadósság negyedéves alakulása
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kában.Amásodiknegyedévbenmindanegyedéves,mindpedigazösszesítettnégynegyedévesfinanszírozásiigény
(azazapénzügyiszámlákmódszertanaszerintszámítotthiány)aGDPmindössze1százalékáttetteki.Azalacsonynettó
finanszírozásiigénytastabilannövekvőadó-ésjárulékbevételek,illetveahistorikusanalacsonyhozamkörnyezetmiatt
mérséklődőkamatkiadásokegyaránttámogatják.

Meg kell említeni, hogy a finanszírozási igénynél számottevően magasabb lett az államháztartás központi alrendszeré-
nek pénzforgalmi hiánya, ami a félév végére 823 milliárd forintot tett ki, vagyis az éves hiánycél 92 százalékban teljesült. 
A finanszírozási igénynél magasabb pénzforgalmi hiány az uniótól várt támogatások akadozásának az eredménye. 
Az államháztartás jelentős összegű uniós támogatást folyósított az érintettek (pályázati nyertesek stb.) számára, azon-
ban az EU még nem utalta át a költségvetés részére ennek a teljes fedezetét (lásd az 5. pontban). A finanszírozási igény 
számításánál az uniós forrás-elmaradással úgy kalkulál a statisztika, mintha azt az EU már kifizette volna, vagyis nem 
lett volna szükség piaci forrásból történő költségvetési megelőlegezésre, ami az eredményszemléletű államháztartási 
hiányt nem, a pénzforgalmi deficitet és az államadósságot azonban átmenetileg növeli.

Más években is jellemző, hogy a pénzforgalmi hiány félévkor eléri az éves tervezett szintjét, azonban ezt általában a költ-
ségvetési bevételek és kiadások egymástól eltérő éven belüli szezonalitása okozza: a kiadások ugyanis egyenletesen emel-
kednek, míg a bevételeknek nagyobb része az év második félévben folyik be. A hiány ennek következtében jellemzően 
orrnehéz, vagyis az év első felében gyorsabban halmozódik fel, majd a második félévben számottevően nem emelkedik 
tovább. Idén azonban a kedvező adóbevételeknek és a mérsékelt kiadásoknak köszönhetően kevésbé volt jellemző a hiány 
szezonális emelkedése, de helyette az uniós támogatások késlekedése okozott hasonló időarányos deficitet.

2.)A reálgazdaságavárakozásoktólenyhénelmaradómásodiknegyedévesbővüléseszerepetjátszhatottazadósság-
rátavártnálkissénagyobbmértékűemelkedésében.Azelsőnegyedévesnövekedésiadatugyanakkorkismértékben
meghaladtaavárakozásokat,ígyazévelsőfeléttekintveareálgazdaságinövekedésévesalapúnegyedévesváltozásai
érdemihatástnemgyakoroltakazadósságrátaalakulására.

Alapfolyamatonfelülitényezők:

3.)A devizaadósság átértékelődéseazelsőfélévegészéttekintvecsakkismértékbenbefolyásoltaazállamadósság
alakulását,ugyanisajúniusvégiárfolyam(315,0forint/euró)szintepontosanmegegyezetta2014.évvégiárfolyammal
(314,9forint/euró).Ezzelszembenazegyesnegyedévekbenazárfolyam-kilengésekjelentősmértékűadósságváltozá-
sokateredményeztek.Azelsőnegyedévbenaforint5százalékoterősödöttazeuróvalszemben,amiapénzügyiszám-
lákadataiszerint440milliárdforinttalcsökkentetteaforintbandenomináltállamadósságot.Amásodiknegyedévben
azonbangyakorlatilagefolyamatellenkezőjezajlott.Aforinttöbbmint5százalékosgyengülésemintegy510milliárd
forintosadósságnövekedéstokozott.Ezjólmutatja,hogyamagyarállamadósságtovábbraisérzékenyazárfolyam-
ingadozásokra,amitamégmindigmagasdevizaaránymagyarázannakellenére,hogy2011és2014végeközötttöbb
mint12százalékponttalcsökkentadevizaadósságrészaránya.Amagasdevizakitettségkövetkeztébenazeuró-forint
árfolyam1forintnyielmozdulásamintegy0,1százalékponttalváltoztatjamegaGDP-arányosadósságrátát.

4.) Az év elejétől június végéig többmint 400milliárd forinttalemelkedett a kormány likvid pénzügyi tartaléka,
aKincstáriEgységesSzámla(KESZ)egyenlege,amiazadósságnövekedésénekirányábahatott.Azévelsőfelében–
apénz-éstőkepiacifolyamatokáltalisindokolt–szokásostartalékképzésfontosabiztonságosköltségvetésilikviditás
érdekében.AKESZnövelésétazáltalérteelakormányzat,hogyanettóadósság-kibocsátásugyanennyivelmeghalad-
taaközpontialrendszerhiányát.Amintegy1.300milliárdforintnyinettóforrásbevonásazonbanígyisszámottevően
elmaradatavalyiévazonosidőszakánaktöbbmint1.900milliárdforintosvolumenétől.

5.)Mindezekenfelülegyedi tényezőknekisszámottevőszerepevoltazadósságrátaelsőfélévesemelkedésében:

•  Az Európai unió által folyósított támogatásokegyelőreelmaradnakavárttól,amiapénzforgalmihiánynövelésén
keresztül az államadósságot is nagymértékben emelte. Az uniós támogatásokkal kapcsolatos kifizetések intenzív
ütembenfolynak,ugyanakkorjúniusvégéreazEUmárérdemielmaradásbakerültamagyarköltségvetésselszemben
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atámogatásokmegtérítésétilletően.AzUnióegyrenövekvő(becslésünkszerintazelsőfélévbennagyságrendileg
450milliárd forintos) elmaradása számottevően növelte a költségvetés finanszírozási igényét a projektek állami
megelőlegezésemiatt.

•  A Budapest Bank megvásárlásaszinténhozzájárultazadósságrátaelsőfélévesemelkedéséhez.Atranzakcióazelő-
zetespénzügyiszámlaadatközléseszerint195milliárdforinttalnövelteazállamadósságot.Mivelabankotmegvá-
sárló Corvinus Zrt.-t a statisztikai elszámolás a kormányzati szektor körébe sorolta, így annakMFB-vel szemben
fennálló–atranzakciófedezetéülkapott–adósságaisazállamadósságrészévévált.AGDP0,6százalékánakmegfe-
lelőadósságnövelőhatásállamadósságszempontjábólismegerősítiaztakormányzatiszándékot,amelyaBudapest
Bank1-2évenbelüliértékesítésétcélozza.

•  A Bkv adósságának átvállalásaaközpontikormányzatrészéről52milliárdforintosnövekedésteredményezettaz
államadósságban.

•  Az Ákk-nál elhelyezett margin betétekállományáttovábbraismagasszintentartjaatavalyévvéginélszignifikánsan
erősebb amerikai dollár. A dollár euróval szembeni erősödése miatt jelentősen megemelkedett a piaci swap-
partnerekáltalazadósságkezelőnélelhelyezettmarginállomány.Mivelezabetétállományapartnerekkelszembeni
kötelezettségnekminősül,beleszámítazállamadósságba,ésaGDPtöbbmint1százalékávalemelteazt.

Azegyeditényezőkegyrészekormányzatidöntésfüggvénye,deaköltségvetésszempontjábólexogénnektekinthető
uniós forrás-elmaradások és a dollár-erősödés miatti potenciális adósság-növekedés ezeknél nagyobb kockázatot
jelentazállamadósságalakulásáranézve.

várható folyamatok

2015.júniusiprognózisunkszerintévvégérea2014.évvégiárfolyammalszámítva75,6százalékosGDP-arányosállamadós-
ságvoltvárható.Azelsőfélévbenbekövetkezőegyesfolyamatoktartóssága(példáuladollárerősödése)ésazújinformá-
ciók(BudapestBankmegvásárlásánakadósságnövelőhatása)arrautalnak,hogyakorábbivárakozásunknálmagasabban
alakulhatazévvégiadósságráta.AGDP-arányosállamadósságcsökkentéseatavalyévvégiszintjéhezképestígynehezeb-
bé válik, de továbbra is teljesíthetőnek véljük. A kockázatokmellett ugyanis kedvező folyamatok ismegfigyelhetőek,
többekközöttazelsőfélévinettófinanszírozásiigényhistorikusösszehasonlításbanrekordalacsonyszintje.

AmennyibenazEU-támogatásokköltségvetésbeérkezéseatavalyihozhasonlóanalakulazidén,azazamásodikfélév-
benbefolyikatámogatásoknagyobbikrésze,aznagymértékbentámogathatjaazadósságcsökkenésmegvalósulását.
Ezértmindentmegkelltenniannakérdekében,hogyazEUáltalmégátnemfolyósítotttámogatásokmielőbbátuta-
lásrakerüljenekahazaiköltségvetésrészére.Azadósságrátabiztonságoscsökkentésénekérdekébentovábbáérdemes
lehetmérsékelnianettóadósság-kibocsátásmásodikfélévretervezettvolumenét,amelyremozgásteretnyújthataz
állam likvid forint-ésdevizabetét-állománya.Azállamadósságcsökkentésénekmegfelelőeszköze lehetaBudapest
Banktervezettértékesítésénekfelgyorsításais.

Azállamadósságelsőfélévbenismegtapasztaltárfolyam-érzékenységeigazolja,hogyhelyesvoltazelmúltévekben
adevizaadósságsúlyánakcsökkentésétésazadósságonbelülahazaitulajdonarányánaknövelésétcélzóadósságke-
zelésistratégia,amelyetazMNBönfinanszírozásiprogramjaistámogat.Báradevizaadósságsúlyaígy40százalékalá
süllyedt,akülsősérülékenységmérsékléseérdekébencélszerűneklátszikadevizaaránytovábbicsökkentése.

Összességébenaztmondhatjuk,hogyazállamadósság-rátátbefolyásolótényezőkközülazalapfolyamatotmeghatáro-
zók az idei év első felében is kedvezően alakultak, számos egyedi tényező azonban jelentős adósságnövelő hatást
gyakorolt.EnnekellenéretovábbraisteljesíthetőnekvéljükaGDP-arányosbruttóállamadósságévvégicsökkenését,
ehhezazonbanazeztbefolyásolóexogénfolyamatokkedvezőalakulása,illetveakormányáltalbefolyásolttényezők
szoroskontrolljaszükséges.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPrivatbankar.huoldalon2015.szeptember10-én.

Privatbankar.hu
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3.2. Folyó FizEtéSi MérlEg éS külSő AdóSSÁg PozícióNk

Agazdaságkülsőegyensúlyifolyamataikedvezőképetmutattak2015elsőfelében.Agazdaságnégynegyedéves
külsőfinanszírozásiképességejúniusvégénhistorikuscsúcsra,aGDP8,7százalékáraemelkedett.Afinanszírozási
képességnövekvőtöbbletéhezmindakülkereskedelemiegyenleg,mindatranszferegyenlegérdembenhozzá-
járult,dekisebbmértékbentámogattaajövedelemegyenlegalakulásais.Afizetésimérlegfinanszírozásioldala
szerinttovábbraisjelentősaforráskiáramlás:elsősorbanakülföldihitelekcsökkentek,deegyeditényezőkmiatt
(szezonálisjellegűosztalék-kifizetés,illetveaBudapestBankállamimegvásárlása)anemadósságjellegűforrások
ismérséklődtek.Azországsérülékenységeszempontjábólkiemeltjelentőségűnettókülsőadósság2015első
félévébentovábbcsökkent,amirészbenafolytatódóforráskiáramlásnak,részbenaGDPnövekedésnekilletve
azátértékelődésösszességébenkedvezőhatásánakegyarántköszönhető.Anettóadóságállománycsökkenése
elsősorbanazállamháztartáshozvoltköthető.Arövidkülsőadósságelsősorbanaberövidülőállománymiatt
emelkedett,azonbanjelentősenelmaradadevizatartalékszintjétől, ígyMagyarországtartalékmegfelelése
továbbraiskedvezőnekmondható.

Emelkedő külső finanszírozási képesség

A külső egyensúly folyamatosan javult 2015 első félévében, ami elsősorban a külkereskedelem és a transzfer-
egyenleg többletének bővüléséhez köthető.Összességébenagazdaságnégynegyedéveskülsőfinanszírozási
képességeaGDP8,7százalékáraemelkedett,amihistorikusvisszatekintésbenkiemelkedőnekmondható.
Azelsőkétnegyedévbenareálgazdaságimegközelítésmindháromtényezőjehozzájárultakülsőfinanszírozási
képességemelkedéséhez:nagyobbrészbenakülkereskedelemismétnövekvőtöbblete,dekisebbrészben
atranszferegyenlegésajövedelemegyenlegalakulásaisakülsőfinanszírozásiképességjavulásánakirányába
hatott.Azelsőfélévbenazáru-ésszolgáltatásegyenlegtöbbletea2014-bentapasztaltstagnálástkövetően
emelkedett,ésamásodiknegyedévbenanégynegyedévesértékemeghaladtaaGDP8százalékát(3.2.1.ábra).
AtranszferegyenlegtöbbletébenelsősorbanabővülőEU-transzferekjátszottakszerepet,amelyígytovább
emelkedett.Ajövedelemegyenlegnégynegyedéveshiányaa2014.éviszinthezképestenyhénmérséklődött
azelsőfélévben.

3.2.1. ábra
A külső finanszírozási képesség komponenseinek* alakulása 
(négy negyedéves érték a GDP arányában)
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Jövedelemegyenleg
Áru- és szolgáltatásegyenleg

Transzferegyenleg

Külső finanszírozási képesség
Folyó fizetési mérleg

*Jövedelemegyenleg: munkajövedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolódó jövedelem. Transzferegyenleg: tőkemérleg, egyéb elsődleges jöve-
delem és másodlagos jövedelem összege.
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A historikus csúcsot elérő külkereskedelmi többlet az áruegyenleg növekvő többletének, illetve a magas 
szinten stabilizálódó nettó szolgáltatásexportnak volt köszönhető.Anettóáruexport–atavalyijelentősebb
mérséklődésután–idénazelsőfélévbenjelentősmértékbenemelkednitudott,mígaszolgáltatásegyenleg
négynegyedévestöbbletemindkétnegyedévbenmeghaladtaaGDP5százalékát(3.2.2.ábra).Aszolgáltatás-
egyenlegmagastöbbletébenelsősorbanaturizmusnakésaszállításiszolgáltatásoknakvoltkiemelkedőszerepe
(aszolgáltatásegyenlegalakulásávala2015.júniusiFizetésimérlegjelentéskiemelttémájábanrészletesen
foglalkoztunk).MindezekeredményekéntakülkereskedelmitöbbletünkhistorikuscsúcsotelérveaGDP8
százalékaföléemelkedett.Azelsőfélévbenbárazexportésazimportdinamikájaislassult,azexportnöveke-
désemeghaladtaazimportbővülését,amianettóexportemelkedéséteredményezte.Azexportbővülésében
továbbraisaziparitermelés,ezenbelülelsősorbanajárműgyártásteljesítményetükröződött.Azimportlassuló
növekedésefeltehetőenarravezethetővissza,hogyabelföldiéskülföldipiacokratermelővállalatokberuhá-
zásiaktivitásavisszafogottnakvolttekinthető.Emellettagáztározóktavalyiévinéllassabbfeltöltéseisimport
lassulásánakirányábahatott.Anövekvőnettóexportot–azolajárakcsökkenésemiatt–kisebbmértékben
acserearányokjavulásaistámogatta.

A jövedelemegyenleg hiánya a tavalyi növekedés után az első félévben enyhén mérséklődhetett.Ajövede-
lemegyenlegtényezőiközülkülföldihitelekkamategyenlegefokozatosanmérséklődött,amiegyrésztazállo-
mánycsökkenésére,másrésztahitelekátárazódásáravezethetővissza.Azelmúltévekbentapasztalteuro-és
forinthozamcsökkenésugyanis–azállománykorrekciójamellett–fokozatosancsökkentetteakülföldrefizetett
kamatkiadásokat.Akülfölditulajdonúvállalatokprofitjárajelenlegcsakbecslésekkelrendelkezünk2015-re
vonatkozóan4,melyszerintarészesedésekjövedelme2015elsőfélévében–atavalyikiugróannagynövekedés
részbenátmenetijellegébőladódóan–enyhénmérséklődhetett.(Akülföldivállalatokprofitkiadásairóla2015.

4 Akülfölditulajdonú,Magyarországonműködővállalatoknyereségességérőlcsakkorlátozottanrendelkezünknegyedévesszintűadatokkal, így
anegyedéventekiáramlóprofitravonatkozóinformációkjórésztbecslésenalapulnak.RészletesebbenlásdazMNBhonlapjántalálhatóMódszer-
tanimegjegyzések a fizetésimérleghez és állományi statisztikához című fizetésimérlegről szóló statisztikai kiadványban. A 2015-es vállalati
profitbecslésta2016.szeptemberiadatközlésselváltjákmajdfelavállalatévesbeszámolóinalapulótényadatok.

3.2.2. ábra
A külkereskedelmi egyenleg és tényezőinek alakulása 
(négy negyedéves értékek a GDP arányában)
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szeptemberiFizetésimérlegjelentéskiemelttémájábanírtunkrészletesen.)Akülföldimunkavállalókjövedelme
másfélévestabilanaGDP2,2százalékávaljavítottaajövedelemegyenleghiányát.

A beáramló Eu-transzferek növekedésének eredményeként a transzferegyenleg jelentős mértékben tovább 
emelkedett, ami elsősorban az egyre nagyobb állami felhasználáshoz kötődött.Atranszferegyenlegazideiév
elsőfélévébenjelentősen,aGDP5százalékátmeghaladóantámogattaamagyargazdaságkülsőfinanszírozási
képességét.Azelmúltkétnegyedévbenamagánszektortranszferfelhasználásastabilan3milliárdeurokörül
alakult,azonbanazállamháztartáshozkötődőtranszferekjelentősmértékbenemelkedtek(3.2.3.ábra).Azál-
lamáltalfelhasználtEUtranszferekelsősorbaninfrastrukturáliséskvázifiskálisberuházásokatfinanszíroztak,
amiaII.negyedévesberuházásiadatokemelkedésébenistükröződött.2015.júniusvégéreanégynegyedéves
EU-transzferfelhasználás7milliárdeuróraemelkedett,amelytőlaténylegesEU-sátutalásjelentősmértékben
elmaradt.Akettőközöttikülönbségetazállamielőfinanszírozásmagyarázza,amiapénzforgalmiszemléletű
költségvetésiegyenlegetrontja,azESAszerintihiánytazonbannem.

Folytatódott az adósságállomány leépülése

Az év első félében folytatódott a külső forráskiáramlás, ami nagyobb részt adósságjellegű források csök-
kenésében tükröződött. Afizetésimérlegfinanszírozásioldalátvizsgálvaaforráskiáramlásmértékeazelső
félévbenérdembenmeghaladtaazelőzőévazonosidőszakiadatot,ésamásodiknegyedévbenhistorikus
csúcsra,2,5milliárdeuróraemelkedett(3.2.4.ábra).Akülsőadósságcsökkenésbenakülföldiekállampapír
eladásaiisszerepetjátszhattak,amitazMNBönfinanszírozásiprogramjávalösszefüggésbenahazaiszereplők
állampapírvásárlásaiellensúlyozhattak.AzMNBeszköztáránakátalakításatovábbtámogathatjaarezidensek
állampapírvásárlásait,amirőlrészletesenlásd3.2.1.szakmaicikk,Nagy-Palotai,2015.Azosztalékfizetéshez
köthetőműködőtőkekiáramlásaII.negyedévbenenyhénelmaradtazelőzőévazonosidőszakiértéktől.

3.2.3. ábra
A nettó Eu-transzferek szektorális megbontása 
(négy negyedéves érték)
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A külföldiek nettó külföldi tőke befektetése az első félévben osztalék-kifizetések és az állami felvásárlások 
következményeként mintegy 1,5 milliárd euróval csökkent.ABudapestBankállamifelvásárlásamintegy600
millióeuróvalmérsékelteakülföldiekFDIbefektetéseit.AII.negyedévbenakülfölditulajdonosokszámára
megszavazottosztalékkifizetésisjelentősenmérsékelteakülföldivállalatokmagyarországibefektetését.Akül-
földianyavállalatoktólkapotthitelekviszontemeltékakülföldiekműködőtőkejellegűbefektetéseit.

Az elmúlt hat hónapban tovább folytatódott az adósságcsökkenés, ami a vállalati és az állami szektort 
egyaránt érintette.Agazdaságiszereplőkmérlegalkalmazkodásánakeredményeképpenazelőzőévvégéhez
képestmintegy3milliárdeuróvalmérséklődöttazországadósságjellegűfinanszírozása(3.2.5.ábra).Anettó
adósságcsökkenésnagyobbrésze,2milliárdeurótmeghaladómértékbenakonszolidáltállamháztartáshoz
kötődött,mígavállalatokmérlegalkalmazkodásanémilegelmaradtaz1milliárdeurótól.Akülföldiekcsökke-
nőállampapírállományátellensúlyozta,hogyabelföldiszereplőkfinanszírozásiszerepeemelkedett,amiben
fontostényezőlehetettazMNBönfinanszírozásiprogramjais.

Az i. negyedévi stagnálás után 2015 második negyedévében a folytatódó forráskiáramlásnak köszönhetően 
ismét mérséklődött az ország nettó külső adóssága.AzadósságmutatómérséklődéseaGDPnövekedésés
ahozamokenyheemelkedésemiattiátértékelődésállománycsökkentőhatásamellettazadósságtípusúfor-
rásokkiáramlásánakeredménye(3.2.6.ábra).AnettókülsőadósságazidőszakvégéreaGDP31,2százalékára
mérséklődött,amielsősorbanazállamháztartásjelentősmértékűadósságcsökkenéséhezkötlhető.Azállam-
háztartásnettóadósságánakacsökkenésétlassította,hogyazállam–aforintosításhozésaBudapestBank
felvárásláshozköthető–megnövekedettdevizaigényemiattcsökkentekajegybankidevizatartalék.Avállalati
szektoradósságállományaszinténmérséklődött,mígabankrendszerénemváltozottérdemben.

A bruttó külső adósság az év negyedévében stagnált, azonban a félév hátralévő felében ismét mérséklődött. 
Abruttókülsőadósságmérséklődéseelsősorbanakülföldiállampapírállománycsökkenéséhezvoltköthető.
Aforintgyengülésabankrendszerésavállalatiszektorbruttóadósságánakazirányábahatott,amilassította
ateljesbruttóadósságleépülését.Aforintárfolyamleértékelődéseabruttóadósságállományemelkedésének
irányábahatott,anettóadósságotviszontkevésbéérintette,miveladevizatartalékforintbankifejezettértéke
isemelkedett.AfolyamatokeredményekéntabruttóadósságafélévvégénaGDP85százalékakörüliszintre
csökkent.

3.2.4. ábra
A külső finanszírozási szerkezet alakulása 
(igazítatlan tranzakciók)
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A gazdaság rövid külső adóssága az elmúlt két negyedévben emelkedett, ami döntően az államháztartás 
berövidülő adósságához volt köthető. Azállamháztartáshátralévőfutamidejűrövidkülsőadósságánakaz
elsőfélévbentapasztalhatónövekedéseúgyalakultki(3.2.7.ábra),hogymindazeredetifutamidőszerinti
rövidadósság,mindaberövidülőadósságemelkedett.Azállamháztartásrövidkülsőadósságánakanöveke-
déseazEU-hitel2016.áprilisilejáratáhozköthető.Azonbanakülföldiekállampapír-eladásafékezteazállam
berövidülőállományánaknövekedését,ígyazállamrövidkülsőadósságaavártnálalacsonyabbantetőzhet.

3.2.5. ábra
A szektorok nettó adósság típusú forrásbevonásának alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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3.2.6. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása és a bruttó külső adósság 
(GDP-arányos értékek, tulajdonosi hitel nélkül)
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Abankrendszerrövidkülsőadósságaazelsőfélévbenszinténemelkedett,amiarövidlejáratúforrásbevonás
növekedésénekeredménye.

Szinten maradó devizatartalék 

Míg a devizatartalék szintje az első negyedévben emelkedett, a másodikban csökkent, így az első félévben 
összességében nem volt érdemi változás. AzévelejiemelkedéstelsősorbanazEUtranszferekbeáramlása,
azÁKKfedezésiswap-ügyleteihezkötődőmark-to-marketbetétállományváltozásailletveazegyébjegybanki
swap-ügyleteklejárata,valamintafőbbdevizákárfolyamváltozásábólfakadóátértékelésikülönbözetváltozása
okozta.EzekmellettugyanakkorazI.negyedévbenafebruáridollárkötvény-lejáratvalamintaforintosításhoz
kapcsolódóswapoklejáratacsökkentetteadevizatartalékot.AII.negyedévbenadevizahitelekforintosításához
kapcsolódójegybankidevizaswapoklejárataéslezárása,illetveaBudapestBankfelvásárlásáhozszükséges
devizalikviditásmérsékelteadevizatartalékot,mígazEUtranszferbeáramlásésazátértékelődésanövekedés
irányábahatott.Afolyamatokeredőjekéntatartalékszint2014évvégéhezképestnemváltozottérdemben,
afélévvégén34,8milliárdeuróttettki.

2015 első felében a devizatartalék szinten maradása és a rövid külső adósság emelkedése a többlet deviza 
tartalék kismértékű apadásához vezetett. Mivelmindadevizatartalékcsökkenése,mindarövidkülsőadósság
emelkedésekorábbanrendelkezésreállóinformációkalapjánvárhatóvolt,atöbbletdevizatartalékcsökkenése
nemjelentettmeglepetést.Adevizatartalékmértéketovábbraisjelentősenmeghaladjaabefektetőkáltalel-
várt,Guidotti-szabályszerintiszintet.Aforintosításhozköthetődeviza-swapeszközöktovábbi7milliárdeurós
tartalékcsökkenéstokoznak2017végéig,amiemellettkisebbmértékbenabankokrövidkülsőadósságának
acsökkenésétiseredményezheti.AzEU-transzferátutalásokemelletttovábbraispozitívhatássallehetnek
adevizatartalékokszintjére.

3.2.7. ábra
A hátralévő futamidő szerinti rövid bruttó külső adósság alakulása
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3.2.8. ábra
A magyar gazdaság rövid lejáratú külső adóssága és a devizatartalék állománya
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Guidotti mutató
Tartalékszint

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az államadósság hazai forintforrásokból történő refinanszírozásának erősítése érdeké-
ben megújította jegybanki eszköztárát. Ennek központi elemeként 2015. szeptember végétől a három hónapos jegyban-
ki betét lesz az MNB irányadó eszköze, a kéthetes betét pedig mennyiségi korlátozás mellett, aukciós technikával kerül 
meghirdetésre. A kéthetes betét állománya lépcsőzetesen csökken majd, és 2015. év végén éri el a mennyiségi korlát-
ként meghatározott, 1000 milliárd forintos szintet. Az eszköztár átalakítása azáltal segíti elő az önfinanszírozási célt, 
hogy az állampapírok likviditási szempontból előnyösebb besorolás alá esnek, mint az új, három hónapos jegybanki 
betét, így a bankok a szabályozói elvárásoknak való kötelező megfelelés miatt abban lesznek érdekeltek, hogy a jegy-
bank helyett egyre nagyobb mértékben az államháztartást finanszírozzák. A növekvő állampapír-vásárlással járó alkal-
mazkodás miatt a reálgazdaság hitelezése nem sérül.

A Magyar Nemzeti Bank elsődleges feladatának, az árstabilitás elérésének és fenntartásának teljesítése mellett
kiemeltcélkéntkezeliazországkülsősérülékenységénekcsökkentésétésazállamadósságszerkezeténekegészsége-
sebbé tételét.Mindennek eszköze volt a 2014-benmeghirdetett önfinanszírozási koncepció és program,melynek
keretébenazMNB,azÁllamadósságKezelőKözpont(ÁKK)ésabankokkooperációjávallehetővéváltalejáródeviza-
adósságforintbóltörténőmegújításaésafenticélokelérése.Ajegybankeztafolyamatottavalytavasztólazzaltámo-
gatta,hogyamonetárispolitikaieszköztárátalakításával(betétesítés)éskibővítésével(kamatcseretenderekbeveze-
tése)lehetővétette,hogyabankokforrásaikegyrészétjegybankibetétekhelyettállampapírban,kiemeltenhosszú
lejáratúállampapírbantartsák.Aprogramrévén2014-benés2015elsőnegyedévébenabankokforint-állampapírál-
lományatöbbmint900milliárdforinttalnőtt,amagyarállampedigösszesen3,5milliárdeuroértékűkülsődeviza-
adósságotfizetettvisszaforintból,miközbenafokozottbankikeresletazállampapír-piacihozamokat,főkéntahozam-
görbehosszabbvégéncsökkentette,ígyegyszerremérsékelteazállamadósságfinanszírozásánakköltségeitésannak
devizaarányátis.

3.2.1. szakmai cikk: Az MNB eszközeinek megújításával tovább csökkenti az ország sérülékenységét
Nagy Márton – Palotai Dániel
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A2014-esönfinanszírozásikoncepciócéljaitehátteljesültek,aprogramugyanakkorjelenformájábanegybenelérte
ahatáraitis,mivelazeszköztárátalakításáhozkapcsolódóbankialkalmazkodáslezárult.Azönfinanszírozásiprogram
folytatásaéserősítésetovábbraiskívánatos,illetveamonetárispolitikaieszköztártovábbimegújításávalelisérhető.
Azönfinanszírozásiprogramkövetkező,másodikfázisábanajegybanki lépésekújabbbankialkalmazkodástváltanak
majdki.

Akapcsolódóújjegybankiintézkedéscsomagazalábbielemekbőláll:

1.2015.szeptembervégétőlazirányadóeszközajelenlegikéthetesbetéthelyettafixkamatozású,háromhónapos
jegybankibetétlesz,amelymennyiségikorlátozásnélkülállabankokrendelkezésére;

2.Az elsődlegesen likviditáskezelési céllalmegmaradó kéthetes jegybanki betét igénybevételét korlátozza azMNB,
2015végétőllegfeljebb1000milliárdforintottarthatnakabankokebbenazeszközben;

3.azMNBfolytatjaajegybankikamatcsere-tendereket,amelytámogatjaabankokatkamat-kockázatukkezelésében,
arövidhelyettahosszabbfutamidejűállampapírokirányábaterelveabankikeresletet.

Az intézkedéscsomaghatásmechanizmusa tekintetébenkiemelt fontosságúváltozást jelent,hogyazMNBPénzügyi
StabilitásiTanácsaazelkövetkezőidőszakbandöntésthozarról,hogyanemzetköziszabályozásadtakeretetkihasznál-
va 2016-ban 100 százalékra emeli a bankok likviditásfedezeti előírását (LCR). A likviditásfedezeti szabályozás célja
annakbiztosítása,hogyrövidtávon(30nap)megfelelőmennyiségűésminőségűlikvideszközálljonabankokrendel-
kezéséreegyesetlegeslikviditásisokkesetén.AnemzetközielőírásszerintazeztszámszerűsítőLCRrátának2018-tól
kell100százalékraemelkednie,azMNBugyanakkoranemzetihatáskörrelélveeztkétévvelmegelőzvetennékötele-
zővé.

A fenti tényezőkegyüttesenazt eredményezik, hogy abankokállampapírra cserélik jegybanki betéteik egy részét.
Mivelazújirányadóeszközlejáratahosszabb,mintazLCRmutatóáltalfigyelembevett30nap,ígyazirányadóeszköz
futamidőhosszabbításakedvezőtlenabankokLCR-megfeleléseszempontjából.AzLCR-előírásnakugyanakkorkötele-
zőmegfelelni,ígyabankoknakalkalmazkodniakell,amiállampapír-vásárlásbancsapódhatle.ALCRszabályozásszigo-
rításaalikviditásicélokmellettazzalahatássaljár,hogyazalkalmazkodásintenzívebbéserőteljesebblesz,akamat-

1. ábra
A központi költségvetés adósságának devizaaránya 
(2012-2015. április)
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Devizaarány a központi költségvetés bruttó adósságán belül (jobb skála)



AGAZDASÁGKüLSőéSBELSőEGyENSúLyIPOZÍCIóJA

Jegybanki almanach • 2015 61

kockázatokkezelésérealkalmaskamatcsereeszköz(IRS)pedigaztsegítielő,hogyabankokastabilitásiszempontból
előnyösebb,hosszabblejáratúállampapírokatvegyék,nepedigarövideket.

A három hónapos betét lesz az MNB irányadó eszköze

AzMNBMonetárisTanácsaáltalmeghatározottalapkamata2015.szeptembervégikamatmeghatározóüléstkövető-
en a háromhónapos eszköz után fizetett kamatot fogja jelenteni. Az eszközmennyiségi korlátozás nélkül állmajd
abankokrendelkezésére,amilehetővéteszi,hogyezazinstrumentumtöltsebeazirányadóeszközszerepét.

Az irányadó eszköz futamidejének hosszabbításával érdemben befolyásolható a sterilizációs eszköztár szabályozói
szempontbólrelevánslikviditásiprofilja,ésezáltalkiválthatóakívántbankialkalmazkodás.Asterilizációseszközlejá-
ratánakhosszabbításaezenfelültöbb,nemzetgazdaságiszempontbólelőnyöshozadékkaljárhat:

•Azirányadójegybankieszközlejáratánakhosszabbításakisebbjegybankiéskonszolidáltállamháztartásikamatkoc-
kázatotjelent.

•Hosszabblejáratústerilizációseszközeseténkisebbavalutaválságkialakulásánakkockázata,hiszenabankrendszer
kevésbélehetképes,illetvehajlandóközvetíteniaspekulációt.Ezabbóladódik,hogyaspekulációbanvalórészvé-
telhezahazaibankokO/Nhitel felvételérekényszerülnének,ami többletköltséget jelent,miközbena spekulációt
abankokelfogadhatófedezeteinekállományaiskorlátozza.

•Abankok lejáratiösszhangra irányulótörekvésemiatthosszabbodhatabankrendszerforrásainakfutamideje,ami
pénzügyistabilitásiszempontbólelőnyös.

A kéthetes betét lesz az MNB likviditáskezelést segítő eszköze

AháromhónaposirányadóeszközbevezetésemellettazMNBeszköztáránakrészemaradakéthetesbetét,deajelen-
legihelyzethezképesttöbbérdemimódosításraissorkerül:

–azeszközigénybevételénekösszmennyiségétkorlátozzaazMNB(állományikorlát),

–aukciósversenybendőlel,hogymelyikbankmilyenmértékbenrészesülazösszmennyiségből,

–az eszköz kamatanem rögzített, az alapkamat csak a kamatmaximumot jelöli ki, a ténylegesen fizetett kamat az
aukción,abankikeresletfüggvényében,apiacifolyamatokhozigazodvaalakulki.

A jegybanki intézkedéscsomag stratégiai paramétere a kéthetesMNB-betét állományi korlátja. Ezt a célértéket az
államháztartás finanszírozási terve és devizaszerkezete, az állampapír-kereslet szektorális alakulása, illetve a banki
likviditáskezeléssajátosságaialapjánhatároztamegazMNB.Olyankéthetesállományicélértéketjelöltünkki,amely
aszabályozóilikviditáselőírásaivalegyüttaszükségesmértékbentámogatjaabankiállampapír-keresletet,valamint
biztosítjaazalapokatabankilikviditáskezelésproblémamentesellátásához.

Avizsgált finanszírozási forgatókönyvekésabankszektoronkívüliállampapír-vásárlásmértékealapjánabankoknak
2015-2016-ban1000-1500milliárdforintértékbenszükségesállampapírtvenniükahhoz,hogymindidén,mindjövőre
lehetővéváljonalejáródevizaadósságnagyrészénekforintforrásokbólvalómegújítása.Nagyságrendileg1000milliárd
forintoskéthetesbetétiállománymellett jelentkezhetekkorabankialkalmazkodási igény,amiazzal isösszhangban
van,hogyazutóbbiévektapasztalataialapjánbankrendszeriszintenakéthetesbetét1000milliárdforintfelettiállo-
mányanemvoltaktívrészeabankilikviditáskezelésnek.AzMNBezeketfigyelembevévedöntöttúgy,hogyakéthetes
eszközállománya2015végére1000milliárdforintracsökken,afennmaradóbankilikviditáspedigmásjegybankiesz-
közökben–kiemeltenaháromhónaposbetétben–kerülhetlekötésre.Akéthetesállományháromhónapalatt,2015.
decembervégérelépcsőzetesenérielaz1000milliárdforintoscélértéket.
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AkéthetesbetétesetébenazMNBaukcióstechnikátalkalmazajövőben,amibiztosítja,hogyalikviditásiszempontból
nagyobbvolatilitásnakkitettbankokjuthassanaknagyobbállományhozalikviditásértfolyóversenyben.Azegyesban-
kokolyankamatotkapnakmajdkéthetesbetételhelyezésükután,amilyenkamatszintabeadottéselfogadottajánla-
tukbanszerepel,azazazeszközkamatanemleszfix:akétheteskamatesetébenazalapkamatjelentiafelsőkorlátot,
azettől100bázisponttalelmaradóegynapos(O/N)betétikamatpedigazalsókorlátot.

A kéthetes betét hozama tehát lefelé eltérhet az irányadó rátától, de az új irányadó eszköznek, a háromhónapos
betétnekakamataazalapkamattalfogmegegyezni.Emellettaváltozatlanulrendelkezésreállóegynaposjegybanki
kamatfolyosóvalegyüttajegybankamonetárispolitikaiszempontnakmegfelelően,továbbraishatékonymódontudja
befolyásolniapiacihozamokat.

Továbbra is a kamatcsere-ügylet tölti be a banki forrásokat terelő jegybanki eszköz szerepét

AzönfinanszírozásiprogramrészekéntazMNB2014júniusátólvezettebeaforintkamatcsereeszközét(IRS),amely
abankikamatkockázatokkönnyebbkezelésétteszilehetővé,azazabankokatabbantámogatja,hogyarövidebblejá-
ratú jegybanki betéteket hosszabb (3-5 éves) állampapírokra cseréljék, miközben a kamatkockázatuk emelkedése

2. ábra
A kéthetes sterilizációs eszköz állományának csökkenése 
(illusztráció)
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3. ábra
Az MNB monetáris politikai eszközei kamatozásának sematikus ábrája 
(a jelenlegi, 1,65 százalékos alap-kamat mellett)
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mérsékeltmaradhat.AzMNB2014júniusaés2015májusaközöttösszesen456milliárdforintnyiIRS-ügyletetkötött
abankokkal,ezzelbiztosítva,hogyahitelintézeteklegalábbekkoramértékbentartósanmegemeljékállampapír-állo-
mányukat.

Asterilizációseszköztármegújításaazönfinanszírozásiprogramelsőszakaszáhozhasonlóanazállampapírokvásárlá-
sáraösztönzi a bankokat, azaz azMNB IRS eszköze továbbra is be tudja tölteni „terelő szerepét” a banki források
átcsoportosításatekintetében.

Összegzés

AzMNBintézkedéscsomagjarévénelőállóoperatívkeretrendszerújszerű,deelemeinempéldanélküliekajegybankok
világában.AjelenlegimagyarkéthetesirányadókamatnálhosszabbkamatotcélozpéldáulaSvájciNemzetiBank,illet-
veakínaijegybank,éskorábbanmagaazMNBistöbbalkalommalhasznált3-12hónaposeszközöketabankilikviditás
lekötésére. Több sterilizációs eszköz egyidejű alkalmazására számos nemzetközi példát találhatunk: elsősorban
aMagyarországhozhasonlóanjelenlegvagykorábbanmagaskülfölditőkebeáramlássaljellemezhetőfeltörekvőorszá-
gokkörébenterjedtelabankrendszeri likviditás többfutamidőnvaló jegybanki lekötése.Ugyancsaknemkivételes
ajegybankieszközökigénybevételénekmennyiségikorlátozása:többekközöttadán,illetveasvájcijegybankismeny-
nyiségikorlátotszababankilikviditástlekötőeszközeiközülakedvezőbbfeltételűeszközökesetében.

Ajegybankieszköztármegújításaésazönfinanszírozásebbőladódófolytatásamiattakonszolidáltállammalszembeni
banki követeléseknagyságanemváltozik, csupán a banki források egy része ezentúl nema jegybankot, hanemaz
államháztartástfinanszírozza.Mindebbőladódóanaprogramabankokhitelezésiaktivitásaszempontjábólsemleges-
nektekinthető.

ÖsszességébenazMNBsterilizációseszköztáránakátalakításanegatívreálgazdaságihatásoknélkülteszilehetővéaz
önfinanszírozásiprogramfolytatását,ajegybankmérlegszűkítésétésakülsősérülékenységmérséklését.Azönfinan-
szírozási program folytatásának sikereeseténérdemben tovább csökkenhet abruttó külső adósság,mérséklődhet
adevizaadósság,illetveakülföldibefektetőkarányaazállamadósságfinanszírozásában.Ahazaiforrásokratámaszko-
dófinanszírozástérnyerését,azeztelősegítőönfinanszírozásiprogrammásodikszakaszánakelindításátésmegvalósí-
tásáttámogatjaazMNBdevizatartalék-megfelelésénekkedvezőszintjeis,aminekrévénnemcsakkívánatos,hanem
lehetségesisanemzetgazdaságiszintenisköltségetjelentőtöbbletdevizatartalékokleépítése.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.június3-án.

3.3. PéNzügyi MEgtAkArítÁSok éS vAgyoN SzEktorÁliS éS SzErkEzEti 
vÁltozÁSAi

Aszektorokmegtakarításafelőlszámítottfinanszírozásiképességisérdembenemelkedettazévelsőfelében.
Abővüléshátterébenelsősorbanazállamháztartásmérséklődőfinanszírozásiigényeállt.Adevizahitelekkelkap-
csolatoselszámolásokátmenetilegátrendeztékaháztartásokésapénzügyivállalatokfinanszírozásifolyamatait.
Azalapfolyamatokattekintveaháztartásoknettómegtakarításábannemtörténtlényegesváltozás,előretekintve
ugyanakkorenyhemérséklődésreszámítunk.Aháztartásokmegtakarításánakszerkezeteazállamapapírok
felétolódottelazelmúlthónapokban.AlakosságnettópénzügyivagyonaaGDP93százalékáraemelkedett.
Fontoskielemelni,hogyaforrásoldalonadevizahitelekállmonyaaforintosításhatásárajelentősencsökkent,
érdembenmérsékelveaszektor–ésazország–sérülékenységét.Atúlzotthitelezésújbólikialakulásánakaz
elkerüléseérdekébenaközelmúltbanadósságfékszabályokkreültekbevezetésre.Anempénzügyivállalatok
finanszírozásiképességeelsősorbanacsökkenőberuházásokból,illetveemelkedőEU-transzferekbőladódóan
érdembenemelkedett.

Portfolio.hu
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Emelkedő nettó megtakarítás

A gazdaság nettó megtakarítása – amely megegyezik a finanszírozási megközelítésben számított külső fi-
nanszírozási képességgel – az idei év első félévének végére a gdP 7,3 százalékát tette ki. Akorábbannem
tapasztaltszintreemelkedőkülsőfinanszírozásiképességelsősorbanazállamháztartásnagyonalacsony,aGDP
mindössze1százalékátkitevőfinanszírozásiigényérevezethetővissza.Ahistorikusösszevetésbenisrendkívül
alacsonyhiányabevételioldalonabérekésfoglalkoztatásmiattbővülőadóbevételekkel,afehéredésáltal
emelkedőáfabevételekkelállhatottösszefüggésben,mígakiadásioldalonazállamfokozatosanmérséklődő
kamatkiadásaitámogattákafolyamatot.Azelmúltfélévbenamagánszektorfinanszírozásiképességemagas
szinten,aGDP9százalékafelettstabilizálódott,ezenbelülazelszámolásokátmenetilegnöveltékaháztartások
éscsökkentettékavállalatoknettómegtakarítását(részletesebbenlásdakeretesírást).

3.3.1. ábra
Egyes szektorok nettó finanszírozási képessége 
(négy negyedéves GDP-arányos értékek)
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Külső finanszírozási képesség (finanszírozás alapján)

Atisztességtelenkamatemelésekkelésadevizahitelekkelkapcsolatoselszámolás,illetvenéhánypénzintézetvégelszá-
molásávalösszefüggőtranzakciók2015elsőfélévébenjelentősmértékbenérintettékháztartásokésapénzügyiválla-
latokfinanszírozásiképességét.Azelőzőévvégénésazideielsőfélévbentöbbtakarékszövetkezetkerültfelszámolás-
ra, a betéteseknek kifizetett kártalanítások növelték a háztartások nettó megtakarítását, a pénzintézetekét – az
OrszágosBetétbiztosításiAlaponkeresztül–viszontcsökkentették.Ezentúla tisztességtelenkamatemelésekkelés
a devizahitelekkel kapcsolatos elszámolás is jelentős mértékben emelte a háztartások finanszírozási képességét.
Ahitelintézetekugyanisazelsőfélévbenhajtottákvégreatörvényáltalelőírtjóváírásokat,amivagyközvetlenkifize-
tésseltörtént,vagyafennállóhiteltartozástcsökkentette–mindkétesetbennövekedettalakosságpénzügyimegta-
karítása.Azelszámolásahitelintézeteknélveszteségkéntjelentkezett,ígyabankrendszerfinanszírozásiképessége–
a szektorra egyébként nem jellemzőmódon – jelentősmértékben nulla alá csökkent. A nem pénzügyi vállalatok
finanszírozásiképességeapénzügyivállalatokkalellentétbenjelentősenemelkedett.

A devizahiteles elszámolás hatása a szektorok finanszírozási képességére
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A nem pénzügyi vállalati szektor négy negyedéves finanszírozási képessége érdemben emelkedett az első 
félévben, ami elsősorban a csökkenő beruházásokkal hozható összefüggésbe.Avállalatokjövedelmifolyamatai
szempontjábólkiemeltjelentőségűműködésieredményazideiévelsőfélévébenfolyamatosanmérséklődött.
EnnekhatásátazonbanmérsékelhetteazEU-transzferekemelkedése,valamintacsökkenőeladósodásésmér-
séklődőkamatokhatásáracsökkenőkamatkiadás.Aberuházásokmérséklődéseazegészfélévben,akészlet-
felhalmozáscsökkenéseamásodiknegyedévbenafinanszírozásiképességnövekedésénekazirányábahatott.

3.3.3. ábra
A háztartások nettó finanszírozási képessége 
(szezonálisan igazított GDP-arányos korrigált* adatok)
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*A lakosság korrigált pénzügyi megtakarítása nem tartalmazza a végtörlesztés a reálhozam-kifizetés, valamint a csődbe ment takarékszövetke-
zetek betéteseinek kártalanításához kötődő, megtakarításokat növelő tranzakciókat, illetve a devizahiteles elszámolás és forintosítás becsült 
hatását.

3.3.2. ábra
A háztartások és a vállalati szektorok finanszírozási kpessége 
(négy negyedéves GDP arányos értékek)
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A háztartási szektor alapfolyamatok szerinti finanszírozási képessége magas szinten, a gdP 5 százaléka körül 
alakulhatott a félév végén.Azalapfolyamatokszerintifinanszírozásiképességbecslésenalapul,melynekmeg-
ítélésétjelentősmértékbenmegnehezíti,hogynemállnakrendelkezésrepontosinformációkatisztességtelen
kamatemelésekkelésadevizahitelekkelkapcsolatoselszámolásokhatásáról.Ezzelegyüttareáljövedelmek
növekedésévelösszhangbanenyhénbővülőhitelkereslet,valamintadevizahitelekforintosításávaloldódó
óvatosságimotívumokelőretekintveenyhénmérsékelhetikalakosságnettófinanszírozásiképességét.

Erős lakossági állampapír kereslet

2015 első felében tovább folytatódott az állampapírok térnyerése a befektetési alapok és a bankbetétek 
stagnálása mellett, ami elsősorban a lakossági állampapírok kamatelőnyével állhat összefüggésben. Ako-
rábbiévekbenalakosságiportfólióátrendeződéseabankbetétekcsökkenésemellettmentvégbe.Azállam-
papírokésabefektetésialapokjelentőséstartóshozamelőnyérealakosságabankbetéteileépítésévelés
azértékpapírokfeléfordulássalválaszolt (a lakosságportfólióátrendeződésérőlrészletesebben lásd3.3.1.
szakmaicikk,Kékesiéstársai,2015).Azelmúltfélévbenazállampapírokkamatelőnyefennmaradt,aminek
eredményeképpenalakosságipapírokállományatovábbemelkedett,ésaII.negyedévvégéremeghaladta
a2700milliárdforintot.Azállampapírokfeléterelhettealakosságotabefektetésiszolgáltatókkalkapcsolatos
bizonytalanságis,illetveatisztességtelenkamatemelésekkelvalamintadevizahitelekkelösszefüggőelszámo-
lásokmiattaszektorszámáraátutaltkifizetésekisnövelhettékazállampapírkeresletet.Abefektetésijegyek
állománynövekedésénekazellaposodásaakamatcikluslezárultávalösszhangbanlévőárfolyam-emelkedés
lassulásávallehetettösszefüggésben.

Folyamatosan emelkedő nettó pénzügyi vagyon

Az emelkedő pénzügyi megtakarítás eredményeként a válság óta folyamatosan bővült a háztartások nettó 
pénzügyi vagyona, és 2015 ii. negyedévére meghaladta a gdP 93 százalékát.Anettópénzügyivagyon2000
és2011közöttnagyjábólstabilanaGDP60-70százalékakörülalakult,éscsakeztkövetőenindultgyorsemel-
kedésnek.Apénzügyivagyonalakulásátdöntőenamegtakarításifolyamatok(hiteltörlesztésésazóvatossági
motívumokmiattemelkedőeszközfelhalmozás)határozzákmeg,dejelentősszerepevoltazeszközoldalon
arészesedésekátértékelődésének,amielsősorbanalakosságtulajdonábanlévővállalkozásokvisszatartott

3.3.4. ábra
A háztartási eszközök kumulált tranzakciói
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profitjábólszármazott.2012utánalakosságitörlesztések,valamintavégtörlesztéshatásáraahitelállomány
érdembenmérséklődött–amitrészbenpénzügyieszközökfelhasználásábólfedeztekaháztartások.Azállomány
gyorscsökkenésénekellenébenhatottazonbanaforintjelentősgyengülésemiattátértékelődőhitelállomány.
A2014végénbejelentettforintosításmegakadályoztaahitelektúlynomórészénélatovábbiátértékelődést,
vagyisanettópénzügyivagyoncsökkenését.Aforintosításéselszámoláshatásáraahitelállományszerkezete
2015elejénalapvetőenmegváltozott,adevizahitelekarányatöredékérecsökkent(ígyasvájcifrank2015.
januárifelértékelődésemárnemnövelteérdembenaháztartásokhitelállományát).Afennmaradódevizahitel-
állományttovábbfogjacsökkenteniadevizábantörlesztődevizaadósokhiteleinek,valamintagépjármű-hitelek
forintosításais.

A forintosítás hatására a lakosság devizakitettségének iránya megfordult, vagyis összességében a devizaesz-
közök meghaladják a devizatartozásokat.Megkellazonbanjegyezni,hogyadevizaeszközöketésaforintosítás
utánismegmaradódevizatartozásokatfeltehetőentöbbségébennemugyanazokgazdaságiszereplőktartják,
ígynemmondhatjuk,hogyaháztartásokegyediszintenaforintleértékelődésévelszembentermészetesmódon
ésteljesmértékbenfedezvevannak.

A fundamentumokkal összhangban alakuló lakossági megtakarítás

A forrásoldali szabályozások és a visszafogottabb banki hitelezési sztenderdek a jövőben megakadályozhatják 
a hitelezési buborék kialakulását.Agazdaságegyensúlyiállapotábanaháztartásoknettómegtakarítókéntfinan-
szírozzákabelföldiszektorok,azazavállalatokésazállamháztartásnettófinanszírozásiigényét.Haaháztartások
túlzottmértékbennövelikhitelfelvételüket,akkoranettómegtakarításmérséklődik,ésabelföldiszektorok
külsőforrásbevonásraszorulnak.Aválságelőttanettófinanszírozásiképességelőször2002-tőlatámogatott
forinthitelek,majd–átmenetiemelkedésután–2006-tóladevizahitelekgyorsfelfutásamiattjelentősmér-
tékbencsökkent.Azalacsonylakosságinettómegtakarításnagyobbkülföldiforrásbevonásttettszükségessé,
ígyakülsőadósságnövekedéseisgyorsabbvolt.Atúlzotthitelezésújbólikialakulásánakmegelőzéseezértaz
egyensúlyigazdaságinövekedésegyikalappillére.Ezértajegybank2015-benadósságfékszabályokatléptetett
életbe,hogygátatvessenatúlzotteladósodásújbólikialakulásának.Ahitelfedezetiésajövedelemarányos
törlesztőrészletmutatókmegóvjákalakosságotattól,hogyteherbíróképességükfelettadósodjanakel.Ezekkel
azintézkedésekkelegyhosszútávonfenntartható,egészségesszerkezetűnövekedésérhetőel(részletesebben
lásd3.3.2.szakmaicikk,Virág,2015).

3.3.5. ábra
A háztartások pénzügyi vagyona a gdP százalékában
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A háztartások nettó megtakarításának a változása jól magyarázható fundamentális változókkal is, mint 
például a jövedelem, a munkanélüliség és a banki kondíciók. Aválságutánemelkedőmunkanélüliség,il-
letveazárfolyamgyengülésemiattátértékelődőhitelekmérsékeltékapénzügyivagyont,amialakosságot
amegtakarításainöveléséreösztönözte(3.3.6.ábra).Amérlegalkalmazkodásikényszerésaválsághatására
erősödőóvatosságimotívumoktartósanfennmaradtak,amiamegtakarításirátátévekkelaválságutánis
magasantartotta.Azelmúltidőszakbanazemelkedőjövedelemmérsékeltenbővülőfogyasztássalpárosult,
ígyamegtakarításirátamagasszintentörténőstabilizálódásavolttapasztalható.Ahitelezésfelfutását,ezzel
anettómegtakarításcsökkenésétéazonbanmegakadályoztákatovábbraisszigorúbankihitelezésikondíciók.
Adevizahitelekforintosítása,azegyrealacsonyabbeladósodottságiszintelőretekintveazóvatosságimotívum
gyengülésénekazirányábahathatnak.Ezzelellentéteshatástfejthetnekkiazonbanaközelmúltbanbevezetett
adósságfékszabályok,amelyekgátatszabnakahitelezéstúlzottfelfutásának.Mindezeketfigyelembevéve
amegtakarításirátatartósanmagasmaradhat(2.2.2.szakmaicikk,Kovalszky,2015).

A lakossági megtakarításokat a válság után ciklikus tényezők növelték meg jelentősen.Alakosságimegtakarí-
tásokjelentősemelkedésétrészbenamakrokörnyezetciklikusokokravisszavezethetőváltozásainöveltékmeg.
Ilyenpéldáulaválságotkövetővisszaesésmiattmegemelkedőmunkanélküliség,vagyalakosságnagymértékű
eladósodottsága.Aforintárfolyammegemelkedettvolatilitásanövelhettealakosságkockázatérzékenységét.
Mindezekhatásáraalakosságóvatosságimegfontolásokbóltartottmegtakarításaiemelkednikezdtek.Azóva-
tosságimotivumjelentőségeazonbanazelmúltidőszakbanmérséklődhetett,amiamunkanélküliségérde-
micsökkenésére,adevizahitelekforintosítására,illletvealakossághitelállományánakjelentőscsökkenésére
vezethetővissza.Másképpenfogalmazvaamegtakarításokatnövelőciklikustényezőkhatásaaközelmúltban
mérséklődhetett.

A ciklikus tényezők mérséklődése mellett egyre nagyobb teret nyernek a strukturális tényezők.Aháztartások
megtakarításaitugyanakkoramegtakarításokatmeghatározóstrukturálistényezőktarthatjáktartósanmagasan.
Többekközöttfontoskiemelniajegybankáltalbevezetettjövedelemarányostörlesztőrészletmutató,illetve
hitelfedezetimutatót,amelyekmegakadályozzák,hogyaválságelőttmármegfigyelttúlgyorsüteműeladóso-
dásmegismétlődhessen.Másrészrőlahitelfedezetimutatótámogatja,hogynagyobbönrészthalmozzanakfel
aháztartások,ésezzelishozzájárulamagasabbmegtakarításokhoz.Továbbáazállamtöbbösztönzőnkeresztül
isigyekszikahosszabbtávúmegtakarításokfeléterelniaháztartásokat:többkonstrukcióbanisadókedvezmé-
nyeketkapnaahosszabbfutamidőnkeresztülmegtakarítóháztartások.

3.3.6. ábra
A lakossági pénzügyi megtakarítási ráta fundamentális tényezők szerinti dekompozíciója*
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A válságot követően 2014 végéig fokozatosan emelkedett a lakosság nettó pénzügyi megtakarítása, ami a bruttó pénz-
ügyi eszközök egyre nagyobb bővülésében is tükröződött. 2012 elejétől kezdve a lakosság portfólió-allokációs döntései 
során előtérbe kerültek az értékpapírok: először az állampapírok, majd a befektetési jegyek. 2013 során megindult 
a lakosság portfólióátrendezése is: a háztartások az állampapír és befektetésijegy-vásárláshoz már a korábban bank-
betétekben felhalmozott megtakarításaikat is felhasználták. A fenti folyamatok hatására az állam lakossági finanszíro-
zása számottevően emelkedett, és a legfrissebb adatok alapján az Európai Unió országai között is magasnak számít. 
A közvetett lakossági finanszírozást – befektetési alapokat, pénztárakat – is figyelembe véve, a lakossági finanszírozás 
emelkedése még jelentősebb az elmúlt években. A cikk leíró módon elemzi a lakossági megtakarítások állam finanszí-
rozási szerkezetére gyakorolt hatásait.

Aválságutánapénzügyimegtakarításnövekedésétmutatófordulatkövetkezettbeamagyarlakosságviselkedésé-
ben,amibenazóvatosságimotívumisjelentősszerepetjátszott.Amagyarháztartásokaválságkitörésétkövetően
arendelkezésreállójövedelmükegyrenagyobbhányadáttakarítottákmeg.Anettómegtakarításttekintve,anöveke-
désegyrészeazemelkedőhiteltörlesztésekmiattún.„kényszermegtakarítás”volt,illetveahitelfelvételkeresletiés
kínálatiokokravisszavezethetőcsökkenéseistámogattaanettómegtakarításbővülését.Ugyanakkoranettómegta-
karítások ezt meghaladó mértékben emelkedtek, ami a pénzügyi eszközök gyorsuló bővülésére vezethető vissza.
Amagyarlakosságpénzügyieszköz-felhalmozásánaknövekedéseafenntarthatógazdaságinövekedéshelyreállásához
is hozzájárulhatott, mivel egyre nagyobb mértékben biztosított belső forrásokat a gazdasági szereplők részére.
Alakosságtovábbáerősítetteazországsokktűrőképességétazzal,hogyamagasabbmegtakarításaegyrenagyobb
hányadátfektettemagyarállampapírokba–ezzeltámogatvaazállamfinanszírozásátbelsőforrásokból,amiazértis
különösenfontos,mertalakosságifinanszírozásstabilabbforrástjelenthet.

Acikkelőszörrövidenáttekintialakosságmegtakarításátmagyarázóelméleteketésamagyarlakosságmegtakarítá-
sainakaválságkitörésétkövetőalakulását.Ezutánáttéra„hozamvadászatra”,a lakosságiportfólióátrendezésreés
annakaháztartásokmegtakarításáragyakorolthatásaira.Rövidenbemutatjaaközelmúlt fejleményeit is:azt,hogy
alakosságmilyenállampapírokatrészesítettelőnybenazelmúlt2-3évben,éshogyazelmúlthónapoksoránhogyan
fordultalakosságegyreinkábbahosszabblejáratúállampapírokfelé.Eztkövetőenmegvizsgáljaaztis,hogyatöbbi
európai országhoz viszonyítva hogyan alakul amagyar lakosság állampapírtartása. Végezetül röviden összefoglalja
alakosságiállampapír-vásárlásokgazdaságihatásait,előnyeitéskockázataitis.

Az eredmények összefoglalása

2008és2014közöttjelentősennőttalakosságnettómegtakarításirátája.Azemelkedésegyrészeahitelekmagasabb
törlesztésébőlfakadt,ugyanakkorazemelkedéshezazóvatosságimotívumokerősödésévelalakosságpénzügyiesz-
közfelhalmozásaisegyrejelentősebbmértékbenjárulthozzá.Alakosságportfólióallokációsdöntéseiben2012eleje
ótaegyrejelentősebbszerepetkaptakazértékpapírok:különösenazállampapírokésabefektetésijegyek.Alakosság
portfólióátrendezéséterősítetteajegybankalapkamat-csökkentésiciklusais,mivelalakosságegyrenagyobbmérték-
benkezdteelkeresniamagasabbmegtérüléstnyújtó,debiztonságosbefektetéseket. Ígymíg2011-bena lakosság
pénzügyieszközeinbelülazállampapírokmégcsak2százalékotképviseltek,addigennekamértéke2014III.negyed-
évéremár6százalékföléemelkedett,amimárnemzetköziösszehasonlításbanismagasnakszámít.Azonbanaszámot-
tevőmértékűrövid lejáratúállampapír-állománymiatta lakossági finanszírozás jelenlegiszintjénekmegtartásához,
illetveemeléséheztovábbiállamiintézkedéseklehetnekszükségesek.

Alakosságbefektetésijegy-állományaisjelentősennőttebbenazidőszakban:akorábbannépszerűpénzpiacialapok
helyettakötvényalapokáltalkezeltvagyonnőttalegnagyobbmértékben,ésalakosságimegtakarításiportfólióban
alegnagyobbsúlytképviselőalaptípussávált.Ígyalakosságabefektetésijegyektartásarévénisegyrenagyobbsúlyt
képviselazállamadósságfinanszírozásában.

3.3.1. szakmai cikk: A lakossági portfólió-átrendezés szerepe az állam finanszírozásában (kivonat)
Kékesi Zsuzsa – Kóczián Balázs – Sisak Balázs



MAGYAR NEMZETI BANK

JEGYBANKI AlMANAch • 201570

Egyrészta lakossági finanszírozásnakszámoselőnye lehet,példáulakamatjövedelemközvetlenülaháztartásokhoz
kerül,amianövekedésttámogathatja,illetveazállamszámárastabilabbforrástbiztosíthat,mivelalakosságazeset-
leges árfolyam-ingadozásokra, pénzpiaci turbulenciákra vélhetően kevésbé érzékeny. Vagy a belföldi finanszírozás
emelkedésévellehetségesakülföldiadósságnakígyagazdaságkülsősérülékenységénekcsökkentéseis.

Másrésztalakosságifinanszírozásakockázatokatishordozhatmagában,miveljelentősalakosságkezébenlévő,rövid
állampapírokállománya,amimegújításikockázatotisjelent.Továbbá,hapéldáulabankrendszerforrásbevonásszük-
ségességemiattalakosságszámáramagasabbkamatokatkínálna,akkorezakáralakosságiállampapír-állománycsök-
kenéséhezvagyazállamkamatkiadásainaknövekedéséhezisvezethetne.

külső publikáció:HitelintézetiSzemle,2015.március.

Az adósságfék szabályozást azzal a céllal vezette be a jegybank, hogy gátat vessen a túlzott mértékű eladósodás lehet-
séges újbóli kialakulásának. Amennyiben az MNB már a válság kitörését megelőzően rendelkezett volna 
makroprudenciális jogkörrel, úgy a fenti intézkedés korábbi bevezetése révén elkerülhető lett volna a háztartási deviza-
hitelezés széleskörű elterjedése. A bankok a válságot megelőző időszak során a rövid távú jövedelmezőségre fókuszálva 
erős kockázati versenyt folytattak, miközben kevésbé törődtek a csak hosszabb távon potenciálisan felmerülő kockáza-
tokkal. Az adósságfék szabályozás célja ennek tükrében éppen az, hogy prudens mederbe terelje a bankok hitelpolitiká-
ját és ezzel megakadályozza, hogy a háztartások ismét erejükön felül adósodjanak el. Az olyan állítások, ami az adós-
ságfék szabályozás hitelezést gátló szerepét taglalják, arra utalnak, hogy a bankok döntéseiben még ma is fellelhetők 
prociklikus, rövid távú szempontok. A szabályozás összességében elősegíti, hogy a prudens szempontok mentén kihe-
lyezett hitelek hosszú távon támogassák a gazdaság fenntartható növekedését.

Miért fontos az MNB-nek a szabályozás?

AzMNBévelejévelhatálybalépettújadósságfékszabályozásaalapvetőenkétpillérreépül.Egyrésztahitelnagyságá-
nakésfedezetértékénekegymáshozképestiviszonyára,ahitelfedezetimutatóra(HFM),másrésztpedigazügyfeleket
érdembenmegóvó,atúlzotttörlesztésiterheknekgátatszabójövedelemarányostörlesztőrészletmutatóra(JTM).Ez
utóbbitmindenúj,200ezerforintotmeghaladóhitelfelvételekorvizsgálnikell,továbbáfigyelembekellvenniazügy-
félmindenmárfennállóhitelszerződéséhezkapcsolódótörlesztésiterhétis.Rendelkezésreállójövedelemkéntcsakaz
igazolt, legálisnettó jövedelemszámíthatóbe.A2015. január1.után felvettúj forinthitelekesetébena JTMnem
haladhatjamegaz50százalékot,amagasabb jövedelműügyfelekesetében(400ezer forintnettó jövedelem,vagy
afelett)pediga60százalékot.Ajövedelmekésazadósságterhektöbbadóstársesetébenösszevontankezelendők.

Azújszabályokkalkapcsolatbanazonbanegyfélreértést–amiaz53.KözgazdászVándorgyűlésen,mégCsányiSándor
azOTPelnök-vezérigazgatójaáltaltartottnyitóelőadásábaniselhangzott–érdemesmáralegelejénkezelni:ezen–
hibás–állításszerintazMNBadósságfékszabályozásakorlátozzaanövekedésilehetőségeket.AzMNBezttöbbszem-
pontból is cáfolni kívánja. Az intézkedések célja éppen a hosszú távon fenntartható hitelezés biztosítása és ezen
keresztül a fenntartható növekedés támogatása. A válság keserű tapasztalatai egyértelműen megmutatták, hogy
agyors–nagyaránybanlakossági–hitelkiáramlásnakbárrövidtávonlehetnekátmenetikereslet-élénkítőhatásai,de
ahitelezésibuboréktúlfutásatartósanvisszavetiegy-egyországhosszútávúnövekedésiképességét.Emellettarövid
távúmegfigyelésekisarrautalnak,hogyalakosságihitelpiacelfogadtaazújszabályozást,amiígynemokozottindo-
kolatlankeresletszűkülést.

Empirikusvizsgálatokalapjánegyértelmű,hogyahitelfelvevőknemteljesítésikockázata jelentősenmértékbenfügg
ajövedelemhezmérttörlesztésitehertől.Ezenfelüllényegesenbefolyásoljaaháztartásokkockázatiprofiljátazeladó-

3.3.2. szakmai cikk: Hosszú távú védelem a rövidlátó üzleti érdekekkel szemben
Virág Barnabás
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sodottságukszintje,teháthiteleiknekaszámaésteljesösszege,deegyúttalfüggahitelfelvételdevizanemétől,azegy
háztartásbanélőkeresőkszámátólésazösszesítettjövedelmükszintjétőlis.

Aválságsoránkorábbansohanemlátottszintekreemelkedtekabankinemteljesítőállományok.Ezáltalnövekedtek
abankiveszteségek,szűkítveabankokhitelezésiaktivitását,valamintsúlyosszociálisfeszültségeketokozvaazérintett
adósokegzisztenciálisbizonytalanságamiatt.Ezekmind-mindaláássákagazdasághosszútávúfenntarthatónöveke-
dését,olyannemkívánthatásokateredményezve,amelyekmegelőzéseösszességébenkisebbáldozatokkaljár,mint
akockázatokfelépülésévelésrealizálódásávaljáróössztársadalmiköltségek.

AzMNBafentikockázatokmegelőzéséreésahiteladósokmegóvásáraalkottamegazún.adósságfékszabályozást,
amelynekeszközeivelbiztosítjaakockázatvállalástolerálhatószintjét.Acéljatehátnema„növekedés”korlátozása,
épp ellenkezőleg, a jövőbeli növekedési áldozatokmérséklése, a hitelezés egészséges szintjének és ezen keresztül
agazdaságfenntarthatónövekedésénektámogatása.

Azeszközrendszertehátelsősorbanpreventívcélokatszolgál,ésnemazazonnaliavagyrövidtávúkorlátozástszeret-
néelérni.Azalábbiakbanrövidenáttekintjük,hogyhogyanreagáltalakosságihitelpiacaszabályozásbevezetésére.

kevesebb lett-e az új hitelek volumene 2015-ben az intézkedések hatására?

Ahitelezésifolyamatokegyikfontosindikátoraahitelezésbruttóvolumene,amelyaztmutatjameg,hogyegyadott
időszakbanmekkoramértékbenszerződtekújhitelekfelvételéreagazdaságszereplői,esetünkbenaháztartásokés
ahitelintézetek.2015júliusávalbezárólagmegállapítható,hogyafogyasztásihitelekvolumeneösszességébenatava-
lyiévazonosidőszakávalmegegyezőenalakul,igaz,eltérőlefutással,degyorsulódinamikával.Alakáscélúhitelezést
továbbáareferenciaidőszakitfolyamatosanmeghaladóújkihelyezésivolumenjellemzi.

Azaggregáltadatokértékelésemellett lehetőségünknyílikügyletszintűadatokvizsgálatárais,ezekközül ishasznos
információvalszolgálhataJTM-revonatkozóközvetlenadatszolgáltatás.Abeérkezőbankiadatokalapjánakövetkező
megállapításokrajuthatunk:a2015elsőfelébenmegkötötthitelszerződésekalacsonyhányadátjellemezteaszabályo-
zásikorláthozközeliérték,asokaságdöntőrészeakorlát(ok)tóltávol,az5-40százalékközötttartománybanhelyezke-
dikel.Ígyamegkötöttügyletekközel90százalékalegfeljebb45százalékosJTM-melrendelkezik,azonügyletekaránya
pedig,amelyekazáltalánoskorlátközelében,a45-50százalékossávbanhelyezkednekel,mindössze8százalék.

1. ábra 
A hitelintézetek bruttó hitelkihelyezései a háztartási szegmensben terméktípusonként 
(2014-2015)
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AHFMkorlátokkapcsánhasonlómegállapítástehetőajelzáloghitelekesetében.Bárhitelfedezetiarányravonatkozó
előírásokkorábbanisérvénybenvoltak,ittisazfigyelhetőmeg,hogy(hasonlóan2014-esés2013-asújszerződések-
hez) a hitelfelvevő sokaság jelentős része akkora mutatóval rendelkezik, amely az effektív szabályozási korláttól
nagyobbmértékbenelmarad.

2. ábra
Az új hitelek kapcsolódó JtM értékeinek eloszlása 2015 első felében
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– 200 ezer forintot meg nem 
haladó szerződések,

– átstrukturált ügyletek, 
– egyéb kivételek 

3. ábra
Új forint alapú jelzáloghitelek eloszlása hitelfedezeti mutató alapján 
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Megjegyzés: A 2015-ben folyósított 80 százalék feletti hitelfedezeti mutatóval rendelkező új jel-záloghitelekre a szabályozás nem vonatko-
zik. Ezen hitelek döntő többsége vagy még 2014-ben leszerződött, de csak 2015-ben folyósított hitel, vagy a forintosított jelzáloghiteleket 
kiváltó re-finanszírozási hitel.
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Hatásosnak tekinthető az MNB szabályozási törekvése?

Afentiekalapjánelmondható,hogyazadósságfékszabályozás teljesítetteazonelvárást,hogyneokozzonazonnali
visszaeséstazéledezőháztartásihitelpiacon,ugyanakkoreffektívgátakatszabannak,hogyazegészségeshitelezésből
túlzott eladósodás alakuljon ki a jövőben. Előretekintve további kérdés azonban, hogy ezt kellő hatékonysággal el
tudja-e látni, illetvehogy szükséges-e a feltételek egyfajta alkalmazkodása a változó környezethez, pl. a jövedelmi
szintekhosszabbtávúnövekedésével.AmennyibenazMNBaparaméterekfinomhangolásánakszükségességétfogja
tapasztalni,úgyaztfelelőshatóságkéntakívántcélokeléréseérdekébenkészleszmódosítani.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelent2015.szeptember18-ánaNapi.huoldalon.

Napi.hu
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4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok*

4.1. NEMzEtkÖzi PéNzPiAci FolyAMAtok

2015-ben az év első felét jellemző pozitív befektetői hangulat augusztusban megtört, és általános kockázatke-
rülés alakult ki a nemzetközi piacokon, majd az ősz során ismét erősödött a kockázatvállalási kedv. Ez egyrészt 
a fejlett jegybankok divergáló monetáris politikájának, másrészt a feltörekvő piaci és globális növekedési, 
illetve dezinflációs aggodalmaknak, harmadrészt pedig a geopolitikai feszültségeknek volt a következménye. 
Anemzetközipénzpiacokraigenerőteljesenhatottakafejlettjegybankilépések,illetveafejlettországokmo-
netárispolitikájáravonatkozóvárakozások,deezenkívülafeltörekvőpiacokfelől,példáulakínaigazdasággal
kapcsolatbanérkezőkedvezőtlenhírekésazeurozónaperifériájánagörögfeszültségisérdembenbefolyásolták
azeszközárakmozgását.Azévsoráncsökkenőolajárpályaegyebekmellettismétfelerősítetteadezinflációs
félelmeket.Ugyancsakaggodalomraadtakokotageopolitikaifeszültségekazorosz-ukrántérségben.

Afejlettpiacirészvényindexekközülazamerikaitőzsdeindexekazévnagyrészébennemmutattakegyértel-
műtrendet,+/-3százalékközöttiszintekeningadoztak,anémetésjapántőzsde(azEKBésaBOJamerikaitól
eltérőirányúmonetárispolitikájánakköszönhetően)viszontazévelsőfelében10-20százalékosemelkedést
mutatott.AugusztusbanazutánaKínábólindulótőzsdepiaciesésanövekedésiaggodalmakkal,acsökkenő
olajárralésaFedpolitikájakörülibizonytalansággalegyüttglobáliskockázatkerüléstindítottel,amelyafejlettés
feltörekvőpiacokoniseszközeladásihullámhozvezetett.AzamerikaitőzsdeivolatilitástmérőVIX-index,amely
azévsoránátlagosan12-20százalékközöttingadozott,hirtelen40százalékraemelkedett,miközbenafejlett
tőzsdékpárnapalatt10-15százalékotzuhantak.AFedszeptemberiülésétkövetően,illetveakedvezőtlenebb
amerikaimakroadatokésakitolódóamerikaikamatemelésivárakozásokhatásáraoktóberrearészvénypiacok
márkorrigáltak,ésazamerikaiésangolindexekévelejiszintjükközelébe,mígajapánésanémettőzsdeazt
8-10százalékkalmeghaladószintreemelkedett.

4.1.1. ábra
A főbb fejlett részvénypiaci indexek mozgása 2015-ben
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Forrás: Bloomberg.

*Jelenfejezetbenszereplőadatoklezárásánakideje2015.októbervége.
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A kötvénypiaci folyamatokat is erőteljes volatilitás jellemezte az év során, de október végén jellemzően év 
eleji szintjük közelében alakultak a kötvényhozamok. AzEMBIGlobalfeltörekvőkötvénypiacifelárszinteegész
évbenjóvala2014-rejellemzőátlagosszintjefölöttmozgott,amelyafeltörekvőpiacieszközökkelkapcsolatos
bizalomcsökkenéséttükrözte.Amutatóazaugusztusmásodikfelébenbekövetkezőeszközeladásihullám
hatásáraideicsúcsaközelébe,475pontraemelkedett.AzeurópaikötvényhozamokraelsősorbanazEKBáltal
márciusbanelindítotteszközvásárlásiprogramhatott,mígazamerikaihozamokatrészbenaFedkamatemelése
körülibizonytalanság,részbennemzetközifolyamatokmozgatták. globális jelenség volt ugyanakkor az április-
májusban kibontakozó hirtelen hozamemelkedés, amely nemcsak a fejlett, de a feltörekvő állampapírokat 
is érintette. Azévmásodikfelébenkisebb-nagyobbingadozásokmellettafejletthosszúhozamokjellemzően
csökkentek,összességébenazonbanazévelsőnapjaihozképestnemváltoztakjelentősen.

AkorábbankockázatosnakszámítóperifériaországokCDS-feláraijellemzőencsökkentekvagystagnáltakazév
egészében,ésagörögadósságproblémákcsúcspontjániscsakátmenetilegemelkedtekmeg,majdgyorsan
korrigáltak.Mindezarrautal,hogyszembenakorábbiidőszakkalafertőzésikockázatnakapiacszerintissokkal
kevésbévoltkitéveezenországcsoportazideiévben,ésösszességébenenyhénjavultkockázatimegítélésük.

Afeltörekvőtérségek(elsősorbanDél-Amerika,Ázsia,Dél-Afrika,Törökország)megítéléseviszonttöbbségében
romlott,részbenanövekedésiaggodalmak,részbenanagyobbfeltörekvőországoknémelyikébenjelentke-
zőbelpolitikai,illetvesérülékenységiproblémákkövetkeztében.EzalólaKKE-régió,illetveérdekesmódon
Oroszországkivételvolt.ElőbbibenahorvátmutatótleszámítvacsökkentekvagystagnáltakaCDS-felárak,
mígutóbbibanazévelejétjellemzősúlyosgeopolitikaifeszültségmérséklődésévelaz5évesCDS-felár180
bázispontotmérséklődött.

A fejlett jegybankok monetáris politikája érdemben befolyásolta a pénzpiaci 
folyamatokat

Az év elején a nemzetközi pénzpiacokra a svájci jegybank és az EkB döntése is nagymértékben hatott. Asvájci
jegybankjanuár15-éneltörölteazeuróvalszembenévekigfenntartottárfolyamküszöböt.Adöntésteljesen
váratlanulérteapiaciszereplőketésóriásikilengésekkeljártaglobálisdevizapiacokon.Asvájcifrankugrássze-
rűenerősödnikezdettazeuróvalésdollárralszemben,tetemesveszteségetokozvaazonbefektetőkszámára,
akikazárfolyamküszöbfenntartására,annakjegybankáltalimegvédésérepozícionáltákmagukat.Amásiknagy
horderejűközlésazEKBdöntésevoltjanuár22-én,amelyneksoránbejelentettékazeszközvásárlásokmárci-
usielkezdését,havi60milliárdeuroösszegben,éselköteleztékmagukataprogram2016szeptemberéigvaló
folytatására.Mivelapiacszámítottabejelentésre,eznemokozottturbulenciát,mindösszeaprogrammérete
ésannakidőtartamavoltkorábbanpiacitalálgatásoktárgya.Adöntéstkövetőhónapokban,különösenazesz-
közvásárlásokmárciusikezdeteutánazeuroérdembengyengülnikezdettadollárralszemben,összességében9
százalékosleértékelődéstmutatvaazévsorán.Azévvégefeléfelerősödtekavárakozásokazzalkapcsolatban,
hogyazEKBdecemberbenbejelenthetiaprogrammennyiségésidőtartamtekintetébentörténőkiterjesztését.

A Fed 2015-re várt kamatemelésével kapcsolatos bizonytalanság az év során folyamatos hatással volt a nem-
zetközi pénzpiacokra.2015elsőfelébenmégazévmásodikfelérevártákapiacokakamatemelést,aFed
2015.szeptemberiülésétkövetőenazonbanavárakozásokkitolódásátlehetetttapasztalni,ésapiaciárazásból
kirajzolódóvalószínűségekinkábbegykésőbbi,2016.márciusivagyjúniusikamatemelésirányábamutattak.
Októberbenazutánavárakozásokismétfelerősödtekazesetlegesdecemberikamatemelésrevonatkozóan.
Azévsoránakamatemelésivárakozásokfelerősödésekorjellemzőenerősödésselreagáltadollár,2015.október
végéigösszességében9százalékkalerősödveazeuroellenében.

ABankofJapaneszközvásárlásiprogramjaegyelőrenemtudtabiztosítaniajegybank2százalékosinflációs
céljánakelérését,mivelazinflációabíztató2014-esadatokutánidénnullaszázalékközelébesüllyedt.Emiatt
elemzőkelőretekintveúgyvélik,ajegybankhamarosankibővítieszközvásárlásiprogramját,egyeseknemtartják
lehetetlennek,hogyajegybankazeddigiállampapír-vásárlásutánrészvényvásárlásbakezd.
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A feltörekvő országok növekedésével és a nyomott inflációs folyamatokkal kapcsolatos 
aggodalmak kedvezőtlenül hatottak a pénzpiacokra

A nemzetközi hangulatot a jegybankok aktivitása mellett az év során számottevően befolyásolták a kiújuló 
növekedési és dezinflációs aggodalmak, amelyeket részben a kínai lassulással kapcsolatos félelmek, részben 
a több hullámban csökkenő olajárak, illetve a feltörekvő országokból érkező kedvezőtlen hírek is tápláltak. 
Anagynemzetköziintézmények(IMF,OECD,Világbank)azévsoránlefelémódosítottákaglobálisnövekedésre
vonatkozóvárakozásaikat.AkínaiGDP-adatközlések,amelyekrendrecsökkenőnövekedésrőladtakszámot,
kérdésessétették,hogyakínaikormányzatáltal2015-rekitűzött7százalékosnövekedésicélelérhető-e.Azag-
godalmakatnagymértékbenfelerősítetteakínaitőzsdeibuborékhirtelenkipukkanásajúniusban,amelynek
soránashanghaitőzsdeindex50-60százalékkalzuhant,éscsaksorozatoskormányzatiésjegybankiintézkedés
melletttudtakstabilizálódniapiacok.

4.1.1. táblázat
A nemzetközi szervezetek világgazdaságra vonatkozó növekedési előrejelzései 2015-2016-ra 
(százalék)

iMF 2015 2016

január 3,5 3,7

április 3,5 3,8

július 3,3 3,8

október 3,1 3,6

oEcd 2015 2016

2014.november 2,3 2,6

2015.június 1,9 2,5

világbank 2015 2016

január 3 3,3

június 2,8 3,3

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

Azoroszgazdaságrecesszióbasüllyedése,Brazíliaegyikhitelminősítőáltalmárbefektetésrenemajánlottkate-
góriábavalóleminősítése,akülsősérülékenységfokozódásatöbbnagyfeltörekvőország(Dél-Afrika,Törökor-
szág,Malajzia)esetében,illetveáltalánosságbanakorábbanavilággazdaságfőmotorjánaktartottfeltörekvő
térséggyengélkedésekockázatkerüléshezésazezenországokbólvalótőkekivonáshozvezetett.

Az olajárak ismételt esése újból ráirányította a figyelmet a nyomott inflációs folyamatokra.Azinflációsmu-
tatókegyenyhenövekedéstkövetőenazévmásodikfelébenazenergiaáraknakköszönhetőenafejlettés
feltörekvőtérségeknagyrészébenismétcsökkenésnekindultakvagystagnáltak.Hasonlófolyamatvoltmeg-
figyelhetőaKKE-régióbanis,aholatavasszalmegindultinflációemelkedésitrendjúniustkövetőenmegtört,
ésazinflációsfőmutatók(Csehországkivételével)ismétsüllyednikezdtek.

Azolajáraazévelejicsökkenésutánatavaszihónapokbanstabilizálódnilátszott,júniustólazonbanegyújabb,
nagymértékűcsökkenéskövetkezettbe,amelymélypontjátéppenazaugusztusvégiturbulenciaidejénérte
el.Azirányadóolajtípusok(Brent,WTI)áraekkorraazévelejéhezképest25-27százalékkalalacsonyabbanállt,
ésazelőrejelzésektovábbraisazolajárakmérséklődéseirányábamutattak,elsősorbanazolajpiacitúlkínálat
ésakínai,illetveglobálislassulásmiatt.AzOPECstratégiája2015-benacsökkenőolajárakmellettisapiac-
szerzésreirányult,emiattakitermelésikvótafenntartásamellettdöntöttek.EzésazUSA-banazolajfúrókutak
csökkenéseellenéreiscsaklassanmérséklődőamerikainyersolajmennyiség,valamintazirániszankciókfo-
kozatosvisszavonása(avárhatóangyorsanemelkedőiránikitermelés)atúlkínálatiaggodalmakaterősítette.
Adollárerősödéseafeltörekvődevizákkalszemben,illetveafeltörekvőnyersanyag-exportálóországok(Bra-
zília,Malajzia,Oroszország)számárakedvezőtlenenergia-ésnyersanyagárcsökkenéspedigfelerősítetteezen
országokkal,illetveaglobálisgazdasággalkapcsolatosnövekedésifélelmeket.
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Szintén jelentősen befolyásolta a nemzetközi hangulatot és az eurozónával kapcsolatos megítélést a hosszú 
hónapokig húzódó görög adósságkrízis,amelyelőszörfebruárvégéreéleződöttki,amikorazújgörögkormány-
zópárt,aSyrizanemtudottmegállapodástkötnianemzetköziszervezetekkelamentőprogramfeltételeinek
módosításáról.Ennekhatásáravégülazazátmenetimegoldásszületett,hogyamásodikgörögmentőprog-
ramhatáridejétkitoltáknyárigtöbbidőthagyvaafeleknekarészletestárgyalásra,azonbanezsemvezetett
megállapodáshoz,ígyehatáridőlejártakor,júniusvégénjelentősenmegugrottagörögállamcsődesélyeés
felerősödtekaGrexittel,illetvetágabbkontextusbanazeurozónaszétesésévelkapcsolatosfélelmek.Azesemé-
nyekhatásáraagörög10éveshozamjúliuselsőhetében19százalékigemelkedettajúniusbanjellemző10-12
százalékról.Ahosszastárgyalásokvégülazzalzárultak,hogyagörögfél–miutánbankrendszerehónapokigaz
EKBsürgősségilikviditásisegélyerévénvoltcsakképeslikviditáshozjutni,ésazországnakjúlius-augusztusban
tetemeskötvénylejárataivoltak,amelyeketnemtudottvolnateljesíteni–kérteanemzetköziszervezeteket,
hogyegyharmadikmentőcsomagformájábannyújtsanakazonnalipénzügyisegítségetGörögországnak.Amen-
tőcsomagértcserébenagörögfélnekújmegszorítóprogramotkellettelfogadnia,ésennekelsőintézkedéseit
implementálniais.

Március-április során az eurozónás hosszú lejáratú kötvényhozamok korábban soha nem látott mélységekbe 
süllyedtek, a 10 éves német Bund hozama 0,1 százalék alá esett,deaperifériahozamokhasonlónagymértékű
csökkenésenmentekátazévelsőhónapjaiban.EzvélhetőenazEKBeszközvásárlásiprogramjaáltaltámasz-
tottkeresletnekisköszönhetővolt(afejlettjegybankokmonetárispolitikájaésakockázatmenteseszközök
keresleteközöttiösszefüggéstrészletesenlásd: 4.1.1.szakmaicikk,Horváth–Szini,2015).Április végén-május 
első felében egy hirtelen kötvényeladási hullám bontakozott ki a fejlett piacokon, amely átterjedt a feltö-
rekvő állampapírpiacokra is, és elsősorban a hozamgörbék hosszú végére volt hatással.Ebbenazidőszakban
ahosszúfejlettpiacihozamokmeredekemelkedésbekezdtek,anémet10évesBundhozama2015.április20.
ésmájus13.között65bázispontotemelkedett,éshasonlónagyságrendűvoltazemelkedésatöbbieurozóna
magországtízéveskötvényhozamaiesetébenis.

Arégióshozamokraszinténanemzetközihozamemelkedéshathatottelsősorbanebbenaturbulensidőszakban,
a10éveshozamokazEKB-bejelentéstkövetőcsökkenésutánáprilismásodikfelétőlmájusközepéig30-60

4.1.2. ábra
Az egyes feltörekvő régiókba irányuló kumulált, eszközarányos kötvénypiaci tőkeáramlás 2015-ben
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bázisponttalnőttek,majdazévmásodikfelébenjellemzőencsökkentek,ígyösszességében–párhuzamosan
arégiókedvezőmegítélésével–évelejéhezképest(alengyelkivételével)20-40bázisponttalmérséklődnitudtak. 
Ajelenségkiindulópontjaegyébkéntnagyvalószínűséggelazeurozónavolt,innenterjedttovábbanemzetközi
kötvénypiacokraahozamemelkedés,amelymögöttfőokkéntakockázatmenteshozamszintemelkedésevolt
azonosítható(lásdrészletesen:4.1.2.szakmaicikk,Kálmán-Kocsis-Tóth,2015).Akockázatmenteshozamra
nagymértékbenhathatott,hogyazévelejéhezképestmájusraapiacivárakozásokmindazeurozónásinfláció,
mindanövekedéspályájávalkapcsolatbanjelentősenfeljebbtolódtak.Azinflációsvárakozásokmegemelkedése
miattapiaconolyanvélekedésekisnapvilágotláttak,hogyazEKBakárakorábbankommunikáltnálhamarabbis
visszavonhatjastimulusát.Amonetárispolitikaimagyarázatokmellettstrukturáliskötvénypiacikereslet-kínálati
tényezőkisfelmerülhetnekmagyarázatként,illetveakorábbinagymértékűkötvényvásárlások„természetes”
korrekciójaisokalehetettahozamemelkedésnek.

4.1.3. ábra
Az amerikai és német, valamint a régiós tízéves hozamok változása 2015. január 1. óta
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Forrás: Bloomberg.

Az elmúlt években a nagy jegybankok nulla közeli kamatszintje és egyéb monetáris lazító lépései ellenére globálisan 
alacsony infláció és egyes térségekben deflációs aggodalmak jellemezték a gazdasági környezetet, miközben a reálgaz-
dasági aktivitás visszafogott maradt. Bár a jelenség tünetei hasonlóak a likviditásicsapda-szituációhoz, mégis fontos 
különbségek azonosíthatók, amelyek arra utalnak, hogy más tényezők is állhatnak a háttérben. A szakirodalomban 
feltűnő, egyik új típusú megközelítés az alacsony kockázatú eszközök strukturális túlkeresletét azonosítja mögöttes 
tényezőként, amelyet a válságban ciklikus hatások is súlyosbítottak. Az ún. kockázatkerülési csapda mechanizmusa 
hasonló a likviditási csapdához, azonban csak az alacsony kockázatú eszközök körében jelentkezik, tehát a likviditási 
csapda egy speciális esetének tekinthető. A pénzügyi piaci feszültségek mindkét esetben gazdasági visszaesést és def-
lációs spirált okozhatnak, ugyanakkor mindkettőre más-más típusú monetáris politikai válasz lehet hatékony. Míg lik-
viditási csapdában az előretekintő iránymutatás működhet hatékonyabban, kockázatkerülési csapdában bizonyos 
mennyiségi lazítási politikák jelenthetnek megoldást.

Aközelmúltglobálisgazdasági-pénzügyiválságanyománapénzügyipiacihozamoktartósanalacsonyszintenstabilizá-
lódtak.Ajelenségéslehetségeskövetkezményeinagyfigyelmetkaptakagazdaságpolitikaidöntéshozókrészéről,és
aszakirodalombanistöbbelemzésszületettatémávalkapcsolatban;ezekakorábbiakhozképesttöbbesetbenújsze-

4.1.1. szakmai cikk: A kockázatkerülési csapda – az alacsony kockázatú eszközök szűkösségének pénzügyi piaci 
és makrogazdasági következményei (kivonat)
Horváth Dániel – Szini Róbert
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rűmegközelítésseléltekafolyamatokjobbmegértésénekérdekében.Azegyikjavasoltmegközelítésazalacsonykoc-
kázatúeszközökhözkapcsolódókeresletiéskínálatitényezőkviszonyánakmélyrehatóbbvizsgálata.Akockázatkerülé-
sicsapda(safetytrap)modelljeszerintakockázatmentesésalacsonykockázatúpénzügyieszközökirántimegnövekvő
keresletazokszűkösségemiattextrémesetekbenérdemimakrogazdaságihatásokkal járhat.A jelenséga jól ismert
likviditásicsapdaegyspeciáliseseténektekinthető,ahhozhasonlókeretbenvizsgálható,azonbanlényegikülönbség
vanakövetkezményekésahatékonygazdaságpolitikaiválaszoktekintetében.

Likviditásicsapdábanahozamszintolyanalacsony,hogyagazdaságiszereplőkközömbösséválnakakészpénzésamás
alacsonyhozamúbefektetésieszközöktartásaközött.1Akialakuló,alacsonynomináliskamatszintmiattamonetáris
politikának egy idő után a klasszikus eszközökkel korlátozottak a lehetőségei amonetáris kondíciók lazítására, bár
a deflációs folyamatok és a reálgazdasági teljesítmény visszaesése ezt indokolná. Egy kockázatkerülésicsapda-
szcenárióbanakockázatvállalásikedvvisszaesésekövetkeztébenmegnőazalacsonykockázatúeszközökirántikeres-
let,ígyezekhozamanullaközelébemérséklődik.Ehatáreléréseutánakockázatmenteseszközökpiacánazegyensúly
márnemakamatszintlefelémódosulásával,hanemareálgazdaságiaktivitásvisszaesésévelállhelyre.

Bárakétesetkövetkezményeihasonlóak,akiváltóokésígyagazdaságpolitikaiválaszoktekintetébenfontoskülönb-
ségekvannak.Azelméletieredményekszerintlikviditásicsapdábanajegybankelőretekintőüzeneteiéselköteleződé-
selehethatékonyeszköz,kockázatkerülésicsapdábanazonbaninkábbamennyiségilazításhasználatalehetcélszerű.
Bonyolítjaahelyzetet,hogyválságbanakétcsapdaszituációegyüttesenjelentkezik,ésaválságkülönbözőszakaszai-
banmásésmáshatáslehetadomináns,ígyahatékonygazdaságpolitikaiválaszokisváltozhatnakidővel.

Acikkazalacsonykockázatúeszközökszűkösségénekokaivaléskövetkezményeivelfoglalkozik,kitérvemindazelmé-
leti,mindagyakorlatiszempontokra,éskülönöshangsúlytfektetveamonetárispolitikaiimplikációkra.Acikkmásodik
részebemutatjaaviszonyításialapulszolgálóúj-keynesilikviditásicsapdát.Aharmadikrészbenazalacsonykockázatú
eszközökkel és azok szűkösségének okaival foglalkozik. A negyedik rész összefoglalja a szakirodalomban fellelhető
modellezési kísérleteket és következtetéseket. Az ötödik rész részletesebben bemutatja Caballero és Fahri (2014)2  
modelljét,amelyajelenségleginkábbkiforrottmodelljénektekinthető.Ahatodikrészamonetárispolitikaiésfeltö-
rekvőpiaciimplikációkatösszegzi.

Főbb következtetések

Aválságbanésazelmúltévekbenaglobálisszintenlátott,alacsonyinflációskörnyezetésvisszafogottgazdaságiakti-
vitás részbenmagyarázható a likviditási csapda jelenségével, ugyanakkor több jel is arramutat, hogy az alacsony
kockázatúeszközökstrukturálisésciklikusszűkössége ishozzájárultaproblémához.Azún.kockázatkerülésicsapda
mechanizmusa hasonló a likviditási csapdához, azonban csak az alacsony kockázatú eszközök körében jelentkezik,
tehátalikviditásicsapdaegyspeciáliseseténektekinthető.Ajelenséghezkeresletioldalrólhozzájárulnakaprudenciális
szabályozásbanbekövetkezőváltozások,apénzügyiinnovációk,afedezettpénzügyitranzakciókterjedése,illetveaz
erősödőfeltörekvőpiaciigények.Ezzelpárhuzamosankínálatioldalonsemafejlettországok,semafeltörekvőorszá-
gok,semamagánszféranemtudjakellőképpnövelniazalacsonykockázatúeszközökkibocsátását.Acikkbenbemuta-
tottmodellszerintakockázatkerülésicsapdaalikviditásicsapdáhozhasonlóangazdaságivisszaeséstésdeflációsspi-
ráltokozhat,ugyanakkormástípusúmonetárispolitikaiválaszlehetcélszerűakétesetben.Míglikviditásicsapdában
az előretekintő iránymutatás működhet hatékonyabban, kockázatkerülési csapdában bizonyos mennyiségi lazítási
politikákjelenthetnekmegoldást.Ajelenségvizsgálatafeltörekvőpiaciszempontbólisreleváns:egyrésztegyensúly-
talanságokésbuborékokkialakulásátsegítheti,másrésztafejlettjegybankokválaszreakcióinakfeltörekvőpiacihatá-
saitisújmegvilágításbahelyezi.

külső publikáció:HitelintézetiSzemle,2015.március.

1LásdKeynes(1965),p.230.
2Caballero,RicardoésEmmanuelFahri(2014):„TheSafetyTrap”.NBERWorkingPaper19927.
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1. Bevezető

A cikkben a magyar hosszú lejáratú hozamokban tapasztalt 2015. április-májusi emelkedésének hátterét vizsgáljuk. 
A piaci mutatók alapján a hozamok emelkedése általános nemzetközi jelenség volt, ugyanakkor a hirtelen nagyarányú 
hozamemelkedés az eurozóna magországokban volt a legszembetűnőbb, mivel ebben a térségben hosszú ideje csökke-
nő trendet és alacsony volatilitást mutattak a hozamok. A cikk első felében az eurozóna hozamemelkedésének hátteré-
vel és potenciális okaival foglalkozunk. A cikk második felében a hazai hozamokat elemezzük, megnézzük, hogy az 
április-májusi időszakban valóban a nemzetközi folyamatok domináltak-e, és hogy milyen szerepe lehetett egyéb hazai 
eredetű okoknak a hozamaink alakulásában. Eredményeink alapján a hazai hozamemelkedés hátterében ebben az 
időszakban nemzetközi tényezők álltak, a szóba jövő Magyarországgal kapcsolatos országspecifikus fejlemények kisebb 
mértékben, inkább a hozamok csökkenésének irányába hatottak.

2. A fejlett piaci hozamemelkedés hátterében több tényező, köztük az inflációs várakozások emelkedése állt

A 2015. április-májusi időszakban a kötvényhozamok emelkedése globális jelenség volt; egyaránt érintette az
eurozónaországaitésmásfejlett,feltörekvőpiaciországokat.Ahogyan Magyarországon, a hozamok máshol is első-
sorban a hosszú lejáratú kötvénypiaci szegmensben nőttek.

A piaci szereplők figyelmét leginkább a német és euroövezeti magországok hosszú hozamainak hirtelenmegugrása
ragadtameg. Egyfelől a hozamok április-májusi emelkedése ebben az országcsoportban volt a legmarkánsabbmind
nominálisan,mindahozamokkorábbialacsonyvolatilitásáhozmérten.Másrésztahozamemelkedésélesellentétbenállt
azebbenazországkörben2013végeóta látott trendszerűhozamcsökkenéssel, amelyazEKBmennyiségi lazításának
bejelentéseótaahozamokatrekordalacsonyszintre,többországbanéslejáratonnegatívtartománybasüllyesztette.Míg
anémet10éveshozam2014legelejénmégközel2százalékosszintenállt,2015áprilisáig0,1százalékramérséklődött.

4.1.2. szakmai cikk: Az április-májusi hosszú lejáratú hozamemelkedés háttere
Kálmán Péter – Kocsis Zalán – Tóth Daniella

1. ábra
5 és 10 éves hozamok változása ápr. 20 és máj. 13 között a fejlett (bal panel) és feltörekvő (jobb panel) 
országokban
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Forrás: Bloomberg
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Ahozamemelkedésokainakvizsgálatáhozanégylegnagyobbeurozónaország(Németország,Franciaország,Olaszor-
szág,Spanyolország)hozamaitakövetkezőnégytényezőrebontjuk:

•a(hitel)kockázatmenteshozamra(német10éveskötvényhozamésaz5-évesnémetCDS-felár1különbözete)

•azországokhitelkockázatikomponenseinekváltozására(5évesCDS-felár)

•kötvénypiacilikviditásikomponensekváltozására(10éveskötvényhozaméskamatswaphozamkülönbözete)

•ésmaradéktényezőkre

Az5éveseurozónahozamokfelbontásaalapjánalapvetőenúgytűnik,hogyavizsgáltidőszakbelihozamemelkedést 
szinte teljes egészében a kockázatmentes hozamszint emelkedése okozta, a hitelkockázati, likviditási és egyéb 
tényezőknek kevés szerepe volt(2.ábra).

Akockázatmenteshozamrészbenamonetárispolitikajövőbeliintézkedéseivelvanösszefüggésben,amelyetazinflá-
cióvártpályájaésamonetárispolitikaireakciófüggvényegyüttesenbefolyásol.Másfelőlakockázatmenteshozamban
lejáratiprémiumkomponensek,azonbelülstrukturáliskereslet-kínálatitényezőkisszerepetjátszhatnak,amennyiben
ezeketafentebbiszegmentációlikviditásiésegyébtényezőinemfedikle.(Ahozamokelméletikomponenseirőllásd
részletesebben:Horváthésszerzőtársai,2014.)

Az inflációs várakozások emelkedését alátámasztják az eurozóna adatai.ABloombergáltalvégzettátfogóelemzői
felmérésekalapján2015végéreavárakozásokmediánjafebruárbanméganegatívtartománybanvolt,ehhezképest
amájusifelmérésértékejelentősen,közel1százalékponttalvoltmagasabb.2016elsőnegyedévéremáraz1százalékot
meghaladóáremelkedésiütemmelszámoltakazelemzők(3.ábra).Nohaezekazáremelkedésiütemekmégmindigaz
EKBinflációscéljaalattvannak2016elején,azinflációsvárakozásokmódosultdinamikájaa2éveshorizontonsejteti
acélelérését.AzEKBáltalkiemeltenfigyeltpiaci inflációsmutató,amiaz5évmúlvarelevánshosszútávúinflációt
közelíti,szinténmegemelkedett,igaz,ennekamutatónakanövekedéseajanuár-májusiidőszakbanelosztvatörtént,
április-májusbancsakmintegy20bázispontottettki.

2. ábra
Eurozóna országok 10 éves hozamváltozásának tényezői 
(2015. április 13 – május 20)
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Megjegyzés: A hitelkockázatot (a 10-éves CDS piac illikviditása miatt) az adott ország 5 éves CDS felárával, a likviditási komponenst  
a 10 éves kamatswap-felárral mérjük. A kockázatmentes hozamot a német kötvényhozam CDS-felárral csökkentett részeként értelmezzük. 
Forrás: Bloomberg, saját számítások
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Az inflációs várakozások emelkedésének hátterében egyaránt lehetnek makrogazdasági keresleti és kínálati fakto-
rok.ABloombergGDP-növekedésrevonatkozó felmérésealapjánakonjunkturálisvárakozások javultak,amit több,
havi frekvencián érkezőmakroadat is alátámasztott az elmúlt hónapokban. Emellett a kínálati oldalon a világpiaci
olajárakcsökkenőtendenciájánakévelejimegfordulásaisemelhetteazinflációsvárakozásokat.

AzinflációsvárakozásoknövekedéseezekmellettazEKBmonetárispolitikájánakiskövetkezményelehet.AzEKBmeny-
nyiségi lazítási programjának elindítása közvetlenül a gazdaságban megfigyelhető reálhozamok csökkentésén, és
(főleg) közvetve, amagasabb inflációhoz valónagyobbmértékűelköteleződéskifejezése révén (és ígyamonetáris
politikaireakciófüggvénymódosulásarévén)játszhatottszerepetazinflációsvárakozásoknövelésében.

Az inflációs várakozások és amonetáris politika között kétirányú kölcsönhatás van, így a várakozásokmódosulása
nemcsakkövetkezménye,de (arravisszahatva)oka is lehetazEKB-politikamegváltozásának.Ez tükröződhetvégső
soronamegemelkedetthosszúhozamokban.Az inflációs várakozások megemelkedése ugyanis középtávon szigo-
rúbb monetáris politikával konzisztens, ami tehát a monetáris politikai stimulus csökkentése irányában hat.Ezakár
apiaciszereplőkáltalvártmagasabbjövőbelialapkamat-pályájára,akárakorábbivárakozásokhozképestkisebbmére-
tűmennyiségilazításiprogramrautalhat.Előbbiahozamvárakozásokon,utóbbialejáratiprémiumonkeresztülhathat
ahozamgörbére.

Akétfélevárakozás(kamatpályaésmennyiségilazításiprogram)szétválasztásáhozleginkábbabankközihozamgörbét
érdemesvizsgálni,mertabankközihozamokbanamennyiségilazításiprogramokáltalérintettlikviditásilejáratipré-
mium komponens kisebb, mint az állampapírpiacon, miközben a jövőben várt alapkamat-pályát elvileg mindkét
hozamgörbehasonlómértékbentartalmazza.Avizsgáltidőszakbanazeurópaibankközihozamokazállampapírpiaci
hozamokhozhasonlóanerőteljesenemelkedtek(a10éveskamatswap-hozam48bázisponttalkerültfeljebbáprilis20.
ésmájus13. között).Azegynaposeurozónahozamok forwardjai alapjánazEKBkamatemelésekkezdetea korábbi 
4éveshorizontrólkétévvelelőrébbtolódottésakamatpályaismeredekebbévált(4.ábra).Ezekalapjántehátavárt
kamatpályáravonatkozóhosszabbtávúelképzelésekfontosabbaklehettekahozamemelkedésben,mintamennyiségi
lazítássalkapcsolatosvárakozások.

A monetáris politikai magyarázatok mellett más strukturális kötvénypiaci kereslet-kínálati tényezők is felmerülhet-
nek,melyekahozamemelkedéseketlegalábbrészbenmagyarázhatják.Kézenfekvőlehetőség,hogyafejletthozamok-
ban látott rekordalacsony és 2015-benmár sokszor negatív hozamszintek a befektetési politikák újragondolására
késztethettékahosszú lejáratúkötvénypiacokonmeghatározónagy intézményibefektetőket (pl.nyugdíjpénztárak,
biztosítók).Elképzelhető, hogy a releváns befektetési portfóliókban csökkent a fejlett országokbeli hosszú lejáratú 

3. ábra
Az eurozóna inflációs és gdP növekedési elemzői várakozások
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Forrás: Bloomberg
Megjegyzés: Bloomberg által végzett elemzői felmérések mediánjai.



PéNZ-éSTőKEPIACIFOLyAMATOK

Jegybanki almanach • 2015 83

kötvények súlya más eszközosztályok javára, és ez amérséklődő kereslet szintén (a hozamok strukturális lejárati
prémiumánkeresztül)ahozamoknövekedéséteredményezte.

Ahozamemelkedésütememiattafentimagyarázatokmégmindigrészlegesek.Ahozamokaligegyhónapalattugrot-
takmeg,miközbenazinflációsvárakozásoklassabban,januárótaemelkednekésfeltehetőenazintézményibefektetői
portfóliókiscsakfokozatosanváltoznak.Ezaztsejteti,hogyakorábbitrendszerűhozamcsökkenéshónapjaibanjelen-
tősebbpozícióképülhettekmagára a csökkenőhozamtrendek kiaknázására is (ilyenek akár ahosszú kötvény, akár
hosszúkamatswappozíciók),amelyeknyereségeazinflációsvárakozásokemelkedésemiattkérdésessévált.Azilyen
pozíciók felszámolásaöngerjesztő tényező lehetett, ami ahozamokatmegemelteés ezáltal újabbpozíciózárásokat
eredményezhetett.

3. A magyar hozamemelkedés nemzetközi okokra vezethető vissza, az országspecifikus tényezők inkább kisebb 
hozamcsökkenés irányába hatottak

Április-májusban,afejletthozamokemelkedésénekintenzívebbidőszakában(április20.ésmájus13.között)anémetés
magyarhosszúlejáratúhozamokdinamikájábanszorosegyüttmozgásvolttapasztalhatólátható(5.ábra).Ahozamokkor-
relációjaakétország10éveshozamaiközött90százalékfelettvolt,miközbenakorábbihosszabbidőszakokbaninkább
40-60százalékosegyüttmozgásvoltjellemző.A magyar és nemzetközi hozamváltozások közötti statisztikai összefüggés 
is erősebb lett 2015-ben, mint korábban, és a nemzetközi hatásokhoz képest a hazai országkockázati tényezők a magyar 
hozamok változásának csak kisebb részét tudták megmagyarázni. (Részletesebben lásd Keretes írásunkat).

Az országkockázati tényező 2015 folyamán inkább a hozamok kisebb csökkenéséhez járult hozzá.ACDS-felárunkév
elejeótamintegy50bázisponttalcsökkent,amiazáltalunkhasználtstatisztikaimódszeralapján(Kocsis,2014)teljes
mértékbenazországspecifikuskomponenscsökkenésénekeredménye.(Ugyanezzelamódszerrelvégzettdekompozíció
alapjánahazaitőzsdeindexemelkedésébennagyjábólfele-felearánybanvoltaknemzetköziésországspecifikusténye-
zőkmeghatározók,azUSDHUFárfolyammozgásbanlátottjelentősebbgyengülésnemzetközieredetű,azországspecifikus
tényezőmintegy3-5százalékkalerősítettevolnaaforintot.)Azországkockázatjavulásaazelmúltidőszakbanhárom
tényezőnekköszönhető.Valószínűlegalegfontosabbezekközülaforintosításhatása,amiahazaiháztartásokmérleg-
szerkezetét javította,ésezenkeresztülazországsérülékenységét,külsősokkokravalóérzékenységétcsökkentette.
Továbbiországkockázatotjavítótényezőkahazaikonjunktúrakilátások,másfelőlazországkülsőegyensúlyánakfolyta-
tódójavulása.

4. ábra
EoNiA forward görbék
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Megjegyzés: Az EONIA forwardok az eurozóna egynapos bankközi hozamainak jövőbeli időpontokra vonatkozó határidős jegyzései. 
Forrás: Bloomberg
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Keretes írás: A magyar hozamok regressziós vizsgálata

Formálisabban az 5 éves magyar és nemzetközi hozamok közötti összefüggést lineáris regresszióval vizsgáljuk 2010. 
január – 2015. májusi mintán, heti frekvencián. A regresszióban az öt éves magyar referenciahozam a függő változó, 
melyet egyrészt nemzetközi hozamváltozásokat kifejező mutatókkal – 16 fejlett ország azonos lejáratú hozamainak első 
három főkomponensével –, másrészt egy, a hazai piaci mozgásokat megragadó országkockázati változóval magyaráz-

5. ábra
Magyar és német hozamok kumulált változása április 15-től 
(bázispont)
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Forrás: Bloomberg

6. ábra
5 éves hazai hozamok tényezőinek kumulált változása 2015-ben
(bázispont)
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zuk.2 Tapasztalatilag a hozamok nemzetközi korrelációi időben nem stabilak, az együttmozgások mértéke (sokszor az 
előjele is) függ az adott nemzetközi piaci kontextustól, a hozamok mozgásának hátterében lévő okoktól.3  A 2015. évi 
időbeli mintára vonatkozó dummy változó és azzal vett keresztszorzatok regresszióba foglalásával mindegyik változó 
esetében az átlagos 2010-2015 közötti érzékenységek mellett a 2015-ben jellemző hozamhatást tudjuk mérni.

A regresszió a magyar állampapír-piaci hozamváltozások mintegy harmadát magyarázza. A nemzetközi hozamtényezők 
a hozamváltozások mintegy 20-25 százalékát, az általunk használt országspecifikus változó ennél jóval kisebb, 5-10 százalé-
kos nagyságrendet reprezentál. A 2015. évi részmintán azonban lényegesen változik a kép: míg a hazai országkockázati 
komponens továbbra is hasonló nagyságrendet magyaráz, a nemzetközi komponens magyarázóereje lényegesen megemel-
kedik, az 5 éves hozamváltozás varianciájának 78 százalékát teszi ki. Az április-májusi időszakban a 6. ábrán is jól kivehető, 
hogy a magyar hozam a nemzetközi hozamtényező emelkedésével párhuzamosan emelkedik. 2015. január-márciusban is 
a nemzetközi hozamok voltak meghatározóak, igaz, akkor nem az általánosabb nemzetközi hozamemelkedést reprezentáló 
főkomponens, mint április-májusban, hanem inkább a kockázatos verzus kockázatmentes nemzetközi felárakat leíró ténye-
ző volt a magyar hozam ingadozásáért felelős (a két nemzetközi tényezőt az 6. ábra összevonva ábrázolja).

Azországkockázatonkívültöbbegyébhazaifaktorhathatahozamokra.(Ezeketnemtudjukbeépíteniakeretesírásban
ismertetettmagas frekvenciándolgozómodellbesem.4)A legfontosabbkihagyotthazaieredetűtényezőa jövőbeli
kamatpályavártlefutása,amelyetazinflációsvárakozásokésamonetárispolitikaireakciófüggvénybefolyásol.Ahazai
kamatpályánakisvannemzetközieredetűkomponense,hiszenahazaimonetárispolitikaisfigyelembevesziaglobális
eredetűkonjunktúra-ésinflációssokkokat.Anemzetközitényezőkésazországkockázatáltalnemmagyarázotthazai
kamatpályaelsősorbanahazaiversusnemzetköziinflációvalfüggössze.Bárahozamemelkedésidőszakábanapubli-
káltinflációsadatazelemzőivárakozásokfelettalakult,azennélmérvadóbbhosszabb távú inflációs várakozások az 
elemzői felmérések alapján csak kisebb mértékben és előrejelzési horizontonként eltérő előjellel változtak.

Anemzetközitényezők,azországkockázatésahazaikamatpályamellettméglikviditási-strukturális tényezőkisbefolyá-
solhatjákahozamokat.Anemzetközihozamoktárgyalásánálishasználtlikviditásiproxiváltozó,akamatswapfelárviszont
a vizsgált időszakban nem hatott az emelkedés irányában, sőt minimálisan még csökkentette volna a hozamainkat.

Összegzés

A fentiek alapján úgy látjuk, a magyar hozamok emelkedéséért alapvetően nemzetközi folyamatok voltak felelősek.
A hazai hozamokatanemzetköziektőlpotenciálisaneltérítőtényezőkközülaz országkockázat és a likviditási kockázat 
inkább a hozamaink csökkenését okozták volna, és nincs erős érv a hazai inflációs várakozások relatív emelkedése 
és ezen keresztül a hazai monetáris politika autonóm szigorodása mellett sem.Ezzelszembenviszonta2015-ben
általánosanjavulónemzetközikonjunktúrakilátások,avilágpiaciolajárakalakulásaésazEKBlazamonetárispolitikája
azinflációsvárakozásokérdemimegemelkedéséteredményezték.Anövekvőinflációsvárakozásokafejlettországokbeli
monetárispolitikaistimulusvisszavonásairányábamutatnak.Másfelőlafejlettországokalacsonyhozamaiésahoza-
mok csökkenési trendjének megfordulása csökkenthette a fejlett kötvények iránti befektetői keresletet.A fejlett 
jegybankok monetáris politikájára vonatkozó várakozások és a piaci keresleti tényezők együttesen okozhatták 
a nemzetközi és azon keresztül a magyar hozamok megemelkedését.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.június9-én.
1Az5évesCDS-feláratválasztjukazelméletilega10éveshozammalinkábbkonzisztens10évesCDSfelárhelyett,mertutóbbipiacaillikvid,
azonnemérhetőkelaktívjegyzések,szintbenugyanakkoraz5évesfelárközelébenalakulnak.

2Anemzetközifőkomponenseka16fejlettországosmintainformációtartalmánakmintegy75százalékátmagyarázzák.Amagyarspecifikus
piacifolyamatokatahazai5-évesCDS-felár,azUSD/HUFárfolyamésaBUXindexországspecifikustényezőinekfőkomponensévelragadjuk
meg.Azországspecifikustényezőkamagyarpiacimutatóknemzetközifolyamatokkalkorrelálatlankomponensétjelenítikmeg(korrelá-
ciójukanemzetközihozamfőkomponensekkeliselhanyagolható).Mivelezekbenazországspecikfikustényezőkbenazegyespiacoksajá-
tosságai,mérésihibákjelentőseklehetnek,ezérthasználjukinkábbatényezőkfőkomponensét,amelyezeketszűriésegyáltalánosabb
hazaiországspecifikuspiaciváltozótjelenítmeg(részletesebbenlásdKocsis,2013).

3Egy magyarázat lehet erre az ún. wake-up call hipotézis, amely szerint a befektetői figyelem központjában lévő fundamentumok
aválságországokfundamentumaialapjánhatározódnakmegésezmagyarázzaafertőzésicsatornákat(Dasguptaésszerzőtársai,2010).

4Amodelltermészetesenanemzetközitényezőkösszességétsemtudjamegmagyarázni,deakihagyott(ésnemzetközihozamokkalnem
korrelált)ilyenfaktorokamodellbenlévőkhözkisebbjelentőségűektekintveamodelláltalmagyarázottnagyinformációhányadot.

Portfolio.hu
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4.2. A HAzAi PéNz- éS tőkEPiAc HElyzEtE

A hazai folyamatok az év során a kockázati megítélésünk javulását tükrözték: a forint euróval szembeni árfo-
lyama kismértékben erősödött, cdS-felárunk csökkent, hosszú hozamaink mérséklődtek. Afőbbdevizákkal
szembeniforintárfolyam-változásazévsoránarégióstrendbeilleszkedett,ugyanakkoracsehkoronaésaforint
enyhénfelülteljesítetteatöbbirégiósdevizát.Emellettanemzetközisokkokatleszámítvaaforintmérsékelt
volatilitástmutatott2015-ben. Akamatvárakozásokelőbbakamatcsökkentésiciklustkövetvemérséklődtek,
majdazévutolsóhónapjaibanstabilanalakultak,éselőretekintveaz1,35százalékosalapkamat2017-igva-
lótartására,majdonnanegylassanemelkedőkamatpályárautalnak.Azeszköztár-átalakítás,illetveegyéb
jegybankiintézkedésekfolytánamásodpiacirövidállampapír-hozamokérdembenmérséklődtek,ésazéven
túlilejáratokonisjellemzőenhozamcsökkenésmentvégbe.AzideiéviÁKK-aukciókonjellemzőenegészséges
keresletmutatkozottmindarövid,mindahosszúfutamidejűállampapírokiránt.

A forint a 2014 végi 315 körüli szintről 310-311 környékére erősödött az euróval szemben az utolsó negyed-
évre, ami nagyságrendileg 1,5-2 százalékos erősödésnek felel meg. Azárfolyamatavaszihónapokban300
forintoslélektanihatáraláissüllyedtátmenetileg,amely6százalékoserősödéstjelentett,ésazlotymozgásához
hasonlóanelsősorbanazEKBeszközvásárlásiprogramjánakbejelentéséhezvoltköthető.Jellemzőenazonban
azévnagyrészébena305-315forintossávbanmozgottaforinteuróvalszembeniárfolyama.Leggyengébb
szintjétasvájci jegybankdöntésekorérteel,amikorajegyzésekátmenetileg323föléugrottakazeuróval
szemben,innenazonbanaforintrelatívegyorsankorrigált.

A régiós devizák dollárral szembeni árfolyammozgásában elsősorban az év során tapasztalt dollárerősödés 
hatása dominált,ígyezendevizákazideiévben3-4,5százalékkalértékelődtekleazamerikaifizetőeszközzel
szemben.Ugyanakkoratágabbfeltörekvőuniverzumbanezkifejezettenenyheleértékelődésnekszámít,mivel
adél-amerikai,török,dél-afrikaiésázsiaidevizákennéljóvalnagyobbmértékű,jellemzően10-25százalékos
gyengülésenmentekkeresztüladollárralszemben.Asvájciárfolyamküszöbeltörlésejanuár15-énahazaiés
régiósdevizáksvájcifrankkalszembeniárfolyamábanigenjelentőselmozdulástokozott.Abejelentéskorafrank-
kalszembenirégiósárfolyamok20-22százalékkalértékelődtekleasvájcifrankhirtelenerősödésenyomán,
amelyahazaidevizaviszonylatábanaztjelentette,hogya264forintosfrankárfolyamegyetlennapleforgása
alatt323forintigugrott.Azelsőpánikelültévelarégiódevizáimárkorrigálnitudtak,ésfebruárközepéreaz
esésfelétledolgozták.Amagyardevizátazistámogathatta,hogyadevizahiteleskonverziórólszólódöntésmár

4.2.1. ábra
A régiós devizák euróval szembeni mozgása 2015-ben
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előzőévvégénéletbelépett,ígyazárfolyam-elmozdulásnemérintetteakorábbansvájcifrank-hitellelrendel-
kezőháztartásokat.Azévmásodikfeléreavolatilitásjelentősenmérséklődött,ugyanakkorafrankárfolyama
egyrelatíveerősszintenstabilizálódottafőbbdevizákkalszemben,ígyösszességében a régiós devizák 8-10 
százalékot veszítettek értékükből a svájci frankkal szemben az év elejéhez képest.

Magyarország kedvező megítélése a piaci mutatókban is tükröződött

Hazánk kockázati megítélése az év során javult, amely az ötéves cdS-felárunk csökkenésében is tükröződött. 
Amagyarfelárazéveleji177bázispontróloktóbervégére162bázispontramérséklődött,mélypontjátpedig
atavaszihónapokban,120bázispontkörnyékénérteel.(AhazaiCDS-felárcsökkenésénekokairóllásd4.2.1.
szakmaicikk,Szőrfi,2015.)Magyarországésarégióazévsoránellenállónakbizonyultakülsősokkokkalés
afeltörekvőpiacihangulatromlássalszemben,ígyamagyarCDS-feláriscsakátmenetiésviszonylagkismértékű
emelkedéstmutatottasokkokkörnyezetében.Mígafelárnemzetközikomponenseazévsoránazemelkedés
irányábahatott,ahazaikomponenseztmeghaladómértékbenacsökkenésirányábamozdítottaelafelárat.
Ehhezhazánkkülsősérülékenységébenbekövetkezettkedvezőirányúváltozás(devizahiteleskonverzió,folyó
fizetésimérleg-többlet,rövidkülsőadósságcsökkenése),illetvearégiósnövekedésiésgazdaságifolyamatok
pozitívmegítéléseishozzájárulhatott.

Hazánk kedvező megítélését tükrözte az első félévben bekövetkezett S&P általi felminősítés és a stabilról 
pozitívra történő kilátásjavítás a Fitch ratingsnél.Ezzelhazánkmindháromhitelminősítőnélazonosszinten,
mindösszeegyfokozatravanabefektetésikategóriától.Számosbefektetésielemzésúgyvéli,hogyhazánkat
javulómakrogazdaságimutatóiéscsökkenősérülékenységealapjánakövetkezőhónapokbanfelminősítheti
valamelyiknagynemzetközihitelminősítő,ígybefektetésikategóriábakerülhetvisszaMagyarország.(Ahitel-
minősítőkmódszertanárólrészletesebbenlásd4.2.2.szakmaicikk,Palotai-Kuti-Ligeti-Balogh,2014.)

A rövid távú kamatvárakozások az MNB márciustól júliusig tartó kamatcsökkentési ciklusának lezárultával 
stabilizálódtak.Ahosszútávúbankköziforwardhozamgörbejúliushozképestazévvégérejóvallaposabbá
vált,ésakorábbiemelkedőtrendhelyettegytartósanalacsonyhozampályátvetítelőre2017végéig,azaz
ahozamgörbeapiaciárazásalapjánkonzisztensajegybanktartóstartásüzenetével.

4.2.2. ábra
Az 5 éves hazai cdS-felár dekompozíciója
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Állampapír-piaci hozamaink jellemzően mérséklődtek az év során, a hozamgörbe meredeksége viszont erő-
teljesen nőtt az év nagy részében,mivelarövidállampapír-piacihozamokdinamikusan,100bázispontotmeg-
haladóansüllyedtek,miközbenagörbeközépsőszakaszanagyságrendileg70-90bázisponttal,míghosszú,10-15
évesszakaszaösszességében0-25bázisponttalkerültlejjebb.Így,bárateljesgörbelejjebbtolódottévelejéhez
képest,egyúttal–arövidhozamoknagymértékű,110-120bázispontoscsökkenésekövetkeztében–merede-
kebbéisvált.Októberbenarövidhozamoktrendjébenmáregykorrekciótlehetettmegfigyelni,azazekkormár
akorábbihónapokkalellentétbenemelkedtekaDKJ-hozamok.Ebbenaszeptembervégénéletbelépőjegybanki
irányadóeszköz-váltásnakisszerepelehetett,amelycsökkenthetteahazaibankokkeresletétaháromhónapos
kincstárjegyiránt.AzideiéviaukciókonazÁKKjellemzőenegészségeskereslettelszembesült,csaknéhányolyan
aukcióvolt,aholazalacsonyérdeklődésretekintettelameghirdetettnélkevesebbpapírttudottkibocsátani
azadósságkezelő.AzévelsőfelébenmeglehetősenstabilérdeklődésmutatkozottaDKJaukciókon,majdaz
augusztus-szeptemberifokozottkeresletazévvégéremérséklődött, ígyazévegészéttekintveadiszkont-
kincstárjegyekaukción1,8-2,2-szeresátlagoslefedettségvoltjellemző.Akialakulóátlaghozamoka3hónapos
futamidőesetében145bázisponttalcsökkentekszeptemberközepére,ahonnanegy35bázispontoskorrekció
következett,hasonlóana12hónapospapírokaukciójához,ahola130bázispontossüllyedéstegy20bázispontos
visszaemelkedéskövette.Afixésaváltozókamatozásúkötvényekirántegyarántkiemeltkeresletmutatkozott
azévfolyamán,amiadiszkontkincstárjegyekkelellentétbenanegyediknegyedévbenisfennmaradt.A3,5
és10éveslejáratokonegyarántcsökkentekazaukciósátlaghozamok,demíga3éveskötvényesetében75
bázisponttalkerültlejjebbahozam,addiga10évesfutamidőnkisebbmértékű,10bázispontkörülihozamcsök-
kenésmentvégbe.ADKJaukciókidőszakvégivisszafogottabbérdeklődésétabankrendszerhosszabbfutam-
idejűállampapírállományánakemelkedése,illetvea3hónaposjegybankieszközhozamelőnyemagyarázhatta.

A külföldiek forint állampapír-állománya érdemben, 850 milliárd forinttal mérséklődött az év során, részará-
nyuk pedig az év eleji 38,5 százalékról 30 százalékra csökkent. Azegyiklegnagyobbkülföldiállampapír-befek-
tetőszámottevőmértékbenépítetteleállományát,amelyamásodikésharmadiknegyedévbenarövidpapírok
mellettmáraközép-éshosszúlejáratúforintkötvényekreiskiterjedt.Aleépítésnagyobbrésztmásodpiaci
eladásokon,kisebbrészbenvisszavásárlásiaukciókon,illetvelejáratokonkeresztülvalósultmeg.Amásodpiacon
értékesítettkötvényeknagyrészétahazaibankrendszer,kisebbrészétegyébkülföldiszereplőkvásároltákmeg,
éskiemelendő,hogyanagymértékűállományleépítésnemjártegyütthozamemelkedéssel.Azegyébkülföldi
szereplőkahosszabbpapírokirányábasúlyoztákátforintállampapírállományukatazideiévben:miközben
abelföldiszereplőkfeléjelentősmértékűállampapírtadtakel,ugyanakkorközelekkoramennyiségbenvásá-
roltakállamkötvényeketazÁKKaukcióin.

4.2.3. ábra
A rövid lejáratú állampapír-hozamok és a hozamgörbe-meredekség alakulása 2015-ben
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Míg 2012 elején a rekord magas szinten tartózkodó magyar CDS-felár volt az egyik legmagasabb a feltörekvő univer-
zumban, mára hitelkockázati felárunk számottevő mértékben, kevesebb mint harmadára csökkent. A külső sérülékeny-
ségünk csökkenésével összhangban, az elmúlt másfél év külföldi sokkjaira CDS-felárunk számos feltörekvő országgal 
szemben visszafogottabban reagált.

2014 eleje óta a hazai cdS-felár mérséklődés kiemelkedő volt a feltörekvő országok között

Ahitelbiztosításicsereügyletek–ismertebbangolnevükönCDS-ek(CDS=Creditdefaultswap)–egymeghatározott
rendszeres díj ellenében nyújtanak biztosítást valamilyen hitelviszonyt megtestesítő értékpapír csődje ellen. Azt
atípusát,aholakifizetéseketegyszuverénkibocsátónemfizetésieseményekorteljesítik,szuverénCDS-nekhívják.Így
tehátaszuverénCDS-felárakegyadottországhitelkockázatárólnyújtanakjóképet.

AzelmúltéveksoránahazaiCDS-felárafeltörekvőországokközöttkiemelkedőcsökkenéstmutatott.2010elejéhez
mértenközel75bázispontotcsökkent,mígazelmúltmásfélévbennagyságrendileg90bázispontot.Utóbbi,2014ele-
jéhezmértcsökkenés,mindnominális,mindszázalékosmértékbenalegnagyobbmérséklődésabefektetésielemzők
általleggyakrabbanelemzett15feltörekvő-piaciországCDS-feláraiközött.Ahazaifelárjavulásátalengyelfelárhoz
mértkülönbözetcsökkenő trendje ismutatja,amelyazeurópai szuverénadósságválság soránkitágultértékekóta
többmint300bázisponttalszűkült.Amérséklődésbenelsődlegesszerepetjátszhatotthazánkkülsősérülékenységé-
nekcsökkenése,amelyetahitelminősítőintézetekiskiemelteklegfrissebbértékeléseiksorán.Erremutat,hogyajegy-
bankáltalhasználtdekompozíciósmódszertanalapjániselsősorbanazországspecifikusfaktorjárulthozzáacsökke-
néshez,míganemzetközifaktorokösszesítveenyhénnövelőhatássalvoltakfelárunkra(1.ábra).Ezazértiskiemelen-
dő,mertkorábbitanulmányokalapjánamagyarszuverénCDSalakulásahosszútávonnagyságrendileg60-70százalék-
banvoltköthetőanemzetközikomponenshez(Kocsis–Nagy,2011).

Azideigörögválságelszigeteltségét,ahazaiCDS-felármozgásaistükrözte,hiszenaválságjanuárikiindulásaótaeltelt
időszakbanahazaiCDSszintjeközel15bázispontotcsökkent,amelya feltörekvőrégióbanazorosz felárcsökkenés
utánamásodiklegnagyobbmérséklődés.(Anagymértékűoroszcsökkenéstazonbana2014végiorosz-ukránválság

4.2.1. szakmai cikk: Sokat javult a megítélésünk a cdS-árazások alapján
Szőrfi Zsolt

1. ábra
Hazai cdS-felár alakulása és összetevői
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miattimagaskiindulószintmagyarázza.)Alegfrissebb,akínainövekedésselkapcsolatosaggodalmakmiattkialakult
pénzpiaciturbulenciábanamagyarfelárafeltörekvőCDS-felárakközöttátlagosmértékben–aközép-keleteurópai
feláraknálenyhénnagyobbmértékben–növekedett.Ahazaifelárideimozgásárólugyanakkorelmondható,hogyszűk
sávbanésafeltörekvőuniverzumátlagosszintjekörülalakult(2.ábra).

Mígtehátkorábbana2008-aspénzügyiválságésa2011-2012-eseurozónaadósságválságsoránamagyarCDS-felár
erősenmegemelkedett;addigazelmúltidőszakgazdaságilagkritikusidőszakaibankevésbéreagáltasokkokra.

AfeltörekvőországokhozmértjavulásnemcsakaCDSfelárakban,hanemazegyesországokdevizakötvényeinekafej-
lettországokhozmértfeláraitvizsgálvaismegfigyelhető.AzEMBIGlobalkötvényindexafeltörekvőországokdollár
kötvényeinekazamerikaiállamkötvényekhezmértfelárátmutatja,aholazegyesországokindexbenmeghatározott
súlya az adott ország dollárban denominált kötvényeinek piaci kapitalizációja alapján számolódik. Míg a magyar

2. ábra
Feltörekvő országok cdS-felárainak elmúlt időszaki teljesítménye, illetve idei mozgásának terjedelme
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2015-ös mozgás terjedelme
Változás 2015.01.01.-től

Változás 2012.01.01.-től
Változás 2010.01.01.-től

Forrás: Reuters Datastream

3. ábra
Feltörekvő-piaci országok EMBi global alindexének alakulása
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alindex2011végeés2012elejeközöttjelentősenelszakadtafeltörekvőországoktól,addigmáraafeltörekvőországok
középmezőnyénekmegfelelőszintűhitelkockázatotmutat(3.ábra).

A feltörekvő-piaci országokon belül a régiós cdS-felárak egyre inkább ellenállóvá váltak

Avizsgáltfeltörekvő-piaciországokCDS-feláraiközülalatin-amerikai,illetveázsiaiországoknálafelárakemelkedtek;
mígaközép-keleteurópairégióbanjellemzőenjelentősfelárcsökkenésmentvégbea2010elejeótamegfigyeltidősza-
kon.

Efeltörekvő-piaciCDS-feláraknagyságrendilega100-200bázispontostartománybantartózkodtak2010elején,amely-
bőlazeurozónaszuverénadósságválsághatásáraeltérőmértékbenemelkedtekmeg.Alegerősebbenaközép-kelet
európairégiótérintetteagazdaságikapcsolatokmiatt,mígazázsiaitérségkevésbé,alatin-amerikaipedigalegkevés-
bévoltérintettekkor,bárafelárakmindenrégióbanemelkedtek(4.ábra).

A 2014második felében felerősödő orosz-ukrán konfliktus jelentős emelkedést okozott az orosz CDS-felárban; és
ageopolitikaikapcsolatokmiattaközép-keleteurópairégiófeláraiishirtelenmegugrottak,amelyazonbancsakátme-
netinek bizonyult. A latin-amerikai országoknál ezzel egy időben növekedtek a felárak, amelyben a 2014második
negyedévesgyengegazdaságiteljesítmény,valamintacsökkenőolajárakisszerepetjátszhattak.Azidőbenkövetkező,
2015elejigörögválságviszontmárnemokozottromlástarégiósfelárakban(ahogyazeurozónaperifériánálsem),ami
agörögproblémaelszigeteltségérőltanúskodik.

4. ábra
A feltörekvő piaci cdS-felárak alakulása
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Alegfrissebbidőszakottekintve,akínainövekedéslassulásávalkapcsolatosbefektetőifélelmekmiattemelkedtekmeg
a feltörekvő piacokon a CDS-felárak. Ez ugyanakkor legnagyobbmértékben Kína kereskedelmi partnereinek CDS-
feláraitérintette,valamintalatin-amerikaiországokatatovábbcsökkenőnyersanyagárakmiatt.Aközép-keleteurópai
régióezzelszembensokkalellenállóbbvolt,éscsakkismértékbennövekedtekmegahitelkockázatotmérőfelárak.

Összességébentehátazelmúltötésfélévbenafeltörekvőországokközülaközép-keleteurópairégióbancsökkentek
leglátványosabbanaCDS-felárak,míga többi régióban inkábbemelkedtek.A feltörekvőuniverzumbankiemelkedő
voltMagyarországfelárcsökkenése,amelyazelmúltbőmásfélévbenafentvizsgáltfeltörekvőországokközöttaleg-
nagyobbvolt.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaNapi.huoldalon2015.október20-án.

A Fitch a pénteki piaczárás után változatlanul hagyta Magyarország hitelminősítését, így idén már nem várható módo-
sítás a magyar adósság-besorolásban. A Moody’s november 7-én meglépett kilátásjavítása ugyanakkor fordulópontot 
jelent a magyar hitelminősítések elmúlt éves történetében, hiszen így már mindhárom kiemelt hitelminősítő intézet 
stabil kilátást rendel a hazai besorolás mellé. Éppen ezért érdemes áttekinteni a legfrissebb pozitív irányú hitelminősítői 
lépés mögötti tényezőket.

A Moody’s hivatalos indoklása szerint elsősorban a flow jellegű indikátorok tartós javulása járult hozzá a kilátásjavítás-
hoz. Így többek között a növekedés vártnál nagyobb mértékű erősödése, a kormánynak a költségvetési deficit 3 száza-
lékos cél alatt tartása melletti erős elkötelezettsége, valamint a külső sérülékenységünk érdemi csökkenése váltotta ki 
a pozitív hitelminősítői döntést. Bár az állományi mutatóink továbbra is kedvezőtlenebb képet festenek a benchmark 
országokhoz képest, a legtöbb flow jellegű indikátor alapján Magyarország már most is a befektetésre ajánlott orszá-
gok csoportjába tartozik, amit egyébként a piaci hitelkockázati indikátorok is visszatükröznek. Ennek fényében van rá 
esély, hogy a közeljövőben újabb pozitív irányú lépésről döntenek a hitelminősítő intézetek. A Moody’s jelzése szerint ez 
akkor következhet be, ha tovább javul az ország növekedési kilátása és tartósan csökkenő pályára áll az államadóság.

A Fitch a pénteki piaczárás után változatlanul hagyta Magyarország hitelminősítését, így idén már nem várható 
módosítás a magyar adósság-besorolásban. A Moody’s november 7-én meglépett kilátásjavításának ugyanakkor 
több szempontból is kiemelt jelentősége van.EgyrésztazS&PmárciusikilátásjavításautánimmáronaMoody’s-nál
ismegszakadtahazánkadósságbesorolásátérintődöntésekbenmegfigyelttöbbévetartókedvezőtlentendencia,ami
aztis jelenti,hogyfordulóponthoz érkeztünk a magyar hitelminősítések elmúlt évekbeli történetében, hiszen így 
már mindhárom kiemelt hitelminősítő intézet stabil kilátást rendel a hazai besorolás mellé.1MásrésztaMoody’s
esetébenfokozottanüzenetértékűapozitívirányúlépés,hiszenahistorikustapasztalatokaztmutatják,hogyahárom
dominánsszereplőközülaMoody’shitelbesorolásaibizonyulnakalegstabilabbnak.Vagyis,amígamásikkétintézet,
különösen az S&P gyakorlata erősebb érzékenységetmutat a ciklikus tényezőkre, addig aMoody’smegközelítése
nagyobbhangsúlytfektetahosszabbtávonérvényes,tartósabbfolyamatokra.Másszóvala Moody’s kilátásjavítása 
erőteljesebben mutatja hazánk fundamentális folyamataiban bekövetkezett fordulatot.Ugyanakkoraztisérdemes
megjegyezni, hogy az állományimutatóink továbbra is kedvezőtlenebb képet festenek abenchmarkországokéhoz
képest, így a befektetésre ajánlott kategóriába való visszakerüléshez az alapfolyamatokbanmegfigyelt javulásnak
atartósfennmaradásaszükséges.

Jeleníráscélja,hogyaMoody’shivatalosindoklásamenténáttekintsük,melyekvoltakazokatényezők,amelyekhoz-
zájárultakakilátásjavításhoz.Megmutatjuktovábbá,hogyahasonlóbesorolásúországokhozviszonyítva,holhelyez-
kednekelamagyarindikátorok,ésrámutatunkazokraadimenziókrais,amelyeknekajavulásatovábbipozitívhitel-
minősítőilépéstvonhatmagautánaközeljövőben.

4.2.2. szakmai cikk: Mindhárom kiemelt hitelminősítőnél stabil Magyarország adósság-besorolásának kilátása
Palotai Dániel – Kuti Zsolt – Ligeti Imre – Balogh Csaba

Napi.hu
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1. Elsősorban a flow indikátorok tartós javulása járult hozzá a kilátásjavításhoz

AMoody’s indoklása a kilátásjavítást három kiemelt dimenzióbanmegfigyelt előrelépéshez köti, amelyekmögött
nagyrésztaflowjellegűindikátorainktartósjavulásahúzódikmeg(1.ábra).érdemesittmegjegyezni,hogyahitelmi-
nősítőkmódszertanaa „TTC” (through the cycle)megközelítést követi, vagyis az adott szuverénhitel-visszafizetési
képességét, illetve hajlandóságát befolyásoló indikátorok tekintetében a teljes üzleti ciklust igyekszikmegragadni.
AMoody’sesetébenezaztjelenti,hogyakiemeltenfigyeltflowjellegűindikátoroknál10évesátlagosszinteketvizsgál
azintézet,amelyátlagokhistorikus,valamintelőrejelzettértékekbőlállnakelő.Mindezarraszolgál,hogyahitelbeso-
rolásafundamentálisfolyamatokbanmegfigyeltváltozásokrareagáljon,ésazüzleticiklusokingadozásanebefolyásol-
ja abesorolást. Enneka simításnak amértéke természetesenahitelminősítő intézetekmódszertana szerint eltérő
lehet.

•  A Moody’s indoklása a kilátásjavítás mögötti tényezők közül elsőként a növekedési momentum vártnál nagyobb 
mértékű erősödését emeli ki.Ahitelminősítő intézet2014,valamint2015tekintetébena legfrissebbelőrejelzése
szerintrendre3,valamint2,4százalékosnövekedésselszámolésakövetkező3évreátlagosan2,2százalékosbővü-
léstprognosztizálnak.Ezekazértékekérdembenhaladjákmegazintézetkorábbielőrejelzéseit.Amásiktényező,ami
amagyarnövekedésiképmegítélésétjavíthattaazamódszertansajátosságábólisfakadhat,miutánidéna10éves
átlagosreálgazdaságinövekedésszámításánálkiesettakorábbiévekátlagaitlényegesenlefeléhúzó2009-esévközel
6,8százalékosvisszaesése.

Ittteszemlítéstahitelminősítőintézetaközel4,5 éve tartó negatív beruházási trendben tapasztalt fordulatról, ami-
hez a jegybank kis,- és közepes vállalkozások hitelhez jutását segítő NHP programja is számottevően járult hozzá.
AberuházásiaktivitásemelkedésétsegítitovábbáazEU-sforrásokfokozottfelhasználásais.Mindezeknekköszönhe-
tőenanövekedésalapjaiakorábbinálszélesebbkörűeklehetnek,amisegíttompítaniazeurozónatérségébenmegfi-
gyeltlassulásnegatívhatásait,valamintazorosz-ukránkonfliktushozkapcsolódókockázatokat.

•  A második kiemelt tényező a kormány erős elkötelezettsége a gdP arányos államház-tartási deficit 3 százalékos 
cél alatt tartása mellett.Atöbbévenátfelmutatottfegyelmezettköltségvetésipolitikaolyanhitelességitőkétková-
csoltezenatéren,aminekköszönhetőenazelőrejelzésekistartósan3százalékalattiéveshiánnyalszámolnak.

1.ábra
Magyarország Moody’s általi hitelminősítése, illetve a hitelminősítés szempontjából fontos folyamjellegű 
(„flow”) indikátorok 10 éves átlaga*
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Forrás: IMF WEO adatbázis 2014 október, Moody’s
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**A Moody’s módszertana szerint a „Ba1” besorolás az S&P és a Fitch által használt „BB+” kategóriával ekvivalens.
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AprudensfiskálispolitikánakköszönhetőenaMoody’smegítéléseszerintsikerült stabilizálni a gdP arányos állam-
adósságot,ésbártovábbraismagasszintetteszkiazállomány,előrejelzésükszerintközép távon egy fokozatos csök-
kenést biztosító pályára áll a szuverén adósság.Eztafolyamatotazalacsonyhiányszámokmellettazegészségesebb
szerkezetűgazdaságinövekedésistámogatja.Bárazadósság,denominációjáttekintvetovábbraismagasdevizaarány-
nyalrendelkezik,ahitelminősítőintézetmeglátásaszerintazMNBönfinanszírozásikoncepciójaazadósságbelsőfor-
rásokbóltörténőfinanszírozásánakazirányábamutat.2Mindezaztismegerősíti,hogyazelmúltévekbenindultMNB-
programok(NHP,önfinanszírozásiprogram)várhatóösszhatásaittekintveahitelminősítőintézetvárakozásaipozitívak.

érdemeskiegészíteniaMoody’sértékelésétazzal,hogyazállampapír-piaconisastabilitásirányábamutatófolyamatok
zajlottakazelmúltévekben.Akibocsátásistratégiaváltozásánakköszönhetőenegyrésztazállományátlagosfutamide-
je4évközelébeemelkedett,másrésztadevizaaránycsökkent,amivárhatóanajövőbenisfolytatódik.Bárakülföldi
befektetőkarányatovábbraismagas,azutóbbiévekbenazállománynövekedésjelentősrészestabilabbnaktekinthető,
„realmoney”típusúbefektetőkhözvoltköthető.3

•  A kilátásjavítás mögötti harmadik érv a külső sérülékenységünk érdemi csökkenése. Ittelsőkéntugyancsakegy
flowjellegűindikátort,azévekótapozitívumotfelmutatófolyófizetésimérlegünket,ésarészbenennekköszönhe-
tőenaGDP35százalékátelérődevizatartalékunkatemelikiahitelminősítő.

A sérülékenységi, valamint külső adósságmutatóinkat tekintve ugyancsak látványos javulást mutatott fel Magyar-
ország az elmúlt 5 évben.4AMoody’sszámításaiszerintazideiévvégénabruttókülsőadósságunkGDParányosan
128százalékonalakulhat,amiközel58százalékpontosjavulásnakfelelmega2009-escsúcshozképest.Atulajdonosi
hiteleknélkülszámítottadósságmutatóinkhasonlódinamikávalugyancsakfolyamatosancsökkenőpályánmozognak
2010óta:az ideiévinettókülsőadósságunkaGDP39százalékára,abruttókülsőadósságunkpedig93százalékára
mérséklődöttakorábbi60,illetve120százalékfelettiszintről(2.ábra).A külső sérülékenység szempontjából kiemel-
ten fontos rövid külső adósság szintén érdemben csökkent (38-ról 26 milliárd euro közelébe), amit az MNB prog-
ramjai is érdemben támogattak.5

2. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása és a bruttó külső adósság
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•BáraMoody’snemteszrólakülönemlítést,az infláció alakulása téren is igen látványos javulást sikerült felmutat-
ni az elmúlt években.Ahosszútávútrendetmegragadó10évesátlagosmutató3százalékközelébesüllyedtazidei
évben.EzpedigazMNBmonetárispolitikájánakviteleszempontjábóliskedvezőadatkéntértékelhető.

2. A gazdasági fundamentumokban tapasztalható kedvező folyamatok a pénzügyi piaci mutatóinkban is tükröződ-
nek

A gazdasági helyzet és a sérülékenység kedvező alakulása a pénzügyi piaci indikátorokban is megmutatkozott az 
elmúlt években.Ahazai5évesCDS-felára2011végi700bázispontkörnyékéről170bázispontközelébecsökkent,az
5évesforinthozamokpedig10százalékról3százalékközelébemérséklődtek.Ahazaiésazátlagosfeltörekvőpiaci
devizakötvényfelár(EMBIGlobalfelárak)alakulásaarraisrávilágít,hogya javulás egy jelentős része országspecifikus 
okokhoz volt köthető,hiszenavizsgáltidőszakelejénamagyarmutatóazátlagosfeltörekvőpiaciszintfelettalakult,
mostanraazonbanérdembenazalácsökkent(3.ábra).Ezabbólaszempontbólislényeges,hogyahitelminősítések
acsődkockázatnaknemabszolút,hanemrelatívmérőszámai,ésafentiekalapjánhazánknemcsakabszolútértelem-
ben,hanemrelatíveisjelentősenjavítottpozícióján.

érdemeskülönmegvizsgálniahazaiCDS-felár,valamintazaktuálisbesorolásunkközöttikapcsolatot,hiszenalapvető-
enmindkétindikátorazadottszuverénhitelkockázatátigyekszikmegragadni.Aszuverénekpiacimegítéléséttükröző
CDSjegyzések,valamintahitelminősítésekközöttazonbantöbbkülönbségismegállapítható.EgyrésztaCDSjegyzések
gyorsabbanreagálnakegyadottkibocsátógazdaságárólmegjelenőfrissinformációkra,mintahitelminősítések.Más-
résztapiaciszereplőknagyobbsúllyalveszikfigyelembeaciklikustényezőket,amimiattaCDSjegyzéseklényegesen
zajosabbak,mintazadottszuverénfundamentumokáltalindokoltkockázatosságánakaváltozása.Végülszinténfontos
különbség,hogyaCDS jegyzéseket,mintmindenegyébpiaci instrumentumot, torzítótényezők isbefolyásolhatják,
amelyekfüggetlenekaszuverénhitelkockázatosságától(piacilikviditás,atermékszabályozásánakaváltozása).

éppenezértapiacimegítélésttükrözőCDSjegyzésekésahitelbesorolásokközöttakártartósabbanfennállóeltérések
islehetnek,ésakétmutatókésőbbiigazodásánakazirányaafentfelsoroltakmiattnemegyértelmű.Amennyibenaz
egyesszuverénekátlagoshitelminősítését,valamintaz5évesCDSjegyzésénekazösszefüggését,vizsgáljuk,jóllátszik

3. ábra
Néhány magyar pénzügyi piaci indikátor alakulása
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akétmutatóközöttierős,nemlineáriskapcsolat.Ugyanakkorazt is látjuk,hogyegyesországokesetébenapiacaz
átlagos hitelminősítés által sugalltnál kedvezőbb,mások esetében annál kedvezőtlenebb kockázatimegítélést áraz 
(4.ábra).

Hazánk esetében megállapítható, hogy cdS-felárunk a befektetési kategória határán álló országok felárához áll 
közel. Az ennél alacsonyabb átlagos besorolásunk azt jelenti, hogyMagyarországot a hitelminősítők a nemzetközi
trendáltalkirajzoltgörbealáhelyezikel.Mindezjelenthetiakáraztis,hogyaCDS-piacahitelminősítőkhözképestmár
előbbbeáraztaafundamentumainkbanbekövetkezettjavulást,amiakártovábbipozitívhitelminősítőilépéstvetíthet
előre.

AMoody’sszuverénhitelminősítésekrevonatkozómódszertanafigyelembeisvesziapiacimegítélést,azonbannem
aCDSszinteketvizsgálják,hanemakötvényekárfolyamábólvisszafejthetőkvázipiaciminősítést.Ezazonbancsupán
egyaszámosfaktorközül,amitaszuverénekhitelminősítésekorfigyelembevesznek,ésezzelisinkábbapiaciforrás-
bevonásképességét,vagymásszóvalalikviditásikockázatotkívánjákközelíteni.

3. A legtöbb flow jellegű indikátorunk a befektetésre ajánlott kategóriájú országokéhoz hasonlít

Tágabbkontextusbahelyezve,érdemesösszehasonlítaniaMoody’sáltaliskiemeltflowjellegűindikátorainkatahoz-
zánkhasonló,illetveeggyeljobb,azazmárbefektetésreajánlottkategóriájúországokmutatóival,aholazegyesmuta-
tókátlagosértékétaMoody’sáltalkövetettmódszertanszerint,az IMF legfrissebbVilággazdaságikilátások (WEO)
címűjelentésénekelőrejelzésialapjánszámítottuk.infláció, fizetési mérleg és költségvetési egyenleg tekintetében 
hazánk a befektetésre ajánlott kategória alsó határán álló országokhoz hasonló jellemzőkkel bír, azaz ezek a szem-
pontok kedvezőbb besorolást is indokolhatnának.A10évesátlagosnövekedéstekintetébenabefektetésreajánlott
kategória alatti legfelső besorolásba tartozó országokmutatói hasonlítanakMagyarországéra, ugyanakkor hazánk
esetébenérdemeskiemelni,hogya10évesminta-perióduselejétaválságmégérinti,míganövekedésifordulatcsak
azelmúltidőszakbankezdettkibontakozni,azazakövetkezőévekbenebbenazösszehasonlításbanistovábbjavulhat
akép.

4. ábra
Átlagos hitelminősítések és az 5 éves cdS-felárak kapcsolata
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Forrás: Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s, Datastream
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Ateljesképhezugyanakkorazishozzátartozik,hogybárafentiindikátorokjólmegragadjákafundamentumokválto-
zásátkiváltófolyamatokat,azokcsupánegyrészétalkotjákahitelminősítőkáltalértékeltdimenzióknak.Ennekmeg-
felelően az állományi (stock jellegű)mutatók, vagy egyéb inkább kvalitatív jellegű változók hasonlóképpen fontos
részeiegyadottszuverénhitelkockázatimegítélésének.

4. A növekedési kép további javulása mellett az államadósság határozottabb ütemű csökkenése válthat ki újabb 
pozitív lépést

A hitelminősítői döntések indoklása rendszeresen tartalmaz iránymutatást arra vonatkozóan, hogy melyek azok
adimenziók,amelyekmentén,hajavulástérelazadottszuverén,akkorazpotenciálisanfelminősítéstválthatkiaköz-
eljövőben.EzúttalkétkonkrétpontotemeltkiaMoody’s:

•abankrendszerstabilitásátisbiztosítógazdaságpolitikaimixáltaltámogatottnövekedésikilátástovábbijavulása,

•azállamadósságcsökkenőpályájátelősegítőtovábbitényezőkmegjelenése.

Afentipontokbanjelentkezőjavuláseseténtehátaközeljövőbenújabbpozitívirányúhitelminősítőilépésrevankilátás
aMoody’srészéről.

érdemesrövidenáttekinteniamásikkétszereplőiránymutatásátis.AFitchajúnius6-ifelülvizsgálatáhozhasonlóan
azelmúltpénteken(november28.)stabilkilátásmellettmegerősítetteMagyarország„BB+”besorolását.Adöntést
kísérőrövidközleménybenszereplő,potenciálisfelminősítéstkiváltótényezőknagyrésztátfedésbenvannakaMoody’s
általmegjelöltekkel.AFitchazonbananövekedésikilátástovábbi javulásánésazállamadósságtartóscsökkenésén
kívül,különkiemelteakülsőadósságtovábbimérséklődésétis,mintfelminősítéstkiváltólehetségestényezőt.AzS&P
szeptember 19-én erősítettemeg amagyar besorolást stabil kilátásmellett, ami jelenleg egy kategóriával lejjebb
található,mintamibenamásikkétintézettartjahazánkat.

5. ábra
Makrogazdasági indikátorok 10 éves átlagos értéke a Magyarországhoz hasonló és a kedvezőbb besorolású 
országokban*
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Átlagos költségvetési egyenleg (2010–2019)

Forrás: IMF WEO adatbázis, Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s
*Megjegyzés: Az indikátorok 10 éves átlagait az adott évet (2014) megelőző 4 év tényadatai, illetve az IMF adott (2014) évi és az azt köve-
tő 5 évre vonatkozó előrejelzései alapján számítottuk. A hitelminősítések a három nagy intézet átlagos minősítése alapján állnak elő.
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AzS&Piránymutatásaugyancsaknagyrésztegybevágamásikkéthitelminősítőjével,akülönbségaz,hogyittafelmi-
nősítés irányábamutató faktorok között szerepeltetik a befektetéseket erőteljesebben támogató gazdaságpolitika
irányábatörténőelmozdulást.

Bárazállományimutatóinktovábbraiskedvezőtlenebbképetfestenekabenchmarkországokhozképest,alegtöbb
flowjellegűindikátoralapjánMagyarországmármostisabefektetésreajánlottországokcsoportjábatartozik,amit
egyébként a piaci hitelkockázati indikátorok is visszatükröznek. Ennek fényében van rá esély, hogy a közeljövőben
újabbpozitívirányúlépésrőldöntenekahitelminősítőintézetek.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentazIndex.huoldalon2014.december1-jén.

1Fitch:BB+(stabilkilátás),Moody’s:Ba1(stabilkilátás),S&P:BB(stabilkilátás).
2http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Hoffmann_Mihaly_
Kolozsi_Pal_Peter_Az_onfinanszirozasi_program_stabilabb_allampapirpiacot_eredmenyezett.pdf.

3  http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Horvath_Daniel_
Sztano_Gabor _Kik_tartanak_magyar_allampapirokat.pdf.

4Lásd azMNB Fizetésimérleg jelentéseit. http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_jelentes_a_fizetesi_merlegrol http://www.mnb.hu/
Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/cikk_fizmerleg_teljes.pdf http://www.mnb.
hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Visszanyerni_az_egyensulyt_cikk _tel-
jes_Csavas_Koroknai.pdf.

5  http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_Matrai_Robert_
Csokkentette_az_orsz ag_serulekenyseget_az_NHP_III__pillere.pdf

Index.hu
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Horvath_Daniel_Sztano_Gabor
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Horvath_Daniel_Sztano_Gabor
_Kik_tartanak_magyar_allampapirokat.pdf
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_jelentes_a_fizetesi_merlegrol
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/cikk_fizmerleg_teljes.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/cikk_fizmerleg_teljes.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Visszanyerni_az_egyensulyt_cikk
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizatartalek_es_serulekenyseg/Visszanyerni_az_egyensulyt_cikk
_teljes_Csavas_Koroknai.pdf
_teljes_Csavas_Koroknai.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_Matrai_Robert_Csokkentette_az_orsz
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/hitelezesnhp/Szakmai_cikk_Matrai_Robert_Csokkentette_az_orsz
ag_serulekenyseget_az_NHP_III__pillere.pdf
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5. A pénzügyi közvetítő rendszer 
helyzete

5.1. A HitElEzéS AlAkulÁSA éS A kAMAtkoNdíciók vÁltozÁSA

Avállalatihitelezésterőskettősségjellemzi:mígakkv-szektorhitelezésebővültaNövekedésiHitelprogramnak
köszönhetően,addiganagyvállalatihitelállománybannagymértékű,részbennéhányegyedihatásbólszárma-
zócsökkenésvoltmegfigyelhetőidén.Abankrendszertváltozatlanulóvatosságésalacsonykockázatiétvágy
jellemzi,amigátoljaapiacialapúvállalatihitelezéshelyreállását.Emiattfennállahitelezésnélkülifellendülés
veszélye,amitartósanalacsonyabbpotenciálisnövekedésipályátvetíteneelőre.Avállalatihitelezésközéptávú
kitekintésbenisérdembenelmaradafenntarthatógazdaságinövekedésttámogató6-7százalékosbővüléstől.

Avállalatihitelezésalapfolyamataitkeresletiéskínálatioldalrólistörékenységjellemzi.Ezenkockázatcsökken-
téseérdekébencélzottabbformábanésalacsonyabbvolumenbenazNHPkivezetésiszakaszábanmég2016-
baniselérhetőekmaradnakbizonyoskedvezőkondíciójúforrásokakkv-kszámára.Azátmenetieszközként
bevezetettNHPteljesítetteaprogrammeghirdetésekorkitűzöttpiacépítésiésnövekedésicélokat.Akivezetési
szakaszbanazonbanszükségesapiacihitelezésrevalóáttéréssegítése,azátállásújjegybankieszközökkeltör-
ténőtámogatása.AzMNBafentiekbőladódóanmeghirdetiaNövekedéstámogató Programot (NtP),aminek
célja,hogyabankokpiacihitelezésrevalóvisszaállásazavartalanlegyen.

Aforintosításhatásárajelentősenátalakultaháztartásihitelezésdevizálisszerkezete,éskikerültazárfolyamkoc-
kázataháztartásokmérlegéből.Azelszámolásegyszerihatásakéntahitelállománybannagymértékűcsökkenés
következettbe,deazeladósodottháztartásoktörlesztésiterheitovábbraismagasak.Azújkihelyezésekvolu-
mene–azadósságfék-szabályozáshatálybalépéseellenére–emelkedett2015elsőfélévében.Afinanszírozási
költségekcsökkenésemellettmindalakáscélú,mindafogyasztásihitelekirántikeresletélénkülalakáscélú
hitelfeltételekváltozatlanságaellenére.2015elsőfelébendöntőenazelszámolásokmiattiállománycsökkenés
határoztamegaháztartásihitelezésifolyamatokat.

Hitelezési folyamatok a vállalati szegmensben

A vállalati hitelállomány, részben több egyedi nagyvállalati tranzakció miatt jelentősen csökkent. 2015első
felébenanempénzügyivállalatokteljespénzügyiközvetítőrendszerrelszembenfennállóhitelállománya442
milliárdforinttalcsökkentatranzakciókhatására(5.1.1.ábra),mígaleírásokatésátsorolásokatistartalmazó
egyébállományváltozásoktovábbi166milliárdforinttalcsökkentettékavállalatihitelállományt.Ahitelállomány
szűküléseegyarántérintettearövidéshosszúfutamidejűforint-ésdevizahiteleketis,deáltalánosságban
elmondható,hogyelsősorbannagyvolumenű,egyedinagyvállalatitranzakciókeredményeztékacsökkenés
jelentősrészét.Ezterősítimegatény,hogyavizsgáltidőszakbanösszesen183milliárdforinttalcsökkentahi-
telintézetekkonzorciálishiteleinekállománya,mígegyállamiadósságkonszolidációtovábbi52milliárdforinttal
járulthozzáahitelállománycsökkenéséhez.Továbbárnyaljaaképet,hogyanempénzügyivállalatokszámára
rendelkezésreállólenemhívotthitelkeretafélévsorán403milliárdforinttalnőtt–ígyjelentősenmeghaladja
mindazelőzőéviátlagos,minda2014.júniusiértéket–,aminemjelenikmegamegfigyelthitelállományokban,
azonbanakereteklehívásasoránajövőbennövelhetiazt.
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A nagyvállalati szegmenssel ellentétben növekedett a kis- és középvállalkozások hitelállománya az elmúlt 
évben.Avállalatihitelekállományaévesösszevetésben3,4százalékkalcsökkent,ugyanakkorvállalatimé-
retkategóriákszerintkettősségvoltmegfigyelhető,amiazeltérőnövekedésiütemekbenérhetőtetten.Míg
anagyvállalatihitelállománybannagymértékűcsökkenésvoltmegfigyelhető,addigakkv-szektorhitelezése
összességében1,8százalékkalbővült,amelyhezszámottevőmértékbenjárulthozzáaNövekedésiHitelprogram:
azMNBbecsléseszerintakkv-szektorhitelállományánaknövekedésiütemeNHPhiányában2009közepeóta
folyamatosananegatívtartománybantartózkodottvolna(5.1.1.szakmaicikk,Hidasiéstársai,2015).

A vállalati hitelek magas koncentrációja jelentős mozgásokat eredményezhet a hitelállományban. A magyar 
vállalatihitelpiackoncentráltságarelatívemagas,ateljeshitelállománytöbbmintfeleahitelügyletekkevesebb,
mint1százalékáhoztartozik.2014decemberébenavállalatokkalszembenfennálló,legalább10milliárdforint
összegűhitelügyletből79darabvoltahazaibankokmérlegében.Egy-egytranzakcióebbenaszegmensben
jelentőshatástgyakorolhatahitelállományabszolútméretére.Avizsgáltszegmens2015.évitranzakcióitvizs-
gálvamegállapíthatótovábbá,hogyazelsőfélévben16esetben,összesen221milliárdforintértékbenkerült
kiahitelállományahazaipénzügyiközvetítőkmérlegéből,ésezekbőlmindössze3esetbenesettazügylet
ténylegeslejárataavizsgáltidőszakra.Ezekközöttszerepeltekolyantranzakciók,amelyekahazaibankifinan-
szírozástközvetlenanyavállalatifinanszírozásracserélték.Ezentranzakciókazonbannemjelentikareálgazdaság
finanszírozásánakcsökkenését,ígyegyelőrenemjelenteneknövekedésikorlátotavállalatiaktivitásranézve.

Az egyedi hatásokon túl lefelé mutató kockázatok is övezik a vállalati hitelezés folyamatait.Keresletiés
kínálatoldalitényezőkisnegatívkockázatokrealizálódásáteredményezhetikavállalatihitelezésben.Egyrészt
ahazaikonjunkturáliskilátások,valamintakülsőkeresletösszességébentovábbraistörékenynektekinthetők,
mígabankokkockázatvállalásihajlandóságátváltozatlanulazóvatosságjellemzi.EztatörékenységetazEU
forrásokelérhetőségekörülibizonytalanságtovábbnövelheti.Mindezekalefelémutatókockázatokavállalati
hitelezésdinamikájátakár1százalékponttalisronthatják2016-banés2017-benegyaránt.

5.1.1. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer vállalati hitelállományának negyedéves változása 
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Hitelintézetek hosszú

Egyéb állományváltozás
Pénzügyi vállalkozások hosszú
Hitelintézetek rövid

Pénzügyi vállalkozások rövid
Tranzakciók összesen

Megjegyzés: Hitelintézetek és pénzügyi vállalkozások tranzakciós adatai alapján. 
Forrás: MNB.
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A beruházási aktivitás elhalasztása lefelé mutató kockázatot eredményez a hitelkeresletben és így a hitele-
zésben.2015elsőkétnegyedévébentovábbbővültabankokáltalérzékelthitelkeresletaHitelezésifelmérés
szerint.Ahosszúlejáratúhitelekkörébenmindkétnegyedévbenabankoknettóértelembenvett44százaléka,
mígarövidlejáratúhitelekesetébenátlagosan20százalékukszámoltbeakeresletnövekedéséről(5.1.3.ábra).

5.1.2. ábra
A teljes vállalati és a kkv-szektor hitelállományának növekedési üteme

Reál GDP év/év növekedési üteme
GKI - Üzleti bizalmi index (jobb skála)
KKV szektor (bankrendszer, éves)
NHP nélküli becsült növekedési ütem (pénzügyi közvetítőrendszer)
Vállalati szektor (pénzügyi közvetítőrendszer)
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Megjegyzés: A vállalati szektor idősora tranzakciók alapján, míg a kkv-idősor 2013 negyedik negyedévtől becsült tranzakciók alapján számítva. 
Forrás: MNB.

5.1.3. ábra
A hitelkereslet változása futamidő szerint és a beruházások alakulása
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Rövid lejáratú hitelek

Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.
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Akeresletbővüléseafelmérésrésztvevőiszerintelsősorbanaforinthitelekreirányul.Azelsősorbanforgóesz-
köz-finanszírozásiigényáltaltámasztottrövidlejáratúhitelkeresletstabilabbnakbizonyultaválságotkövető
években,mintaberuházásokkalszoroskorrelációtmutatóhosszúlejáratúhitelekkereslete.Bárjúliusbanavá-
laszadóbankoknettóértelembenvett45százalékavárta2015másodikfeléreahosszúlejáratúhitelekiránti
keresletbővülését,aberuházásokelhalasztásaésazEUforrásokelérhetőségévelkapcsolatosbizonytalanságok
miattagazdaságiszereplőkkivárásaérzékelhető.Atámogatásokmértékénekvárttólvalóelmaradásatovábbi
kockázatokathordozahitelkeresletreésagazdaságinövekedésrenézve.

A hazai vállalati szektor eladósodottsági szintje alapján van még tér a hitelállomány bővítésére. A Magyar-
országonműködőnempénzügyivállalatiszektorGDP-arányoseladósodottságaugyanavisegrádiországok
átlagosszintjévelmegegyezik,azonbanazeurózónaátlagáhozképest lényegesenalacsonyabb.Aválságot
követően–elsősorbanazanyavállalatifinanszírozásnakköszönhetően–megnőttakülföldrőlfelvetthitelek
arányaateljeshitelállományonbelül,miközben2009ótafolyamatosabelföldrőlfelvetthitelekállományának
kontrakciója.Akülföldrőlfelvetthitelekugyanakkoráltalábancsakakülfölditulajdonossalrendelkezővállalatok
számárajelentkeznekvalósalternatívaként.Ahiteljellegűeladósodottságmellettahazaivállalatokkötvény-
finanszírozásaigencsekélyéskoncentrált,ígyvalójábancsakavállalatokegyrendkívülszűkkörénekjelent
forrásbevonásilehetőséget.Mindezekalapjánnembeszélhetünkavállalatiszektortúlfinanszírozottságáról,
lennemégtérahitelállománybővítésére.

A hitelezési feltételek lassan oldódnak, a kínálati korlátok akadályozzák a hitelezés dinamikus bővülését. 
AHitelezésifelmérésreadottválaszokalapjánazelsőkétnegyedévbennettóértelembenvéve5abankokrendre
mintegy30és17százalékaenyhítettavállalatihitelekfeltételein.Aváltozáshozhozzájárulótényezőkközött
aválaszadóbankoklegnagyobbaránybanmindkétnegyedévbenapiacirészesedésicélokatésaversenyhelyzet
fokozódásátemlítették,dehozzájárultazenyhítéshezagazdaságikilátásokjavulásaésabankokkedvezőlikvi-
ditásiéstőkehelyzeteis.Azéledezőversennyelugyanenyhültekahitelezésifeltételek,azalapkamatmérsék-
lődésévelcsökkentekahitelkamatok,azonbanösszességébentovábbraisszigorúnaktekinthetőkahitelezési
standardok.Vagyisszéleskörűenyhítésről,akockázatosabbvállalatokirányábatörténőnyitásrólmégnem
beszélhetünk,amifőlegafennállóügyfélkörstagnálásban,ésazújhitelekkiugróanjóminőségébentükröződik.

5Aszigorítóésenyhítőbankokkülönbségepiacirészesedésselsúlyozva.

5.1.4. ábra
Hitelezési feltételek változása és a változáshoz hozzájáruló tényezők alakulása a vállalati szegmensben
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Maximális futamidő
Minimálisan megkövetelt hitelképességi szint
Fedezeti követelmények
Kockázatosabb hiteleken lévő prémium
A hitelkamat és a forrásköltségek közötti spread

Hitel/hitelkeret maximális nagysága
Hitelezési feltételek alakulása

Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különbsége piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.
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A tisztán piaci alapú hitelezés nem tudott még magához térni. Aválságkitörésétkövetőenmindakkvszektor
hitelállománya,mindanagyvállalatiszektorhitelállományatrendszerűcsökkenésenmentkeresztül,ésösszes-
ségébenavállalatihitelállománystrukturáliseltéréseatrendtőlnegatív(5.1.5.ábra).2013-banugyanakkor
aNövekedésiHitelprogramsikeresenmegtörteakkvszektorhitelállományánaktrendszerűleépülését,ígyattól
kezdveavállalatihitelállománycsökkenéselényegébenanagyvállalatihitelállománycsökkenésénektudható
be.AteljeskkvhitelállományszintjétazNHPbárszintentartotta,apiacihitelezésbeindulásanélkülahitelál-
lományátfogóbővüléseiskéslekedik.Ateljesvállalati,ésazonbelülanagyobbhitelbővülésipotenciállalbíró
kkvszektorhitelezéseisjelentősenelmaradareálgazdaságinövekedésttámogató,6-7százalékosegyensúlyi
mértéktől,fennálltehátahitelezésnélkülifellendülés(creditless recovery)kockázata.

A hitelezési kockázatok csökkentése és a gazdasági növekedés kkv-hitelezésen keresztüli dinamizálása ér-
dekében az MNB a bankok piaci hitelezésre való átállását támogató döntéseket hozott. Afenntarthatóés
dinamikusgazdaságinövekedéseléréséhezabankrendszerhitelezésiaktivitásánakérdemierősödéseszük-
séges.EztacéltszolgáltaazutóbbikétévbenazNHP,amelyképesvoltahitelezésdrasztikusvisszaesésének
megállítására.Hosszabbtávonazonbanajegybanknemhelyettesíthetiapiacialapúbankihitelezést,ígyaz
MNBabankokpiacihitelezéshezvalóvisszatérésételősegítőNövekedéstámogatóProgram(NTP)elindításá-
róldöntött.Ennekrészeként2016-bansorkerülazNHPkivezetésére,ésannakérdekében,hogyahitelezési
aktivitásazNHPfokozatoskivezetésévelsecsorbuljon,azMNBútjáraindítjaaPiaciHitelprogramot(PHP).

A Növekedéstámogató Programcélja,hogyabankokpiacihitelezésrevalóvisszaállásazavartalanlegyen,
avállalatiéskiemeltenakkv-hitelállománypedig250-400milliárdforinttal,azaz5-10százalékkalbővüljön2016-
ban.AzNTPrészekéntajegybankelindítjaazNHP két pillérből álló harmadik, kivezető szakaszát,melynek
keretében2016.januárelejétőldecembervégéigköthetnekhitelszerződéstahazaikkv-k.AzMNBmindkét
pillért300milliárdforintoskeretösszeggelhirdetimeg.

A Piaci Hitelprogram keretében az MNB egy kockázatkezelést és egy likviditáskezelést segítő eszközzel tá-
mogatja a bankok piaci hitelezésre való átállását. Azösztönzésegyikeszköze,hogyabankokahitelezésből
eredőkamatkockázatukatfedezhetikhitelezésifeltételhezkötöttkamatcsereeszközzel(HIRS).Ehhezszorosan
kapcsolódva,kiegészítőeszközkéntabankoklikviditáskezeléséttámogatjaegypreferenciálisbetételhelyezési
lehetőség.Ekéteszközösszességébenúgyképesabankokpiacihitelezésrevalóátállásáttámogatni,hogy
közbennembővítiazMNBmérlegét–mivelajegybanknemtöbbletlikviditástad,hanemkockázat-éslikvi-
ditáskezelésieszközöket.APiaciHitelprogramkétjegybankieszközétabankokegyüttesenvehetikigénybe.

5.1.5. ábra
A vállalati szektor hitelállománya a gdP arányában és a strukturális hitelezési eltérés alakulása
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A hitelezési aktivitáshoz kötött kamatcsere ügylet (HirS) a kamatkockázat kezelésén keresztül ösztönözheti 
a hitelezési aktivitást. Ahitelezésbankrendszeriszintenjellemzőenrövid,illetvegyorsanátárazódóbetétekből
történik,ígyfixkamatozásúvállalatihiteleknyújtásávalabankokkamatkockázatotvállalnak.Ennekakocká-
zatnakakezeléséreszolgálnakakamatcsereügyletek,melyeksegítségévelaváltozókamatozásúforrásokfix
kamatozásúforrásra„cserélhetőekel”.AzügyletbenazMNBfixkamatotkapabankoktól,éscserébeváltozó
kamatotfizet.Ígyegyesetlegeshozamemelkedéseseténabankokügyfélbetéteirefizetettmagasabbkamatot
ellensúlyozzaakamatcsereügyletbenkapottmagasabbkamat,azazabankokeredményekevésbéleszérzékeny
ahozamingadozásokra.

A HirS ügyletek igénybevételével a bankok mennyiségi vállalást tesznek az ügyletek által lefedett naptári 
évek hitelezése tekintetében.AHIRS-ügyletigénybevételénekfeltétele,hogyanempénzügyi,kkv-szektornak
folyósítottnettóhitelezés12haviösszegeazigénybevettügyletnegyedéttegyeki.Azeszközfeltételesjellegéből
adódóanaHIRSárazásaeltérhetazazonoslejáratúpiaciIRSügyletárától.AHIRSügyletekkeretösszege1000
milliárdforint,melyek2016-banegykorlátozottidőszakban,legfeljebb3évesfutamidőkönlesznekelérhetőek.

A HirS-ügyletet igénybevevő bankoknak az MNB lehetővé teszi, hogy preferenciális betétszámlán helyezzék 
el likviditásuk egy részét.AbankiigénybevételfelsőkorlátjaaHIRS-ügyletérték50százaléka,azazaHIRS-keret
teljeskihasználásaeseténbankrendszeriszinten500milliárdforint.AzMNBabankielhelyezésthaviátlagban
vizsgálja,apreferenciálisbetételhelyezési lehetőséggelabankokaHIRS-ügylet lejáratáig, illetveesetleges
lezárásáigélhetnek.Ajegybankmérlegszűkülésévelésamonetárispolitikaieszköztárátalakulásávalaprefe-
renciálisbetétérdembenéshatékonyansegíthetiabankokatalikviditáskezelésben.

A háztartási hitelezésben csökkentek a kockázatok, élénkül a lakáshitelezés

Az elszámolás hatására jelentősen csökkent a háztartási szektor hitelállománya, a forintosítás által pedig 
markánsan átrendeződött az állomány devizális szerkezete (5.1.2.szakmaicikk,NagyMárton,2015).2015
elsőfelébenahazaipénzügyiközvetítőrendszerháztartásihitelei947milliárdforinttalcsökkentektranzakciós
alapon,mígebbőlmintegy665milliárdforintazárfolyamrésésegyoldalúszerződésmódosításokelszámolásának

5.1.6. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer háztartási hitelállományának negyedéves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított, árfolyamhatással gördítetten korrigált adatok.
Forrás: MNB.
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hatásávalmagyarázható(5.1.6.ábra).Aforintosításhatásáraközel3000milliárdforintértékűdevizahitelkerült
átváltásra,így5százalékaláesettaháztartásihitelportfólióbanadevizahitelekaránya,ésagépjárműhitelek
forintosításával1százalékalácsökken.Mindezzeljelentősárfolyamkockázatéspénzügyistabilitásikockázat
kerültkiaháztartásokmérlegéből.

Az új háztartási hitelek volumene a szezonalitást figyelembe véve emelkedett 2015 első félévében.Ateljes
hitelintézetiszektorbruttóháztartásihitelkibocsátása286milliárdforintottettkiazévelsőfelében,ezáltal
mintegy19százalékkalhaladtamegazelőzőévazonosidőszakánakkibocsátásivolumenét(5.1.7.ábra).Leg-
nagyobbmértékbenalakáscélúhitelkihelyezésekemelkedtek,évesalaponközel50százalékkal,összhangban
ahasználtlakásokpiacántapasztaltélénküléssel.Azelszámolástésforintosítástkövetőenvárthitelkiváltási
hullámazelsőfélévbennemkövetkezettbe,augusztusvégéigmindössze16milliárdforintbanváltottákki
hiteleiketlakosságiügyfelek.

Az új szabályozásnak nem volt effektív hatása a kibocsátás alakulására.A2015.januárelsejétőlhatályosún.
„adósságfék”-szabályozás6semakibocsátásivolumenek,sempedigaHitelezésifelméréstanulságaialapján
nemeredményezteahitelezésazonnaliésdrasztikuskorlátozását.Ezttámasztjaalá,hogyazévelsőfélévében
kötöttszerződésekJTM-értékeinemaszabályozóikorlátkörülcsoportosulnak(5.1.8.ábra).Amakroprudenciális
szabályozástehátcéljaszerintnemvisszafogjaalakosságihitelezésdinamikáját,hanemigyekszikannakprudens
szintjétfenntartanihosszabbtávon.

Az eladósodott háztartások adósságszolgálati terhei továbbra is magasak. Aháztartásokadósságtörlesztési
terheitjellemzőadósságszolgálatimutató(DebtServiceRatio)alakosságnettójövedelménekbecsülttőke-és
kamattörlesztésrefordítandóarányánkeresztülragadjamegazeladósodottságot,melynekközvetlenhatása
vanafogyasztásidöntésekre,ígyaháztartásokgazdaságiviselkedésénekjelentősindikátora.Amutatónem-
zetköziösszehasonlításbanmagasnakszámít,egyátlagosjövedelemmelrendelkezőkeresőnekMagyarországon
átlagosanajövedelme18százalékátkelladósságtörlesztésrefordítania,amiEurópábaninkábbazészaki,jóléti
államokrajellemző.

6  Azújhitelekjövedelemarányostörlesztőrészletének(JTM)ésafedezetarányoshitelösszegnek(HFM)maximumáravonatkozószabályok.

5.1.7. ábra
Új háztartási hitelek a hitelintézeti szektorban
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tovább csökkentek az új hitelek kamatai és kamatfelárai mindkét szegmensben.Ajegybankikamatcsökkenté-
sekkeltovábbmérséklődöttareferenciakamat(5.1.3.szakmaicikk,PalotaiDániel,2015),ezpedigcsökkentően
hatottmindazúj,mindafennállóindexálthitelállománykamataira.Azújkibocsátásúhitelekkamataimind-
kétszegmensbenmérséklődtekafélévsorán:lakáscélúhitelekkamatlába0,6százalékponttal6,1százalékra,
ajelzáloggalfedezettfogyasztásihitelekkamata1,5százalékponttal7,5százalékracsökkent.Ahitelkamatok
mérséklődéseösszességébenmeghaladtaa3haviBUBOResését,ennekköszönhetőenafelárakiscsökkentek

5.1.8. ábra
Az új hitelek kapcsolódó JtM-értékeinek eloszlása 2015 első félévében
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Forrás: MNB.

5.1.9. ábra
A referenciakamat és a kamatfelárak alakulása
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Megjegyzés: 3 hónapos BUBOR feletti kamatfelárak negyedéves átlaga. THM alapú felárak.
Forrás: MNB.
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(5.1.9.ábra).Alakáshitelekenlévőfelárazelsőnegyedévben0,2százalékponttalcsökkent,mígamásodik
negyedévben0,1százalékponttalvisszaemelkedett,így4,5százalékpontonzártjúniusvégén.Aszabadfelhasz-
nálásújelzáloghitelekfelára1százalékponttal5,9százalékpontraesettvissza.Nemzetköziösszehasonlításban
azonbantovábbraismagasnakszámítakamatokésafelárakhazaiszintje.Ahazaikamatszint2012ótafolya-
matosanközelítiarégiósországokszintjét:alakáshitelekTHM-értékeazeurozónábanmindössze2,5százalék,
mígakelet-közép-európairégióbanátlagosan3,5százalék.

A hitelfelvételi korlátok változatlansága mellett a lakáscélú hitelek iránti kereslet további emelkedésére szá-
mítanak a bankok. AHitelezésifelmérésben7résztvevőbankokazelsőnegyedévbenszigorítottak,amásodik
negyedévbenhasonlóaránybanlazítottakafedezetlenfogyasztásihitelekfeltételein,alakáshitelekesetében
azonbanazelmúltegyévbennemváltoztattakérdembenakondíciókon.Ez–figyelembevéveavizsgáltidőszak
növekvőlakáscélúhitelkihelyezéseit–aztjelzi,hogyahitelkeresletegy,mégajelenlegiszigorúhitelfeltételek
mellettishitelképeslakosságiszegmensbőlérkezik.Ezzelpárhuzamosanazelsőnegyedévbenérzékelt,ako-
rábbiaknálkevésbéerősödőkeresletutánamásodiknegyedévbenabankokdöntőtöbbsége,nettóértelemben
vett80százalékajeleztealakáshitelekirántikeresletbővülését,ésmintegy85százalékuk2015másodikfélévére
isennekatendenciánakafolytatásátvárja(5.1.10.ábra).Akeresletelsősorbanfixkamatozásútermékekiránt
növekszik.Azelsőnegyedéveskeresletgyengülésaforintosításhozéselszámoláshozköthetőkivárásnaktud-
hatóbe,azeztkövetőnagyarányúélénkülésegyszerretükröziazelhalasztotthitelfelvételekmegvalósításának
igényét,illetveaCsaládiOtthonteremtőKedvezmény(CSOK)önerőkéntvalóbeszámíthatóságánakösztönző
hatását.Akeresletélénküléséttámogatjatovábbáakedvezőkamatkörnyezetis,melyegybenhosszútávon
kamatkockázatfelépülésétisindukálhatja.

7 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2015-augusztus

5.1.10. ábra
Hitelkereslet a háztartási hitelezési szegmensben
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Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.

https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi
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Ritkán demonstrálja az élet egy nagy horderejű gazdaságpolitikai lépés helyességét olyan gyorsan és annyira plasztiku-
san, mint ahogyan ezt a lakossági deviza alapú jelzáloghitelek forintosításával megtette. A forintosítás végrehajtása 
azonban korántsem olyan egyszerű, mint ahogy sokan gondolnák. A jegybank nem egyszerűen odaadta a devizatarta-
lékot, mert egyesek szerint ez a dolga. A forintosítás végrehajtását sok vita előzte meg, a kivitelezésre számos opció 
kínálkozott, de utólag beigazolódott, hogy a jegybank és a kormány legfőbb döntéshozói jó utat választottak. A forin-
tosítás árfolyamát előre kellett rögzíteni, amihez a bankok, a jegybank és a kormány szoros együttműködésére volt 
szükség. Mindezt pedig úgy kellett végrehajtani, hogy a rögzítés időzítéséről, módjáról, a rögzítés árfolyamáról nem 
tudhattak a pénz és tőkepiaci szereplők, mivel bármelyien spekuláció megakadályozta volna magát a rögzítést és 
a forintosítást.

Árfolyamrögzítés = forintosítás

Elöljáróbankiemelném,hogyaforintosításkétnagylépésbőláll:akonverziósárfolyamrögzítése(2014.november9.),
majdaforintosítástechnikailebonyolítása(2015.február1.).Valójábanazárfolyamrögzítésévelmegtörténtaforin-
tosítás,hiszenszintetikusanmár forinthitelekvannakabankokmérlegében,ahitelekdevizaneménekügyfelek felé
történőátvezetésemárcsakegytechnikailépés.Cikkemmelazelsőlépést,azárfolyamrögzítésénekmenetétszeret-
némbemutatniésazutókorszámárahűendokumentálni.

Miért most?

AKúria2014nyárijogegységihatározatanélkül,amikimondjaazegyoldalúkamatemelésésazárfolyamrésalkalma-
zásának jogszerűtlenségét valamint azt is, hogy az árfolyamkockázatot a lakosságnak kell viselnie, nem lett volna
legitimegyilyenlépéssorozat.Ugyancsakfontostényező,hogyajegybankialapkamathistorikusmélypontracsökkent,
ígyaforintosítotthitelekkamatainemhaladjákmegafolyósításkorérvényesdevizahitelkamatokat.Korábbiátváltás
esetén,amagasforintkamatok(10százalékfeletti,szembenadevizahitelek6százalékkörülivagyalacsonyabbkama-
tával)miattaforintraátváltottdevizaalapújelzáloghitelesektörlesztőrészleteiemelkedtekvolna.Ezenfelülgazdaság-
politikai fordulatra isszükségvolt,amely2010utáncsökkentetteagazdaságsebezhetőségét,ésolyankörnyezetet
teremtett,amelybenaforintosításmárvégrehajthatóváváltérdemipiacikockázatoknélkül(gondoljunkcsakamagyar
CDSjelenlegialacsonyszintjére).Végülazátváltásraváródevizajelzáloghitelállományaa19milliárdeuróscsúcsról
jelentősen,9milliárdeuróracsökkentazelmúltévekben(azújdevizahitelektiltása,avégtörlesztésésafennállóhite-
leknormálüzemmenetszerintiamortizációjamiatt),ígyarányaibankevesebb,25százaléknyidevizatartalékotkellett
felhasználniakonverzióhoz.Összességébenakormányésajegybank2014őszénalehetőleghamarabbkezdtemeg
aforintosítást.

Az MNB begyorsított

A forintosítástmegelőzte egy nagyon fontosmozzanat, az elszámoláshoz szükséges devizamenynyiség biztosítása.
AzMNBMonetárisTanácsa látvaaparlamentnekbenyújtottelszámolási törvényt2014.szeptember23-ándöntött
arról,hogyabankrendszerszámárabiztosítjaazelszámoláshozszükségesdevizamennyiségét.AMonetárisTanács
akeretösszeget3milliárdeuróbanhatároztameg.Atörvényt2014.szeptember25-énfogadtaelaparlament.Ettől
azidőponttólkezdveabankoknakazonnaljelentősdevizakeresletegenerálódott,hiszenazelszámolásmiattajövőben
csökkenő lakossági devizahitelállományuk nyitja a devizapozíciójukat. Az MNB a technikai felkészülést követően
adevizatendereket2014.október13-átólnyitottameg.

Emlékeztetőül,azelszámoláskeretébenazügyfelekkörülbelül1000milliárdforintosvisszatérítéstkaphatnak,aban-
kokatértveszteségviszontennélalacsonyabb600-700milliárdforintlehet,amimegfeleladevizakeresletiigénynek.
Abankokténylegesdevizakeresleteígy2milliárdeurókörülalakult,amiből1milliárdeurótapiacon,1milliárdeurót
ajegybanknálelégítettekki.Tehátabankokazelszámoláshozszükségesdevizaösszegfelétapiaconszereztékbe,még

5.1.1. szakmai cikk: Forintosítás – hogy is volt ez?
Nagy Márton
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2014augusztusában,amikormégnemisvoltaparlamentelőttazelszámolásitörvény,demárlehetetttudniarról,
hogyleszelszámolás.

Felmerülakérdés:késlekedett-eajegybank?Nemhiszem.AzMNBcsakaparlamentáltalelfogadottelszámolásitör-
vényszellemébencselekedettéseztkövetőenlépett.Egyvalamiazonbansenkitsemhagyottnyugodni:mitörténik,
haaforintosításnálisezafelesaránylesz?Haajegybankcsakaforintosításitörvényutánlép,akkorelképzelhető,hogy
8milliárdeuródevizakeresletből4milliárdeurójelenikmegapiaconnyomásaláhelyezveaforintárfolyamát,hátebbe
belegondolniisrossz.Hapedigapiacmégiserreszámítésezzelafelesaránnyalszámolapiaciésajegybankiátváltás
tekintetében,akkoravárakozásokmiattaforintjelentősengyengülhet,amimagátaforintosítástlehetetlenítiel.Mi
tehátamegoldás?Gyorsanfelkellcserélniasorrendet.

AzMNBezértelsőkéntlépett,ésaforintosításkatalizátorávávált.AMonetárisTanácsajegybankelnökjavaslatára–
aszeptemberielvijellegűtámogatáskinyilvánításátkövetően–2014.november4-énbejelentette,hogyaforintosí-
táshozszükséges9milliárdeurót(ezaténylegeskeresletnélvalójában1milliárdeuróvaltöbbvolt)abankokrendelke-
zésérebocsátja.Ekkormégcsaktalálgatásokvoltakapiaconarról,hogymikorésmilyenütemezésselkellmajdadevi-
zahiteleketkivezetni.

A jegybank és a kormány nem bízta a véletlenre

Háromszerződésszabályoztaaforintosításhozszükségesárfolyamrögzítést:azMNBésazegyedibankok,azMNBés
aBankszövetség,valamintaKormányésaBankszövetségközöttimegállapodások.Nagyonfontosmozzanatvolt,hogy
aszerződések–tudatosan–ahétvégén(2014.november7-9között)kerültekaláírásra, ígyaz információesetleges
kiszivárgásasemeredményezhetettvolnapiacispekulációt.

AzMNBcélkénttűzteki,hogyabankokaforintosításhozkapcsolódójelentősdevizakeresletüketkizárólagajegybank-
nálelégítsékki.Emiatt2014.november7-én,péntekenazMNBmindenérintettpartnerbankkalformálisszerződést
kezdeményezett.

AszerződésbenazMNBvállalta,hogyapartnerkörébetartozóhitelintézetekszámárabiztosítjaaforintosításhozkap-
csolódófedezésiügyletekteljesdevizaigényét.Ajegybankkalegyedimegállapodástkötőhitelintézetekpedigaztvál-
lalták,hogymindenfedezetiügylethezszükségesdevizaigényüketajegybanktólszerzikbeadevizapiachelyett.Aszer-
ződéstmindenjelentősfogyasztóideviza-ésdevizaalapújelzáloghitelekkelrendelkezőbankaláírtaamegadott2014.
november9-i,vasárnapdélután5óraihatáridőig.

Eközben2014.november7-énMatolcsyGyörgyjegybankelnökésPataiMihály,aMagyarBankszövetségelnökeegy
olyan megállapodást kötöttek, amely részletesen szabályozza a forintosításhoz kapcsolódó ügyletek legfontosabb
üzletifeltételeit.

Ajegybanknembíztaavéletlenre,mindenkitkiemeltapiacról,nemengedte,hogyakáregyjelentősebbbankiskiugorjon
akötelékből.Ezegyjátékelméletikérdés,mindenkinekfognikellettakezét,anélkülnemműködhetettvolnaakonverzió.

2014.november9-én,vasárnapmárcsakegy,valójábanalegfontosabbszerződéshiányzott.MégezenanaponaKor-
mánymegállapodottaBankszövetséggelabban,hogymi lesza forintosításárfolyama.Aszerződésalapjána2014.
november7-eihivatalosMNBárfolyamésa2014. június16-aiKúriadöntésés2014.november7-eközötti időszak
átlagárfolyamaközülazalacsonyabbkonforintosítjákadevizahiteleket.Eszerintasvájcifrankhiteleknél256,5forintos,
azeuróhiteleknél308,97forintos,mígajapánjenhiteleknél2,163forintosárfolyamontörténikmajdaforintosítás.Ez
lényegébenapéntekiérvényespiaciárfolyamotjelentette.Későbbezenszerződésekalapjánszületettmegaforinto-
sításrólszólótörvény,amit2014.november25-énfogadottelaparlament.

2014.november10-én,hétfőreggelabankokapéntekihivatalosMNB-árfolyamonmegkaptákazMNB-tőlakonver-
zióhozszükséges7,8milliárdeurónyi,majdkeddenahétfőifixingena0,1milliárdeurónyidevizát,vagyisösszesenkb.
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8milliárdeurót.IlymódonazMNB-tőllényegébenaforintosításnálhasználtrögzítésselmegegyezőárfolyamontudták
megszerezniazeurót.Abankokmégugyanebbenahónapbangondoskodtakaszükségessvájcifrankbeszerzésérőlis,
aminem jelentettnehézségetamégérvényben lévő1,20-es svájci frank/euroküszöbmiatt, ígya svájci frankot is
arögzítésselazonosárfolyamonvásároltákmeg.Ezzelbezárultakör.

Sok nehéz döntést kellett meghozni

Adeviza alapú jelzáloghitelek forintra váltása sok fejtörést okozott a jegybankés a kormány vezetőinek, hiszenaz
érintettállományaforintpiacmélységéhezképestegyóriástranzakciótjelentett.Azelsőkérdésazvolt,hogyegyvagy
többlépéseskonverziólegyen.Felmerült,hogyalakosságijelzáloghiteleketkétlépésbenérdemeskonvertálni:először
a lakásvásárlási célú,majd később a szabad felhasználású jelzáloghiteleket. A jegybank vezetése itt nagyon hamar
világossá tette,hogyazegy lépéseskonverziót támogatja, képesmegoldania teljes lakossági jelzáloghitelállomány
egyszerretörténőforintosítását.

Felmerültazazopcióis,hogyazelszámolás,afairbankingésaforintosításegymástólelkülönítve,egymásraépülve,
időbenelnyújtvalegyenvégrehajtva.Ezkényelmesebbmegoldástjelentettvolna,azonbannöveltevolnaaforintosítás
időzítésével kapcsolatos spekulációs kockázatokat. Emellettmegnehezítette volna, hogy a teljes intézkedéscsomag
egyszerre feleljenmegaKúriahatározatszellemiségének,valamintannakazelvnek,hogymegnyugtatóésvégleges
megoldást jelentsenazérintettháztartásokszámára.Végülakormány–helyesen–ugyanarraaz időpontra,2015.
február1-revontaösszeazelszámolás,fairbankingésaforintosításlebonyolítását,amitechnikailagaszerződésmó-
dosításokmiattisegyszerűbbnekbizonyult.

Más lett a világ

A forintosítás sikertörténetenemérvégetazzalamegkönnyebbüléssel,amita2015. január15-ieseményeksorán
érezhettünk,ésérezhetettazatöbbszázezermagyarcsalád,akiknekatörlesztőrészletemárnememelkedikegyárfo-
lyamgyengülésután.Azintézkedéspozitívhatásaiakövetkezőévekbenfolyamatosanérvényesülnifognakaháztartá-
sokvagyonánakstabilizálódásán,apénzügyirendszersokkellenálló-képességénekerősödésén,ésamonetárispolitika
hatékonyságánaknövekedésénkeresztül.Máslettavilágadevizahiteleknélkül,ezértmostelkellmindenkinekgon-
dolkodniaarról,hogyateherledobásautánmitkezdünkazújlehetőségekkel.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelentazorigo.huoldalon2015.január28-án.

A kamatcsökkentési ciklus 1,35 százalékon történő lezárásával az alapkamat most érte el azt a stabil, az egyensúly 
eléréséhez szükséges szintet, amelynek a tartós fenntartása a Monetáris Tanács megítélése szerint biztosítja az infláci-
ós cél középtávú elérését és a reálgazdaság ennek megfelelő mértékű ösztönzését. Ezzel monetáris politika számára 
releváns időhorizonton a jelenlegi kamatkondíciók – az aktuális kockázati felárak mellett és az előrejelzési feltételek 
teljesülése esetén – a rövid-közép távú egyensúlyi szinthez közelinek tekinthetők.

A hosszú távú egyensúlyi avagy semleges kamatszint mellett a jegybank kamatkondíciói nem csökkentik és nem is 
erősítik az inflációs nyomást. ugyanakkor rövid távon – a gazdaság ciklikus pozíciójától függően – ettől akár tartó-
san eltérő lehet az a kamatszint, amely az egyensúlyi helyzet felé tereli a gazdaságot.Aközgazdaságielméletek
szerintegygazdaságegyensúlyihelyzetébenakamatszintakkorkerülahosszútávúegyensúlyi,azazsemlegesszintjé-
re,haegyrésztagazdaságakeresletiéskínálatikapacitásokkalösszhangbanalakul(másszóvalzártakibocsátásirés),
továbbánemvárhatóinflációsnyomás,ésakockázatifelárakismegfelelnekközéptávúértéküknek.Ebbenahelyzet-

5.1.2. szakmai cikk: A jelenlegi 1,35 százalékos alapkamat tartós fenntartása szükséges a gazdaság hosszú távú 
egyensúlyának eléréséhez
Palotai Dániel

origo.hu
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benamonetárispolitikánakseminflációs,semreálgazdaságivagystabilitásiszempontokmiattnemkellváltoztatnia
azalapkamaton,ajegybankiinflációsmandátumamonetárispolitikahorizontján(ésazontúlis)teljesül.Asemleges
kamathoztörténőviszonyítástugyanakkornehezíti,hogynemmegfigyelhetőváltozó,ígycsakjelentősbizonytalanság
mellettbecsülhető.

A semleges kamat az elmúlt években számottevően csökkent a válság előtti szintjéhez képest.Afelhalmozottadós-
ságokleépítéseelhúzódóalkalmazkodásifolyamatotkívánmegazeladósodottgazdaságiszereplőkrészéről,aberuhá-
zásokszámottevőenelmaradnakaválságelőttiévekrejellemzőszinttől,amiazalacsonyabbsemlegeskamatirányába
mutat.Mindezekkövetkeztébenafejlettországokjelentőshányadábannegatívreálkamatszintalakultkiésafolyamat
számosesetbentartósan ígymaradhat.Ezvilágszertemegfigyelhetőfolyamat,nemvéletlen,hogymás jegybankok
döntéshozóiszinténasemlegeskamatcsökkenésérehívtákfelafigyelmetazelmúltpárévben(példakéntemlíthető
aBankofEnglandvagyakanadaijegybank).EmellettaFederalReservedöntéshozóinakirányadókamatravonatkozó
hosszabb távú előrejelzései is arra engednek következtetni, hogy az elmúlt években tovább mérséklődhetett az
akamatszint,amitadöntéshozóksemlegesnektekintenek.

Amennyiben a jegybanki céltól tartósan eltér az infláció, akkor a jegybanknak a hosszú távú egyensúlyitól eltérő 
rátát kell alkalmaznia, mert ez a – rövid-közép távon akár tartósan fennmaradó stabil – kamatszint biztosíthatja 
a gazdasági egyensúly helyreállítását.Haagazdaságbanszámottevőakihasználatlankapacitásokaránya,amunka-
nélküliség tartósanmeghaladja a strukturális tényezők által meghatározott szintjét, és az infláció előretekintve is
elmaradazinflációscéltól,akkorazegyensúlyhelyreállásáhozszükséges,hogyajegybankakamatokat–akáramone-
tárispolitikaszempontjábólrelevánshorizontegészén-tartósanésakárszámottevőmértékbenahosszútávúegyen-
súlyi szint alá csökkentse. Ezbiztosíthatja azt a szükségesmonetáris élénkítést, amivel a jegybankalulról közelítve
elérhetielsődlegescélját,azárstabilitást.

A magyar gazdaságban a monetáris politika számára releváns időhorizonton a jelenlegi kamatkondíciók – az aktu-
ális kockázati felárak mellett és az előrejelzési feltételek teljesülése esetén – a rövid-közép távú egyensúlyi szinthez 
közelinek tekinthetők.Amagyargazdaságottartósancélalattiinflációjellemzi,emellettfolyamatbanvanagazdasági
szereplőkmérlegalkalmazkodása, a hosszú távú gazdasági felzárkózáshoz a hitelezési aktivitás további emelkedése
lennekívánatos.AzMNBszámításaiszerintakamatcsökkentésiciklustkövetőenazalapkamatmostérteelaztastabil,
agazdaságiegyensúlyeléréséhezszükségesszintet,amiaMonetárisTanácsmegítéléseszerintbiztosítjaazinflációs
célközéptávúelérésétésareálgazdaságennekmegfelelőmértékűösztönzését.

Az aktuális kamatszint összhangban van a kamatpálya aljára vonatkozó piaci várakozásokkal és az inflációs cél 
elérésével.Mindakamatpályaaljáravonatkozópiaci (elemzői)várakozások,mindabankközihozamokból implikált
hozamgörbemélypontja 1,35 százalékos kamatszintet tükrözött. Előretekintve a kamatcsökkentési ciklus lezárását
követőentöbbelemzőszerintlegalább2016végéigajelenlegiszintenmaradhatamagyaralapkamat.Azelemzőkaz
irányadórátatartóstartásáttöbbekközöttacsakfokozatosanzáródókibocsátásiréssel,amérsékeltinflációsnyomás-
saléslefelémutatóinflációskockázatokkal,illetveahuzamosabbideiglazanemzetközimonetáriskondíciókkalindo-
kolják.AzinflációskilátásokésareálgazdaságciklikuspozíciójaazMNBszámításaiszerintis–ajegybankielőrejelzések
feltételeinekteljesülésemellett–tartósanlazamonetáriskondíciókirányábamutat.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.július23-án.
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Az elmúlt két év során tapasztalt forrásbőség kedvező lehetőséget teremtett a kkv-knak beruházásaik megvalósításá-
hoz. Egyfelől átmenetileg felgyorsult a vissza nem térítendő Európai Uniós támogatások lehívása, másfelől a jegybank 
Növekedési Hitelprogramjának két szakaszában kedvező kamatozású hitelhez jutottak a hazai vállalkozások. A kétféle 
finanszírozás azok eltérő tulajdonságai miatt nehezen összehasonlítható, ugyanakkor megállapítható, hogy az NHP 
keretében nyújtott források – elsősorban ágazati tekintetben – egyenletesebben oszlottak el a vállalkozások közt, mint 
az uniós támogatások. Miközben a két típusú forrás bizonyos értelemben helyettesítő terméknek is tekinthető, a hitel 
kiegészítő termékül is szolgálhat a támogatások elő-, illetve társfinanszírozása során. A következő támogatási periódus-
ban egyre nagyobb szerepet kapnak a gazdaságfejlesztési célú visszatérítendő támogatások, amelyek részben átvehetik 
a majd kivezetésre kerülő NHP szerepét a vállalkozások finanszírozásában. Jelen írásunkban rövid áttekintést kívánunk 
adni a kétféle forrástípus felhasználásának volumenéről, dinamikájáról és egyéb fontosabb jellemzőiről. Ugyanakkor 
a jövőben érdemes lehet ennél lényegesen mélyebben elemezni az egyes forrástípusok felhasználásában megfigyelhető 
különbségeket és azok okait, annak érdekében, hogy mind a következő időszakban lehívható uniós források, mind 
a banki hitelezés struktúrája minél hatékonyabban szolgálja a kkv-k versenyképességének javítását és az elmaradt 
térségek felzárkóztatását.

2013nyarán,azNHPelsőszakaszában700Mrdforintnyihitelkerültakkv-khoz.Jóllehetenneknagyobbhányadahitelki-
váltásvolt,amiamellett,hogyakorábbanfelvetthitelekhezkapcsolódóterhekenyhítésébenjelentettelsősorbansegít-
ségetakkv-knak,abankokköztiversenyélénkítésévelhozzájárultahitelfeltételekkésőbbi javulásához,közel200Mrd
forint került folyósításra közvetlenül a KKV-k beruházásainak megvalósításához. A program 2013 októberében indult
másodikszakaszábaneddigkötöttösszeshitelszerződésvolumenepedigelértea900Mrdforintot,amelybőlmintegy510
Mrdforintközvetlenülberuházásicélokatszolgált,ráadásulazátlagoshitelméretcsökkenésévelösszhangbanaprogram
másodikszakaszábanegyretöbbkisebbvállalkozás juthitelhez.Aprogramkétszakaszakeretébenösszesentöbbmint
24000vállalkozásjutottfinanszírozáshozmintegy1600Mrdforintösszegben.Amásodikszakaszigénybevételénekidőbe-
lilefutásáttöbbtényezőisbefolyásolta.Akkv-khitelkeresletében–ésígyakereskedelmibankihitelezésbenis–egyéb-
kéntmegfigyelhetőszezonalitásmelletthatássalvolta lehívásokhavivolumenérea jegybankieszközátmeneti jellege,
annakeredetilezárásiidejeésaprogrammeghosszabbításaegyaránt.Mígaprogramkihasználtságaaszakaszindulását
követően–2013végénés2014elején–lassanemelkedett,tekintettelrészbenamégtávoli(akkormég2014végi)szerző-

5.1.3. szakmai cikk: több ezer milliárdnyi forrás áramlott a hazai kkv-khoz a közelmúltban – vissza nem térő 
alkalom a beruházáshoz?
Hidasi Balázs – Plajner Ádám – Pulai György

1. ábra
Az NHP havi igénybevétele
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Megjegyzés: a már lejárt szerződéseket is figyelembe véve; a refinanszírozásra való benyújtás dátuma alapján.
Forrás: MNB.
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déskötésihatáridőre,2014őszénmár60Mrdforintközelébenvoltahavontajelentettszerződésekvolumene.Aszerző-
déskötésiidőszak1évvel,2015végérevalómeghosszabbításátkövetőenhasonlótendenciavoltmegfigyelhető(1.ábra)
azideiévelsőfelébenis.Ugyanakkor2015elsőfelébenmindenhónapbanmagasabbvoltazMNBhezbenyújtottszerző-
dések volumenea tavalyi év azonoshónapjához képest, július végéigösszesen34milliárd forinttal nagyobbösszegről
nyújtottakbeadatszolgáltatástahitelintézetek,mint2014elsőhéthónapjában.

Azösszesmásodikszakaszkeretébenmegkötöttszerződésösszegeaugusztuselsőfelébenelértea900Mrdforintot,
ajelenlegikeretösszeg90%-át.Hacsakalenemjártügyletekettekintjük,azokszerződésesösszegemintegy825Mrd
forintottettkijúliusvégén(azMNBhóelejiközleményeibenrendszerintezazösszegjelentmegeddigakihasználtság
elsődlegesmérőszámaként,deszeptemberelejétőladinamikátrészletesebbenbemutatóadatokatteszközzéajegy-
bank).2015 júliusvégéigugyanisösszesentöbbmint70milliárd forintszerződésesösszegűhitel járt le.Amásodik
szakaszban(2.ábra)nyújtottforgóeszközhitelekésazEU-stámogatásokelőfinanszírozásacéljábólfolyósítottkölcsö-
nökvolumennelsúlyozottátlagosfutamideje2évkörüli,deapiaciigényekhezigazodva,illetveüzletigyakorlatuknak
megfelelőenennélrövidebbfutamidejűfinanszírozástisnyújtottakahitelintézetek.Azelsőrövidebblejáratúhitelek
–részbenazEU-stámogatásokbeérkezésemiatt–aprogrammásodikszakaszánakindulásaután1évvel,2014végén
kezdtekszerződésszerintlejárni.Tekintettelarra,hogyamásodikszakaszelejénlegfeljebb1évesfutamidőmellett
lehetett forgóeszközhiteltnyújtani, továbbáaz igénybevétel2014 tavaszángyorsult fel, a lejártügyletekvolumene
2015elejeótakezdettegyreszámottevőbbéválni. Jóllehetaprogramelőrehaladtávalegyrenagyobbvolumenben
fognakkifutniszerződések,ajellemzőbbfutamidőkből(pl.későbbaforgóeszközhitelmaximálisfutamideje3évrenőtt)
ésahitelfelvételkorábbihullámaibóladódóannemteljesenegyenletesahiteleklejárata,amelyetazalábbiábraszem-
léltet (az eddigmegkötött ügyletek vonatkozásában). A törlesztések, illetve amég le nemhívott hitelrészekmiatt
akkv-kaktuálisanfennállótőketartozásajúliusvégénmintegy650Mrdforintvolt.

Azelmúltkétévbenazeurópaiunióstámogatásokfelhasználásaa2007-13-asköltségvetésiciklushozkapcsolódó2015
végihatáridőközeledtévelfelgyorsult.Azoperatívprogramokkeretébenmostanáig–részbennemzetitársfinanszíro-
zással–megítéltmintegy9900milliárdforintnyitámogatásból1500milliárdforintkapcsolódikközvetlenülvállalko-
zásfejlesztéshez,amifőkénttechnológiaifejlesztéseket,K+F+Itevékenységet,azüzletikörnyezetfejlesztését,ésregi-
onálisgazdaságfejlesztéstfoglalmagában.Atámogatásbanrészesültkkv-kközüla10főfelettiekszáma6700körülire
tehető,amelyekmintegy445milliárdforintnyi1(1.táblázat)forráshozjutottak.

2. ábra
Az NHP-s hitelek szerződéses összegeinek lejárati szerkezete
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Szerződés szerinti lejárat (jobb skála)
Le nem járt kkv szerződések szerződéses összege (bal skála)

Forrás: MNB.
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1. táblázat
Az NHP-s hitelek és a gazdaságfejlesztési célú Eu-s források volumene

Szerződések összege  
(Mrd Ft)

Ebből kkv-knak  
(Mrd Ft)

kkv-k száma  
(db)

NHP ~1600 ~1600 ~24500

EU-sforrásokközvetlenül
gazdaságfejlesztésre

~1500 ~450 ~6700 
(10főalattiaknélkül)

Forrás: MNB, palyazat.gov.hu, Miniszterelnökség.

AzNHP-sésazuniósforrásokfelhasználásátnehézösszehasonlítani,mertalapvetőeneltérőtípusúfinanszírozásról
vanszó.AzNHPkeretébenakis-ésközépvállalkozások–elsősorbanhosszúlejáratú–hitelekhez,azazvisszatérítendő
forrásokhozjutottak,mígazuniósforrásokdöntőhányadaazeddigiekbenvisszanemtérítendőtámogatásvolt.érde-
mesaztismegemlíteni,hogyakéttípusúforrásösszeisfonódhatottegyvállalkozásfinanszírozásában:avisszanem
térítendőtámogatásugyaniselőfinanszírozhatóajegybankiprogramban,továbbámindatámogatáskiegészítésére,
mindannakönerejéheznyújthatóazNHPkeretébenkölcsön.Akétforráskülönbözőjellegeellenéreérdemesmegvizs-
gálni,hogyezekfelhasználásaazeddigiekbenhogyanalakult.

AzNHPmásodikszakaszaésazEU-sforrásokkeretébenkifejezettenkkv-khozeljutottfinanszírozáságazatimegoszlá-
saérdemieltéréstmutat(3.ábra).AzNHP-sforrásokfelhasználásavalamivelkiegyenlítettebbvolt,jóllehetahitelek
legnagyobbrészeháromágazatbairányult:amezőgazdaságba,akereskedelembeésafeldolgozóiparba.Akkv-knak
nyújtottEU-stámogatásokközöttafeldolgozóiparrészesedésekiemelkedő,40%feletti,amiazNHP-banmegfigyelhe-
tőnekmintegykétszerese,mígamásodikhelyenállókereskedelemrészesedésemárcsak15%körüli.

AzNHPkeretébenhitelezettvállalkozásokésazEU-stámogatástelnyerővállalkozásokszámánakterületieloszlásacsak
kisebbeltéréstmutat,azNHPkeretébenhiteltfelvevőkelhelyezkedésevalamivelkiegyenlítettebb.Ugyanakkorérde-
messzemelőtttartani,hogyatámogatástelnyerőkkv-kmintegyegyharmadaaKözép-Magyarországrégióbantalál-
ható, de a következő, 2014-2020-as EU-s költségvetési időszakban az ezen régióban felhasználható támogatások
összegemárjelentősenalacsonyabblesztekintettelarra,hogyazegyfőreesőGDPalapjánezaterületmárafejlettebb
európairégiókközétartozik.

3. ábra
A kkv-khoz jutott források ágazati megoszlása
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Megjegyzés: Az ágazati megeloszlás nem tartalmazza az egyéni vállalkozókat.
Forrás: MNB.
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Akövetkező,2014-20-asciklusbantovábbijelentősváltozásokvárhatókakkv-kszámáraelérhetőforrásoktekinteté-
ben,amelynekeredményeképpmindatámogatásokelosztása,mindafelhasználáshatékonyságajavulhat.Akormány-
zatterveiszerintakövetkezőciklusbanrendelkezésreállóunióséshazaiköltségvetésbőlszármazófejlesztésiforrások
mintegy60%-át,azazazelőzőidőszakhozképestjóvalnagyobbrészétfogjákközvetlenülgazdaságfejlesztésrefordíta-
ni.AGazdaságfejlesztésiésInnovációsOperatívProgram(GINOP)keretébenjuthatnakmajdalegtöbbforráshozakkv-
k,melynekindikatívforrásösszege2800milliárdforint.2Ennekmintegy20százalékacélozzakifejezettenversenyké-
pességükjavítását,deezentúlmenőentovábbiforrásokisrendelkezésükreállnakaprogramtöbbiprioritásán,illetve
egyéboperatívprogramokonkeresztülis.

Fontoskülönbségetjelent,hogyazújciklusbanakorábbihozképestnagyobbsúlytkapnakavisszatérítendőtámoga-
tások,különbözőpénzügyieszközökformájában(különöstekintettelahitelreésagaranciára).Ígyavállalkozásoknak
arrakellfelkészülniük,hogyberuházásaiknakkikelltudniuktermelniahitelvisszafizetésétis,ellentétbenavisszanem
térítendőtámogatásokkal.AhogyazNHP-nakfeltehetőeneddigisjelentősszerepevoltatámogatásokhoznemjutó
kkv-kfinanszírozásában,illetveatámogatásokelő-,illetvetársfinanszírozásában,ésvárhatóanaközeljövőbenislesz
mégtérakétféleforrásötvözésére,azújciklusbanvárhatóanmárrészbenazEU-sforrásokkeretébennyújtotthite-
leknek(visszatérítendőtámogatásoknak),hosszabbtávonpedigapiacialapúhiteleknekkellátvenniükamajdkiveze-
tésrekerülőNHPszerepétakkv-kfinanszírozásában.Ahatályosfeltételekszerintévvégéigvanlehetőséghitelszerző-
déstkötniazNHPkeretében,jóllehetazegyeshitelrészeketeztkövetőenislelehethívni.AMonetárisTanácsősszel
dönthetaprogramesetlegesfolytatásárólvagyátalakításáról.

Külsőpublikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.augusztus17-én.
1Forrás:A10főfelettiKKV-ktámogatásijellemzőiéslétszámalakulása(2007-13),FejlesztéspolitikaiTematikusfüzetek,Miniszterelnökség,
2014.október.Atovábbiakbanazezenelemzésbenközzétettadatokképezikazösszehasonlításalapját.

2Gazdaságfejlesztésiésinnovációsoperatívprogram(GINOP)AzEurópaiBizottságáltalelfogadottverzió2014-2020,NGM.

5.2. A BANkrENdSzEr JÖvEdElMEzőSégE éS tőkEHElyzEtE

Abankrendszerjövedelmezősége8azelszámoláshatásátólterhelt2014-esévetkövetőenismétpozitívtar-
tománybakerült.2015elsőfélévébenaveszteségesintézményekszámaéspiacirészesedéseisérdemben
csökkent,aszektortévenbelülaggregálvamintegy152milliárdforintosadózáselőttiprofitjellemezte.Elő-
retekintveajogszabályiváltozásokéskormányzatiintézkedésekbefolyásoljákérdembenazeredményt:az
elszámolás,azautóhitelekforintosítása,azOBA,valamintBEVArészérefizetendődíjakemelkedésenegatívan,
mígabankadócsökkentéseésazárfolyamgátmegszűnésepozitívanhatnakabankrendszer jövedelmére.
Azintézkedésekprofitabilitásragyakoroltösszesítetthatása2015-2016-banvárhatóannegatív,míg2017-től
közelítőensemlegeslesz.

Ahazaibankrendszerprofitabilitásanemzetköziösszehasonlításbanagyengébbenszereplőszektorokközött,
asajáttőke-arányosmegtérülésazelvárthozamalatthelyezkedikel,mégazegyszeritételekkiszűrésétkövetően
is.Azalacsonyjövedelmezőségagyengetőkeakkumulációsképességenkeresztülegyesbankokműködésének
hosszútávúfenntarthatóságátkérdőjelezimeg,ígyérdemikockázatotjelent.Aszektorjövedelmezőségének
javulásarövidebbidőtávonaköltségoldalialkalmazkodásfolytatásával,mígközéptávonazaktivitásbővülé-
sévelérhetőel,amiegyrésztamérlegfőösszegnövelésén,másrésztkockázatosabbeszközökirányábatörténő
átrendezésénkeresztülvalósíthatómeg.Mindezazonbanidőigényes,éskomolykihívásokatjelentazegyes
szereplőkszámára.

Abankrendszertőkemegfeleléserobusztus,atőkemegfelelésimutatószintjejúniusban20,9százalékvolt.
Aválságkitöréseótaaszektorszereplőijelentőslépésekettettekannakérdekében,hogytőkemegfelelésüket
folyamatosanbiztosítsák.Atőkepufferekfelhalmozásaelsősorbantőkeemelésekrévénmentvégbe,azonban
abankikockázatvállalásihajlandóságcsökkenéseisérdemiszerepetjátszottamutatójavulásában.

8Azelemzésalapjátelőzetesadatoknyújtották,melyekakésőbbiekfolyamánakárjelentősmértékbenmódosulhatnak.

Portfolio.hu
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Amagasnemteljesítőportfólióktisztításaésaköltséghatékonyságnöveléseegyarántszükségesastrukturális
jövedelmezőséghelyreállításához,amitkövetőenhosszútávonisbiztosíthatóváválhatahazaipénzügyirendszer
fenntarthatógazdaságinövekedésttámogatószerepe.

A jövedelmezőség javul, de strukturálisan még mindig a tőkétől elvárt hozam alatt 
található

A bankrendszer éven belül összesített jövedelme ismét pozitív tartományba került. Abankrendszerésfiókok
évenbelülkumuláltadózáselőttijövedelme2015júniusában152milliárdforintosnyereségvolt,amiérde-
mijavulástjelentazelőzőévazonosidőszakábantapasztaltközel300milliárdforintosveszteséghezképest.
Azelszámolásmiattfellépőcéltartalék-képzés2014-esévetterhelőhatásánakkifutásávalaszektorjövedel-
mezőségeisméttartósanpozitívtartománybakerülhet.Azelsőfélévbenazévenbelülveszteségesbankok
száma12darabracsökkent,mérlegfőösszegalapúarányukpedig14százalékramérséklődött.Hangsúlyozni
kellazonban,hogyaszektorszintenjelentősjavulásmögöttaprofitszintjéttekintveérdemiheterogenitás
tapasztalható:azévenbelülieredménymintegykétharmadaegyetlenbankcsoporthozköthető,amitjelentős
mértékűosztalékjövedelemisbefolyásol(5.2.1ábra).

éves alapon még veszteséges volt a szektor, azonban a profitabilitást több egyedi hatás is torzítja. Az ered-
ményváltozását12havigördülőalaponnézveszinténjelentősjavuláslátható,amiegyértelműenazelszámo-
láselsőköröshatásánakmutatóbólvalókikerülésénekköszönhető.Asajáttőkearányosjövedelemazévvégi
-16,7százalékról-1,2százalékraváltozott,mígazeszközarányosmegtérülés-0,12százalékosértéketvettfel
2015júniusában.Aszektorjelenlegijövedelmezőségétazonbantöbbátmenetiésegyediintézményihatásis
torzítja:egyrésztazelszámolásmiatt2014másodikfelébenmegképzettcéltartalékokméghatnakamutatóra,
másrészttöbbintézményesetébeniselőfordultazeredménykimutatásonkeresztül–forráselengedés,illetve
nettóértékfelettieszközértékesítésrévén–megvalósítotttőkeemelésazelmúltegyévben.Azelszámolás
közvetlenhatásátólésazegyediintézményihatásoktólmegtisztítottROE1százalékosértéketvettfelazelső
félévvégén,aszektorjövedelemtermelőképességétjobbankifejező,azegyedihatásoktólésapénzügyiszer-
vezetekkülönadójátólteljesenmegtisztítottmegtérüléspedig5,6százalékosértéketmutatott.(5.2.2.ábra).

A kamatjövedelem csökkenése rontotta, az értékvesztés visszaírása javította az idei eredményt. Abank-
rendszerieredményszerkezetváltozásátazelszámolástartósésátmenetihatásaihatároztákmeg2015első

5.2.1. ábra
A bankrendszer és fiókok adózás előtti eredménye
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felében(5.2.3.ábra).Tartóshatástjelent,hogyaszektorkamatjövedelmeajogszabályoknyománmérséklődő
lakosságikamatlábakmenténcsökkentazelőzőévvégiállapothozképest.Tompítjaeztahatástalakossági
megtakarításokforrásoldaliátrendeződéseamagasabbköltségűlekötöttbetétekfelőlazalacsonyabbkamato-
zásúfolyószámlákirányába.Azegyéberedménykategóriábatartozóveszteségekcsökkenésébenazelszámolás
miatticéltartalék-képzéshatásánakrészlegeskifutásatükröződik,aműködésiköltségekenyheemelkedésében
pedigazelszámolássalkapcsolatosbankifeladatokköltségnövelőhatásaisszerepetjátszhatott.Akövetelések
tőkearányosnettóértékvesztéseaválságkitöréseótanemlátottalacsonyszintrecsökkent,azonbanezaz
értékvesztéselszámoláskövetkeztébenfellépővisszaírásánakköszönhető.Utóbbioka,hogyazintézkedések
miattmérséklődöttazérintetthitelállománybruttóösszege,így–mindenmástváltozatlannakfeltételezve–az
értékvesztésavárhatóveszteséghezképesttúlzottmértékűvévált.

5.2.2. ábra
A bankrendszer és fiókok tényleges és tisztított adózás előtti eredménye a saját tőke arányában
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5.2.3. ábra
A bankrendszer és a fiókok összesített éves eredménytételei a 12 havi átlagos mérlegfőösszeg arányában
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A jogszabályi intézkedések összesített eredményhatása középtávon közel semleges.Azelkövetkezőévekre
előretekintveajogszabályiváltozásokéskormányzatiintézkedésekbefolyásoljákérdembenazeredményt:az
elszámolás,azautóhitelekforintosítása(5.2.1szakmaicikk,Fábián–Zágonyi,2015),azOBA,valamintBEVA
részérefizetendődíjakemelkedésenegatívan,mígabankadócsökkentése,abankadóbanérvényesíthető
kedvezményésazárfolyamgátmegszűnésepozitívanhatnakabankrendszerjövedelmére.Ahatásokeredője
2015-benés2016-banmégnegatív,azonbanapénzügyiszervezetekkülönadójánakfokozatoscsökkenése
2017-tőlmárkioltjaaveszteségetokozóintézkedésekeredményhatását(5.2.4.ábra).Azautóhitelekforinto-
sításaközvetlenköltségkéntmintegy11milliárdforintosveszteségetjelentabankokszámára,azonbanaköz-
gazdaságiköltségeketérdembenmérsékli,hogyapénzügyiintézményekneknemkellpótlólagosértékvesztést
elszámolniasvájcifranktartósanerősszintjemiattkésedelembeesőadósokmiatt.Bizonytalanságotjelent
aprofitabilitásalakulásáravonatkozóanaMARKZrt.jövőbeniműködéseis:azeszközkezelőárképzésétőlésaz
átvettvolumentőlfüggőenakárérdemipótlólagosértékvesztéselszámolásaisszükségeslehet.

A magyar bankrendszer az egyedi tételek kiszűrése mellett is a gyengébben teljesítők közé tartozik az Eu-
ban. Abankrendszerállamiintézkedésektőlésegyedihatásoktóltisztítottjövedelmezősége2014végén3,3
százalékvolt,amiEurópakevésbéjövedelmezőbankrendszereiközéhelyezminket(5.2.5.ábra).AKKErégió
országainakátlagossajáttőke-arányosjövedelmezősége2014-ben6,2százalékvolt,mígmediánértékemeg-
haladtaa9százalékot.Ahazaibankrendszeralacsonyabb,elvárthozamalattijövedelmezőségeversenyhát-
ránytjelenthetarégióországaiközöttiforrásallokációsorán.Aszektorjövedelmezőségénektartósjavulásához
akorábbanjellemző–sokesetbenaháztartásikamatbevételekegyoldalúemeléséreépülő–üzletistratégia
újragondolásaszükséges.Azalkalmazkodáshiányábantöbbbankesetébenisfennállannakkockázata,hogyaz
alacsonyjövedelmezőségmiattkialakulógyengetőkeakkumulációsképességhosszútávonfenntarthatatlanná
tesziazintézményműködését.

A nemzetközi összehasonlítás alapján érdemi tér látszódik a költségek mérséklésében. Apénzügyiszektor
költséghatékonyságaaztmutatjameg,hogyegységnyieszköztmennyirealacsonyvagyéppmagasköltséggel
képeskezelniegy-egybankrendszer.Aköltségekeszközökhözmértarányátsoktényezőbefolyásolja,melyek
közültöbbabankokszámáraadottságnaktekinthető.Ilyentényezőpéldáulanépsűrűség,alakosságpénzügyi

5.2.4. ábra
Jogszabályi változások és kormányzati intézkedések becsült eredményhatása 2015 és 2017 között
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5.2.5. ábra
Sajáttőke-arányos megtérülés eloszlása az Európai unió bankrendszereiben
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Magyarország – nem konszolidált, elszámolástól, végtörlesztéstől és egyedi intézményi 
hatásoktól tisztított

Megjegyzés: Az ábrán a tagállamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 percentilis értéke látható. Magyarországra vonatkozóan nem konszolidált, 
tisztított adat is feltüntetésre került.
 Forrás: EKB CBD, World Bank Database.

5.2.6. ábra
Eszközarányos működési költségek nemzetközi összehasonlításban
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kultúrájánakszintje,vagyadigitálismegoldásokirántikereslet.9Abankköltségeitbefolyásoljaazintézmény
üzletifókuszais:alakosságiésakkvhitelezésjellemzőenszemélyesebbkapcsolatotigényel,amihezszéle-
sebbfiókhálózat,nagyobblétszámúmunkaerőszükséges.Mindezekalapjánkellőóvatossággalkellközelíteni
astatisztikákat,azonbanannyikijelenthető,hogyanemzetköziösszehasonlításalapján(5.2.6.ábraés5.2.7.
ábra)MagyarországontalálhatóazegyiklegmagasabbköltségszinttelrendelkezőbankrendszerEurópában,
amialapjánérdemitérlátszódikaköltségekbankrendszeriszintűcsökkentésére.Ennekeléréseegyedibanki
szintentörténőracionalizálással(fiókokszámánakcsökkenése,egyéboperációsköltségekmérséklődése),vagy
egyesintézményekösszeolvadásarévéniselképzelhető.

középtávon az élénkülő aktivitás és kockázatvállalás, valamint az értékvesztés szükséglet mérséklődése javít-
hat a jövedelmezőségen. Aválságkitöréseótaabankokmérlegfőösszegenemcsakvolumenébencsökkent,de
szerkezeteiskevésbékockázatoseszközökirányábatolódottel.Abankiprofitabilitástaköltségekcsökkentésen
túlazaktivitásújbólibővítéseisjavíthatja,különösen,haezakockázatvállalásihajlandóságprudenshatárok
közöttmégfelvállalhatónövekedésévelisegyüttjár.Atőkearányosmegtérülésreatőkeáttételnövekedéseis
pozitívhatástgyakorol,aminekatőkemegfelelésjelenlegikiemelkedőszintjeteretengedhet.Szinténjavítja
ajövedelmezőségét,hogyagazdaságfelívelőidőszakábananövekvőjövedelmekkeléseszközárakkalpárhu-
zamosanabankokvárhatóveszteségeiscsökken,amiamárelszámoltértékvesztésvisszaírásához,illetveaz
újértékvesztésiigénymérséklődéséhezvezet.Atartósgazdaságinövekedéssel,amunkanélküliségcsökkené-
sével,illetveazingatlanárakkezdődőemelkedésévelígyahazaibankokközéptávújövedelmezőségikilátásai
isérdembenjavultakazelmúltidőszaksorán(5.2.8.ábra).

9Megjegyzendő,hogyafejlettországokbanamérlegfőösszegnagyságáraazintenzívbankközihitelezéskomolyhatástgyakorol,amagyaradatot
pediganálunktörténtintenzívebbmérlegalkalmazkodásnagybanbefolyásolja.

5.2.7. ábra
Jövedelemarányos működési költségek eloszlása az Európai unió bankrendszereiben
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Megjegyzés: Az ábrán a tagállamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 percentilis értéke látható. Forrás: EKB CBD, MNB.
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A bankrendszer tőkehelyzete aggregáltan rendkívül stabil, de a tőkepufferek 
koncentráltsága nőtt

A bankrendszer jelenleg igen tőkeerős, noha a pufferek koncentráltsága emelkedett.Abankrendszernem
konszolidálttőkemegfelelésehistorikusanmagasszintreemelkedett(5.2.9.ábra),értéke20,9százalékvolt
júniusvégén.10AbankrendszerszavatolótőkéjénekdöntőhányadátaCRR/CRDszabályozásszerintilegjobb
minőségű,elsődlegesalapvetőtőketesziki.Atőkemegfelelésimutatóvalszembenijelenleg8százalékoselvárást
mindenbankteljesíti,valamintaII.pillérkereteinbelülelőírtSREPtőkekövetelményeknekismindenintézmény
megfelel.Atőkepuffermértékeszektorszintenmeghaladjaaz1200milliárdforintot,azonbanennekmintegy
77százalékaháromintézménymérlegébenkoncentrálódik.Akövetkezőévekbenaszektorszereplőinekfoko-
zatosanszigorodószabályozóielvárásokkalkellszembesülniük,melyekközülazelső,tőkefenntartásipufferre
vonatkozóelőírásmár2016.január1-énkötelezőenéletbelép.értékeajövőévben0,625százaléklesz,amely
éventeemelkedve2019-benfogjaelérnivégleges,2,5százalékosszintjét.Abankrendszeritőkemegfelelést
akésőbbiekbenakontraciklikustőkepufferszabályozásisbefolyásolhatja.

A válság kitörése óta a bankrendszer tőkemegfelelése pótlólagos tőkeemelések és a kockázatos eszközök 
csökkentése révén egyaránt javult. Abankrendszertőkemegfelelésimutatójaa2008.decemberi11,2száza-
lékosszinthezképestmárajelentősenjavult,2015elsőfélévénekvégéigközel10,7százalékponttal.Ajavulás
többhatáseredőjekéntálltelő.Alegnagyobb–kumuláltan10,8százalékos–hatástatőkeemelésekokozták,
melyekellensúlyoztákazegyéb,jellemzőennegatíveredménybőleredőtőkeváltozásoktőkemegfeleléstron-
tó,mintegy8százalékpontoshatását.Atőkemegfeleléstkisebbmértékbenegyúttalamutatónevezőjének,
ateljeskockázatikitettségértéknekcsökkentéseisnövelte,kumuláltan5,4százalékponttal.Anemkonszolidált
tőkemegfeleléstaBázelIIIeurópaiimplementációjávalmódosulószabályokisérdembenbefolyásolták,ami
2014I.negyedévébenmintegy4százalékponttaljavítottaamutatóértékét.

10Atőkemegfelelésszintjetöbbnegyedévrevisszamenőlegrevideálásrakerültazegyiknagybankszavatolótőkeszámításimódszertanánakmeg-
változásamiatt.

5.2.8. ábra
A bankrendszer összes eszközének és kockázattal súlyozott eszközeinek változása 
(2005. január = 100%)
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Megjegyzés: Az egyes komponensek az összes eszköz arányában.
Forrás: MNB.
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5.2.9. ábra
A bankrendszeri tMM-mutató
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Forrás: MNB.

A megmaradt devizahitelek forintosításával októbertől kezdve megszűnik az adósok árfolyamkockázata, miközben 
tőketartozásuk 12 százalékkal csökken az idei év végén. Egy átlagos svájci frank gépjárműhitellel rendelkező ügyfél 
esetén közel 318 ezer forinttal csökken a tőketartozás. Ugyanakkor a tőketartozás csökkenését nem mindenki érzi majd 
hasonló mértékben a törlesztőrészleteken, ami az elmúlt hetekben néhány félreértéshez is vezetett. Fontos tisztázni, 
hogy egyes speciális gépjárműhitel-konstrukcióknál – ahol kedvező mértékű volt a törlesztés, de cserébe halmozódott 
a tőketartozás – a tőketartozás csökkenése mellett a törlesztőrészlet mérsékelten emelkedni fog, miközben a futamidő 
meghosszabbodik. Ennek megfelelően ezt azonban hiba lenne a korábbi kedvezményes törlesztéssel összehasonlítani, 
hiszen a forintosítás nélkül sokszorosát kellett volna törleszteniük az ügyfeleknek a hátralévő futamidő alatt.

Amagyarországilakosságidevizahitelezéskoraagépjárműhitelezésselkezdődött,aKormányésBankszövetségközöt-
timegállapodásnyománazősziforintosítássalfejeződikbe.Ajelzáloghitelekforintosításanyománeltűntarendszer-
szintenlegnagyobbkockázatikitettség,azonbantovábbraisjelentősszámbanmaradtakegyébdevizahitelekamagyar
bankrendszermérlegében. Amegmaradt devizahitelek közel 20 százaléka személyi, többmint 72 százaléka pedig
gépjárműhitel.Devizanemszempontjábólegyértelműenasvájcifranktöltibeameghatározószerepet,ateljesfenn-
maradthitelállománymegközelítőleg82 százaléka svájci frankbandenominált.Amegmaradtdevizahitelek forintra
történőátváltására a jelzáloghitel forintosításakorhasznált árfolyamon, svájci frankesetén256 forinton kerül sor.
AszükségessvájcifrankotazMNBbocsátottaabankokrendelkezésére,adevizatartalékmegfelelésveszélyeztetése
nélkül (gyesállításokkal szemben,amegmaradtdevizahitelekkonverziójánazMNB-nekkevesebb,mint10milliárd
forintárfolyamnyereségekeletkezett).

Amegmaradt lakosságidevizahitelekkivezetésévelmegszűntadevizahitelescsaládokárfolyam-kockázata.Azárfo-
lyamváltozásokhatásáraatörlesztőrészletekközel65százalékkalemelkedtek2014decemberéig,egytipikusadósnál
ez26ezerforintosnövekedéstjelentettahaviterhekbenaválságkitöréseelőttiidőszakhozképest.Ebbőlcsak2015
januárjábankövetkezettbe13százalékosnövekmény(tipikusadósnál7ezerforint),amikorasvájcijegybankelenged-
teazárfolyam-rögzítést.Utóbbivalpediggyakorlatilageltűntazelszámoláskedvezőhatásaa törlesztési terhekből,

5.2.1. szakmai cikk: Átfogó segítség a megmaradt lakossági devizahitelek forintosítása
Fábián Gergely – Zágonyi Ádám
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amelyhatásegyébkéntabbanislecsapódott,hogyrelatívealegtöbbpanaszazelszámoláskapcsánagépjárműhitelek-
néljelentkezett.Aforintosításkiiktatjaatovábbiárfolyamsokkoknegatívhatásait,azárfolyamkockázatugyanisválto-
zatlanulszámottevőaglobáliseseményektükrében.Egyesetleges15százalékosújabbsokkokoztagyengülésesetén
többmintakezdetiöszszegduplájáranőhetettvolnaatörlesztőrészlet.

Ugyanakkoratőketartozáscsökkenésétnemmindenkiérzimajdatörlesztőrészleteken.Azúgynevezettbullettípusú
hiteleknélugyanisazügyfelekazeddigifutamidőalattnemviseltékazárfolyamésakamatnövekedésekteljeshatását,
speciálisszerződésgarantáltaburokvédteőketatúlzotttörlesztőrészletemelkedéstől.Akonstrukcióbanrejlőkiszá-

1.ábra
Egy átlagos svájci frank gépjárműhitel tőketartozásának és havi törlesztőrészletének alakulása

29 
33 
37 
41 
45 
49 
53 
57 
61 
65 

0 
300 
600 
900 

1 200 
1 500 
1 800 
2 100 
2 400 
2 700 

20
07

. j
an

.
20

07
. m

áj
.

20
07

. s
ze

pt
.

20
08

. j
an

.
20

08
. m

áj
.

20
08

. s
ze

pt
.

20
09

. j
an

.
20

09
. m

áj
.

20
09

. s
ze

pt
.

20
10

. j
an

.
20

10
. m

áj
.

20
10

. s
ze

pt
.

20
11

. j
an

.
20

11
. m

áj
.

20
11

. s
ze

pt
.

20
12

. j
an

.
20

12
. m

áj
.

20
12

. s
ze

pt
.

20
13

. j
an

.
20

13
. m

áj
.

20
13

. s
ze

pt
.

20
14

. j
an

.
20

14
. m

áj
.

20
14

. s
ze

pt
.

20
15

. j
an

.
20

15
. m

áj
.

20
15

. s
ze

pt
.

20
16

. j
an

.

Ezer Ft Ezer Ft

Fennálló tőketartozás
Havi törlesztés (jobb skála)
Sokkolt árfolyamon számított havi törlesztőrészlet (jobb skála)

Megjegyzés: Egy 2007-ben felvett, átlagos mértékű, 120 hónap futamidejű, referencia-kamatozású, annuitásos gépjárműhitel forintra 
átszámított adatai.
Forrás: KHR, MNB.

2. ábra
Egy átlagos svájci frank gépjárműhitel valós és bullet típusú törlesztőrészleteinek alakulása és a felgyülemlett 
tőketartozás

Bullet konstrukció szerinti törlesztőrészlet
Valós árfolyamváltozás alapján karibrált törlesztőrészlet
Bullet konstrukció következtében felhalmozódott tőketartozás az eredeti hitelösszeg 
arányában (jobb skála)
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Megjegyzés: A törlesztőrészlet árfolyam emelkedése következtében maximum 15 százalékkal növekedhetett.
Forrás: KHR, MNB.
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míthatókedvezőhavikiadásoklehetőségemögöttazonbankomolykockázatokhúzódtak.Ennekáraugyanisazvolt,
hogyadevizábannyilvántartotttőketartozásaligcsökkent,sőtforintbankifejezveemelkedettisazeredetifolyósított
összeghezképest.Mindeztahátralévő1-3évalattkelleneazügyfeleknekbetörlesztenie,amimég1-2évfutamidő
hosszabbítássalissúlyosterhetjelenteneszámukra.Adevizábandenomináltgépjárműhitelekenbelültöbbmintatel-
jesállományegyharmadátteszikkiazokahitelek,amelyeknélafennállótarozásdevizábanelériafolyósítottösszeg
legalábbkétharmadát(ezekahiteleklényegébenbulletkonstrukciónaktekinthetők).

Egytipikussvájcifrankgépjárműhitelesetén–amennyibenakezdetitörlesztőmaximum15százalékkalemelkedhetett
–afolyósítotthitelösszegközel55százalékaisfelgyűlhetettagyűjtőszámlákon.Ennekkövetkeztében,haazügyfelek-
nekahátralévő futamidőalattegyenlőrészletekben(annuitásosmódon)kellenemegfizetniüka tarozásukat,akkor
atörlesztőrészletükakedvezményes35ezerforintrólközelötszörösére,150ezerforintközelébeugrana.Még1éves
futamidőmeghosszabbításeseténiscsak90ezerforintigmérséklődnetörlesztőrészlet.

A forintosítás átfogó segítséget kínál az ilyen típusúügyleteknél. Egyrészt ezenügyfeleknél is csökkenti a fennálló
svájci frank tőketartozást 12 százalékkal, ami érdemi könnyítést jelent.Másrészt amegugró nagy terheket elteríti
afutamidőhosszabbítással,miközbenazannuitássáalakítássalbiztosítjaazegyenletestörlesztést,aminemhaladhat-
jameg15százalékkalnagyobbmértékbenakedvezményestörlesztőrészletet(ahosszabbítással12évnélnagyobbra
növekvőfutamidőesetén25százaléklehetamaximálistörlesztőrészlet-emelkedés).Mindezegyátlagosadósnak6-7
ezerforintoshavipluszterhetjelent,amiazonbanelenyészőnektekinthetőahhozképest,hogyaterheksokszorosára,
többtízezerforinttalemelkedtekvolnaazintézkedéseknélkül.Amagasabbszükségesfutamidőhosszabbodás,maga-
sabbhavitehercsökkenésselpárosul.Ahosszabbításmértékeésatörlesztőcsökkenésazonbannagymértékűhetero-
genitástmutat.Azügyfelekközépsőharmadánálaforintosításátlagosan21hónap,mígfelső20százaléknál86hónap
futamidőhosszabbítássaljár.Ahosszabbításértcserébeazelsőesetben22ezerforint,mígmásodikesetben250ezer
havimegtakarítástkönyvelnekelazügyfelekafennállótartozástegyenlőrészletekbentörténővisszafizetésévelszem-
ben,feltételezve,hogyaztahátralévőfutamidőalattkelleneteljesíteniük.

Összességébentehátazonsvájcifrankgépjárműésszemélyihiteleknél,aholazügyfelekszembesültekazárfolyam-
veszteséggel a tarozásuk 12 és ezzel a törlesztőrészletük 13 százalékkal csökken. Azok, akik csak részlegesen vagy

3. ábra
A forintosítás törlesztőrészletekre gyakorolt csökkentő hatása és a szükséges futamidő hosszabbítás a svájci 
frank bullet hitelek arányában
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A  bullet hitelek megoszlása a forintosítás után
a futamidő szükséges hosszabbítása függvényében

Ezer Ft

Forintosítás miatti átlagos futamidő növekedés (jobb skála)
Forintosítás miatti átlagos törlesztőrészlet csökkenés

Megjegyzés: Az ábra azt mutatja, hogy a bullet hitelek hány százaléka esik a különböző futamidő-hosszabbítás kategóriába és számukra 
mennyivel kedvezőbb a törvényi megoldás, mintha a mostani hátralévő futamidő alatt kellene rendezni a tatozást.
Forrás: KHR, MNB.
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5.3. PortFólió MiNőSég A MAgyAr BANkokNÁl

2015elsőfélévébenavállalatiportfóliónbelülazegyesszerződésekszintjéna90napnálnagyobbkésedelem-
benlévővállalatihitelekállományonbelüliarányaenyhénnövekedettés2015.júniusvégén14százalékottett
ki.Avállalatihitelekminőségébenazenyheromlástavállalatiportfólióvolumenéneknagymértékűféléves
csökkenéseeredményezte.Avizsgáltidőszakbantovábberősödöttavállalatiportfóliószegmentáltsága,mivel
aprojekthitelekeseténmeghaladjaa27százalékota90napontúlkésedelmeshitelekaránya,mígazegyéb
vállalatihiteleknélezazarány9százalékkörüli.Ezzela90napontúlkésedelmesvállalatihitelekmártöbb
mintfelétaprojekthitelportfóliótesziki.Aprojekthitelekproblémájánakmegoldásátanemteljesítőhitelek
tisztításánakkatalizálásávalaMARKsegítheti.

Azelszámoláshatásáracsökkenta90napontúlkésedelmesháztartásihitelekvolumene,arányukazonban
nemváltozottérdemben.2015elsőfélévébena90napontúlkésedelmesháztartásihitelekarányaateljes
bankrendszerenbelülazévvégi19,2százalékról16,2százalékracsökkentazelszámoláshatására.Eztazonban
átmeneticsökkenésnektartjuk,aproblémásháztartásijelzáloghitelekmagasarányatovábbraisapénzügyi
rendszeregyikkiemeltnehézségétjelenti,aminjelenlegcsakaNETműködéseésbővítésesegítanemteljesítő
portfóliótisztításánkeresztül.

Aforintosítás–mindafedezett,mindafedezetlenháztartásihiteltermékekesetén–,valamintazelszámolás
hatásáranagybancsökkentazújbedőlésekkockázataameglévőportfólión.Azújhitelekeseténennekakoc-
kázatnakazadósságfékszabályokszabnakgátat.Ugyanakkoraproblémásháztartásijelzáloghitelekmagas
arányaváltozatlanulapénzügyirendszeregyikkiemeltnehézségétjelenti,aminamagáncsődátalakításaés
aNETbővítésesegíthetanemteljesítőportfóliótisztulásánkeresztül. Jelenlegazonbannemlátszik,hogy
anemteljesítőjelzáloghitelproblémamagátólmikéntoldódnamegameglévőállamisegítségekellenéresem.
Ahitelekésadósokmélyelemzésealapjánazonbanszámoslehetőségrajzolódikki.Fenntarthatóátstruktu-
rálásokkalazügyfeleknagyhányadamegfelelőadósságpályáraállítható.Nagyobblendületetszükségesadni
azonbanabankokésazügyfelekszámáraegyaránt,hogyafelekközöttikooperációerősödnitudjon.Ennek
előfeltételeazadminisztratívésahiteladósokatérintőszankciókelőttikorlátokelbontása,amiegybenama-
gáncsődszámáraispozitívimpulzustjelentene.

A vállalati hitelportfolió minőségét erős kettőség jellemzi

2015 első félévében enyhén romlott a vállalati hitelek minősége. Abankrendszer90napnálnagyobbkése-
delembenlévővállalatihiteleinekállományonbelüliaránya2014végéhezképest0,1százalékkalnövekedve,
14,1százalékottettkijúniusvégén(5.3.1.ábra).Avállalatiportfólióminőségeúgyromlott,hogya90napon
túlkésedelmesvállalatihitelekállományaa2014évvégi812milliárdforintról53milliárdforinttalcsökkenve
759milliárdforintottettkifélévkor.Aportfólióminőségenyheromlásánakoka,hogyabankrendszerivállalati
hitelekvolumenemintegy400milliárdforinttalzsugorodottfélévalatt,amelyígya90napnálnagyobbkése-
delembenlévőhitelekvolumencsökkenéseellenéreisaportfóliónbelüliarányuknövekedéséteredményezte.
A31-90naponbelüllejárthitelekarányaazonosidőszakalattazonbanjelentősen,közelafelérecsökkentév
végéhezképest,amelycsökkentiatovábbiromlásvalószínűségét,javítvaezzelamásodikfélévrevonatkozó 
kilátásokat.

egyáltalánnemszembesültekazárfolyamveszteséggelésezérta fennálló tarozásukhalmozódott,egymásfajta,de
átfogó segítséget kapnak: egyrészt a svájci frank tőketartozás az esetükben is csökken 12 százalékkal, másrészt
akorábbikedvezményestörlesztésmiattfelgyülemletttőketartozástafutamidő-hosszabbítássalelterítve,mérsékelt
havitehernövekedésmellettkelltörleszteniükatöbbszöröséreugrótörlesztésekhelyett.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPrivatbankar.huoldalon2015.október15-én.
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Erősödő kettősség jellemzi azonban a vállalati portfólióminőséget.A90napnálnagyobbkésedelembenlévő
hitelektermékekszerintiszétbontásakorjóllátható,hogyalejárthitelekmártöbbmintfeleavállalatiszeg-
mensbenaprojekthitelekrevezethetőkvissza(5.3.2.ábra).A90napontúlkésedelmeshitelekarányaapro-
jekthiteleknél2015.júniusvégénmár27,3százalékottettki,mígazegyébvállalatihitelekeseténezazarány
9,1százalék.Mégszembetűnőbbavállalatiportfólióminőségkettőssége,hafigyelembevesszükanemteljesítő

5.3.1. ábra
A vállalatok késedelmes hiteleinek aránya
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90 napon túl lejárt hitelek (jobb skála)

Megjegyzés: 2015. januártól az ügyfél szintű megközelítés szerint a 90 napon túli késedelemben lévő hitelek állománya szerződésenként kerül 
megállapításra. Forrás: MNB.

5.3.2. ábra
Nemteljesítő és átstrukturált projekt, illetve egyéb vállalati hitelek a bankrendszerben
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hitelekújdefinícióját,amelyszerintaprojekthitelekenbelülazNPLaránymintegy47százalékot,míganem
projektjellegűegyébvállalatihitelekenbelülcsupán14százalékotteszki.

A vállalati hitelek állományi csökkenése okozta a nemteljesítési arány romlását. Tényezőkrebontvaaválto-
zástlátható,hogyazállományikomponensjelentősenrontottaavállalatihiteleknemteljesítésiarányát2015
elsőfélévesorán(5.3.3.ábra). Bankrendszeriszintenfélévesportfóliójavulásfigyelhetőmeg,vagyis2015első
félévébenmindenmásváltozatlanságamellettcsökkentvolnaa90napnálnagyobbkésedelembenlévőválla-
latihitelekaránya.Azállományikomponensazonbanazsugorodóvállalatihitelportfóliókövetkeztébena90
napnálnagyobbkésedelembenlévővállalatihitelekarányánaknövekedésemelletthatott,melyetaféléves
tisztításésportfóliójavulásegyüttesensemtudottellensúlyozni.

Az éves tisztítási ráta bankcsoporton kívüli üteme érdemben nem növekedett. Abankcsoportonkívüli,piaci
tranzakciókattekintveatisztításirátaértéke2015júniusában22,9százalék,amiaztmutatja,hogyazadott
időszakvégeelőtti12haviperiódusbanazévesátlagos90napontúlkésedelmesállományhányszázalékakerült
eladásravagyleírásra.Ajelenlegitisztításirátafennmaradásamelletttöbbmintnégyévetvenneigénybeabank-
rendszerfelszabadításaanemteljesítőállománytól,figyelmenkívülhagyvaazújonnannemteljesítővéválóhite-
leket.Aprojekthitelekésegyébvállalatihitelekkettősségeatisztításirátavonatkozásábanisfennáll.Aprojekt-
hiteleketazegyébvállalatihiteleknéltartósanalacsonyabbtisztításirátajellemzi,amitelsősorbananemzetközi
befektetőkésaprojekthitelektisztításáthatékonyantámogatóköveteléskezelőipiachiányaeredményez.Apro-
jekthitelektisztításajelentősenfelgyorsulhatajegybankieszközkezelő(MARKZrt.)vásárlásainakindulásával.

Az értékvesztés és értékesítés eredményrontó hatása kis mértékben csökkent, a vállalati hitelek fedezettsége 
növekedett.Azelsőfélévsorán0,1százalékponttalcsökkentazértékvesztésésazértékesítésállományarányos
eredményrontóhatása,azértékvesztésselvalófedezettség3,6százalékponttalnőtt2014évvégéhezképest
(5.3.4.ábra).Azértékvesztésésazértékesítésállományarányoseredményrontóhatása,amelymutatókoc-
kázatiköltségkéntisfelfogható,egyreközelítaválságelőttiszinthez.Azértékvesztésselvalófedezettség74
százalékigemelkedett2015.júniusvégéig.Emellett,jelentősencsökkentabankokközöttiszórásafedezettség
tekintetében,ésígyalegrosszabbmutatóvalrendelkezőbankfedezettségeismármeghaladjaa60százalékot.

5.3.3. ábra
A nemteljesítő vállalati hitelek arányának alakulásában szerepet játszó tényezők a bankrendszerben
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A háztartási hitelportfólión belül a nemteljesítő jelzáloghitelek magas volumene jelent 
kiemelt kockázatot

Azelszámoláshatásáracsökkenta90napontúlkésedelmesháztartásihitelekvolumene,arányukazonbannem
változottérdemben.2015elsőnegyedévvégéna90napontúlkésedelmesháztartásihitelekarányaateljes
bankrendszerenbelülazévvégi19,2százalékról15,9százalékracsökkentazelszámoláshatására(5.3.5.ábra).

5.3.4. ábra
értékvesztés és értékesítés állományarányos eredményt rontó hatása, valamint a fedezettség alakulása
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Értékvesztés és értékesítés 12 havi eredményrontó hatása az állományhoz (jobb skála)
90 napon túl késedelmes vállalati hitelek értékvesztéssel való fedezettsége (szerződésenként)

Megjegyzés: A vállalati hitelezésben legalább 2 százalékos részesedéssel bíró bankok fedezettsége. 
Forrás: MNB.

5.3.5. ábra
A bankrendszer 90 napon túl késedelmes háztartási hitelállományának aránya szerződésenként
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Azintézkedéselsősorbanazadósoklegrégebbihátralékátcsökkentette,ígyszámosadósátmenetilegátsoroló-
dottakésedelemmelnemrendelkezőkategóriába.Azelszámolástkövetőelsőesedékestörlesztőrészletekkel
azadósoklegkorábbanjúliusbaneshettekújra90napontúlikésedelembe,ígya2014évvégi90napontúl
késedelmesaránnyalésvolumennelajúlius-augusztusiadatokmárérdembenösszehasonlíthatóak.Mindezek
alapjána90napontúlkésedelmesháztartásihitelekvolumenemintegy200milliárdforinttal,1000milliárd
forintracsökkentaugusztusvégére,arányukateljesháztartásihitelállományhozképestazonbancsupán0,8
százalékponttal,18,4százalékramérséklődött.Azelszámoláskövetkeztébentehátaportfóliónakcsakegykis
hányadánálfigyelhetőmeggyógyulás.Termékbontásáttekintveaháztartásiportfóliónbelüla90napontúl
késedelmesjelzáloghitelekmagasaránya(5.3.1.szakmaicikk,FábiánGergely,2015)ésvolumenejelentkiemelt
kockázatot(5.3.6.ábra).

A háztartási portfólió tisztítása továbbra is szegmentált. 2015elsőfélévesoránateljesbankrendszermintegy
41milliárdforintotkitevő90napontúlkésedelmesbruttóállományttisztítottkiamérlegekből,aportfóliótisz-
tításaazonbantovábbraisafedezetlenhitelekrekoncentrálódik(5.3.7.ábra).Abankokafedezetlenhiteleket
megfelelőütembenképesektisztítanimérlegükből,azévestisztításiráta,azazazeladottésleírtkövetelések
évesbruttóvolumenea90napontúlkésedelmesfedezetlenportfólióhozviszonyítva26,5százalékottettki
2015elsőfélévvégén.Ezzelszembenabankokamérlegükbentalálható90naposfizetésikésedelembenlévő
jelzáloghiteleketcsaklassú,évesalaponmintegy6,6százalékosütembenképesekkitisztítani.

A nemteljesítő jelzáloghitelek tisztítása gyakorlatilag a NEt-re korlátozódik.Aproblémásjelzáloghitelekés
fedezetiingatlanokmérlegekbőlvalókitisztításátjelenlegcsakaNemzetiEszközkezelő(NET)képeshatéko-
nyantámogatni.2013és2015másodiknegyedévvégeközöttabankokáltalértékesítettfedezetiingatlanok
78százalékát,mintegy14ezeringatlantaNETvásároltafel.11Aprogram25ezreseredetikeretösszegének10
ezerdarabbalvalókibővítése,valamintabelépéshezszükségesszociáliskritériumokenyhítésekövetkeztében
aprogramszélesebbkörbensegíthetitovábbaháztartásijelzáloghitel-portfóliótisztítását.ANETkapacitás
korlátokésaszociáliskritériumaimiattazonbannemképeskezelnianemteljesítőjelzáloghitelekproblémakörét
teljeskörűen,ígyszükségvanapiacialapúfedezetérvényesítéshatékonyműködéséreis.

11ANETjúliusigcsaknem17ezeringatlantvettát,mígabeérkezettajánlatokmára25ezretismeghaladják.

5.3.6. ábra
A 90 napon túl késedelmes háztartás hitelek volumene és aránya a bankrendszerben
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A nemteljesítő lakossági jelzáloghitel-állomány csökkenését jellemzően a hiteladósok túlzott mértékű eladó-
sodottsága akadályozza.Anemteljesítőadósokatmindvagyoni,mindjövedelmiszempontbólatúladósodottság
jellemzi.Aforintárfolyamánakgyengülésenagymértékbennövelteakorábbidevizaalapúhitelekfennálló
tartozásösszegét,ésezzelegyüttarendszerestörlesztőrészletétis.Atartozásösszegekforintbankifejezettérté-
kénekdrasztikusemelkedésearendszerestörlesztésiteherjövedelemhezviszonyítottarányátnagymértékben
növelte,miközbenahitelösszegfedezetértékhezviszonyítottarányaszinténjelentősenromlott.Azadósok35
százalékarendelkezik„negatívtőkével”(vagyisesetükbenahitelösszegemeghaladjaafedezetekértékét),míg
ötödükesetébenatartozásmeghaladjaateljesvagyonértékétis.Mindezekmellettazadósok82százaléka
eseténmagasabbajelenlegiteljestartozásafelvetthitelösszegnél.

„Átstrukturálási tartalékok” találhatók a portfólióban, de nagyobb lendületre van szükség a bankok részéről. 
Abankokazutóbbiévekbenmárszámosügyféladósságátalakítottákátannakérdekében,hogyazadósok
fizetésinehézségeirehosszabb-rövidebbmegoldástkínáljanak,abankiinterjúktapasztalataialapjánezeknek
azonbancsakmintegy20százalékalettsikeres.Azelemzéssoránmegvizsgáltuk,hogyezekazátstrukturálások
milyenstatisztikaijellemzőkmellettletteksikeresek,vagyismilyenesetekbenmaradtazadósnagyobbeséllyel
teljesítőaszerződésmódosítástkövetően.Ezeketajellegzetessikerkritériumokatateljessokaságramegvizsgál-
vamegállapítható,hogyanemteljesítőportfólióakár45-50százaléka,akár70-80ezeradósisalkalmaslehet
azátstrukturálásra,amialapjánjelentős„tartalékok”találhatókarendszerben.Ennekkiaknázásaérdekében
lendületesebbátalakításralenneszükségabankokrészéről,ésazügyletekolyanátalakításaválhatszükségessé,
amelysoránatörlesztésiterhekjobbanilleszkednekazadósokjövedelmihelyzetéhez.

Az adósok részéről nagyobb együttműködési hajlandóság szükséges. Atanulmánybanbemutatottreprezentatív
kérdőívesfelmérésalapjánazadósokdöntőtöbbségetudatábanvanannak,hogynemteljesítéseseténelve-
szíthetiingatlanját,azonbancsakjóvalkevesebbenélikmegeztreálisfenyegetettségként.Azadósoktöbbsége
elutasítottminden–akérdőívbenfelhozott–megoldásilehetőséget,ésnagyrészüktovábbikormányzatibe-
avatkozásravár.Anemteljesítőhiteladósokeseténfelmerülazerkölcsikockázatjelentősége:atanulmánybecs-
lésealapjánanemteljesítőjelzáloghitelesekmintegy10-20százalékaleheterkölcsikockázattaljellemezhető.

5.3.7. ábra
Bankrendszeri tisztítási ráta a háztartási szegmensben termékbontásban
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A fedezetértékesítési lehetőségek jelentősen korlátozottak.Alakáspiacésafedezetiingatlanoknemegyenletes
területieloszlásasúrlódásokatokozafedezetekértékesíthetőségeszempontjából.Anemteljesítőjelzáloghite-
lekmögöttifedezetekközelfeleakeletirégiókban(észak-Magyarország,észak-AlföldésDél-Alföld)található,
mígazadósok70százalékakisebbtelepülésekenél.Mindezekmellettafedezetiingatlanokkétharmadának
forgalmiértékenemériela10millióforintot.Azországkeletirégióiban(főkéntészak-Magyarországon)ésaki-
sebbtelepüléseken,aholanagyszámosságúnemteljesítőjelzáloghitelmögöttifedezetiingatlanokhozképest
relatívealacsonyalakáspiaciforgalom,felmerülazingatlanoknehézértékesíthetősége.Azönkéntesfedezet
értékesítés,vagyakisebblakásbaköltözés,mintmegoldásilehetőségezértvélhetőencsakkorlátozottanlehet
működőképes.AzértékesítettfedezetekháromnegyedétaNemzetiEszközkezelő(NET)programkeretébenaz
államvásároltameg,amelyösszességébenjólmutatjaazingatlanpiacgyengefelvevőképességét.

Adminisztratív korlátok akadályozzák a probléma eredményes kezelését, különösen a felmondott hiteleknél. 
Avégrehajtásiéskilakoltatási(birtokbavételi)eljárásrendkívülidőigényes,amelynehezítiazingatlanértéke-
sítését.Avégrehajtásieljárásaránytalanuldrágaésjelentősveszteségeketokozabankoknak:avégrehajtás
soránfelmerülőösszesdíjésköltségabehajtottösszeg15százalékát iselérheti.Anemteljesítőportfólió
adósságelengedésrévéntörténőtisztításátatartozáselengedésnemegyértelműadóvonzatanehezíti.Admi-
nisztratívkorlátokgátoljáktovábbáafelmondottügyletekátalakítását,mivelazokKHRbesorolásamegnehezíti
ahitelekrefinanszírozását.

A problémás jelzáloghitelek esetén a fő cél a fizetőképesség helyreállítása és fenntartása kell, hogy legyen. 
A90napontúlkésedelmesjelzáloghitelportfóliónbelülkiemeltenmagas,közel35százalékosazonszerződések
aránya,amelyek100százalékfelettihitelfedezetimutatóval(LTV)rendelkeznek.AmagasLTVértékekellenére
bankrendszer90napontúllejártjelzáloghitelportfóliójánakteljesfedezettségeugyanmegfelelő,mintegy97
százalékosszintentartózkodottafélévvégén(5.3.8.ábra),ajelzálogfedezetekproblémásérvényesíthetőségére
tekintettelazonbanezenportfólióeseténafizetőképességhelyreállításaalegfontosabb.

5.3.8. ábra
A bankrendszer 90 napon túl késedelmes háztartási hitelállományának teljes fedezettsége
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A késedelmes portfólió értékvesztéssel való fedezettsége főként az elszámolás következtében emelkedett 
meg az első félév során. Abankrendszer90napontúlkésedelmesháztartásiportfóliójánakértékvesztéssel
valófedezettségea2014évvégi58,8százalékrólazelsőnegyedévvégére64százalékraemelkedett,majd
afedezettségamásodiknegyedévbengyakorlatilagstagnált(5.3.9.ábra).Azelsőnegyedévesemelkedésaz
elszámoláshatásánakköszönhető,ugyanisegyesbankoknem,vagycsakkismértékbencsökkentettékaportfó-
lióraelszámoltértékvesztésállományukatamellett,hogyazelszámoláskövetkeztébenakésedelmesportfólió
bruttóértékecsökkent.Azelszámolástkövetőenamegnemgyógyultportfólióújbólikésedelembeesése
előretekintvemegnövelhetiazújértékvesztéselszámolásigényt.2015elsőfélévvégénazértékvesztésésér-
tékesítés12havieredményrontóhatása1,6százalékosszintentartózkodott,amelyakorábbiévekhezképest
alacsonykockázatiköltségetjelent.

5.3.9. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó hatása és a fedezettség a háztartási szegmensben
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Végtörlesztés eredményt rontó hatása
Értékvesztés 12 havi eredményt rontó hatása végtörlesztés nélkül
Nemteljesítő hitelek értékvesztéssel való fedezettsége (jobb skála)

Forrás: MNB.

A nemteljesítő háztartási hitelek között a 182 ezer jelzáloghitel szerződés jelent rendszerkockázatot a kitettség magas 
volumene miatt mind rendszerszinten, mind pedig az ügyfelek szintjén. Bár valóban további 1,9 millió nemteljesítő jel-
záloghitelen kívüli fogyasztói szerződés található a pénzügyi közvetítők mérlegében, ezek többnyire kisösszegű, évek óta 
beragadt tartozások. E követelések egy jelentős része tartósan beragadt, követeléskezelőknél található tartozás, 
melyek már 2009-ben nemteljesítő státuszban voltak.

Anemteljesítőháztartásihitelek(NPL)magasvolumeneéseszerződéseknagyszámaapénzügyiközvetítőrendszer
egyikkiemeltproblémája.Ahitelintézetiszektorttekintveanemteljesítőháztartásihitelekaránya19,3százalékottett
ki2014évvégén,mígapénzügyivállalkozásokatisbeleértveezazarányjelentősenmagasabb,közel28százalékvolt.
Apénzügyivállalkozásokeseténanemteljesítőhitelekmagasarányaeszegmenstermészetébőlfakad,hiszenaszektor
egy részét követeléskezelő vállalatok teszik ki.Ahitelintézetimérlegekbenmegjelenő1277milliárd forintot kitevő

5.3.1. szakmai cikk: Bedőlt lakossági hitelek: elmagyarázza az MNB az igazságot
Fábián Gergely
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nemteljesítőháztartásikitettségektöbbsége,mintegy86százalékajelzáloggalfedezett.Apénzügyivállalkozásokkal
együttösszesen182ezernemteljesítőjelzáloghitelszerződéstalálható,amelyösszesen1456milliárdforintvolument
jelent(1.táblázat).Arendszerkockázategyrésztakitettségméretébőlfakad,valamintabankszámáraamegtérülés
nagybanfüggafedezetértékénekalakulásától.

A182ezernemteljesítőjelzáloghitelszerződésenkívültovábbimintegy1,9milliójelzáloggalnemfedezettNPLszerző-
déstalálhatóapénzügyiközvetítőkmérlegében,ugyanakkorezekközelsemjelentekakkorakockázatot,mintajelzá-
loghitelek,amelynekokaiakisebbvolumenésjóvalalacsonyabbhitelösszegek,valamintanemteljesítőjelzáloghitelek
57százalékosértékvesztésselvalófedezettségénéljóvalmagasabb,80százalékfelettiérték.Afedezetlenhitelportfó-
lióösszességébenjelentősenheterogénképetmutat,itttalálhatóakszemélyihitelek,gépjárműhitelek,folyószámlaés
kártyahitelek valamint áruhitelek is. Ezenportfólió közül amég jelentősdevizaaránnyal bíró gépjárműés személyi
hitelekjelentenekkisebb,deérdemikockázatot.

1. táblázat
Nemteljesítő háztartási hitelek a teljes pénzügyi közvetítőrendszerben termékbontásban

2014.IV.negyedév

Hitelintézetek Pénzügyivállalkozások Teljespénzügyiközvetítőrendszer
összesen

Nemteljesítőhitelek 
(90napnálrégebbenlejárthitelek)

Nemteljesítőhitelek 
(90napnálrégebbenlejárthitelek)

Nemteljesítőhitelek 
(90napnálrégebbenlejárthitelek)

Volumene
(MrdFt)

Aránya 
(%)

Szerződés
szám 

(ezerdb)

Volumene
(MrdFt)

Aránya 
(%)

Szerződés
szám 

(ezerdb)

Volumene
(MrdFt)

Aránya 
(%)

Szerződés
szám 

(ezerdb)

Jelzáloggal fedezett hitelek 1 095,1 20,1% 133,0 360,8 70,3% 49,4 1 455,9 24,4% 182,4

Lakáscélú 467,5 14,0% 56,8 274,8 79,2% 42,9 742,3 20,2% 99,7

Szabadfelhasználású 
jelzálog

627,6 29,7% 76,2 86,0 51,8% 6,4 713,6 31,4% 82,7

Jelzáloggal nem fedezett 
hitelek

181,8 15,7% 538,0 648,1 55,2% 1 350,9 829,9 35,6% 1 888,8

Személyi 48,6 15,0% 91,6 210,8 93,7% 478,0 259,3 47,3% 569,6

Gépjármű 64,9 28,7% 28,3 190,7 51,8% 117,2 255,6 43,0% 145,6

Folyószámlaéskártyahitel 42,0 10,6% 366,9 109,4 86,9% 436,2 151,4 28,9% 803,1

Áruhitel 5,1 15,5% 39,9 17,1 28,1% 143,6 22,2 23,7% 183,5

Egyéb 21,2 11,7% 11,2 120,2 30,5% 175,8 141,4 24,6% 187,1

Összesen 1 276,9 19,3% 671,0 1 008,9 59,8% 1 400,2 2 285,7 27,6% 2 071,2

Megjegyzés: A pénzügyi vállalkozások adatai KHR alapján követelési értéken vannak jelölve, azaz az ügyfél tényleges tartozását mutatják, 
nem annak könyv szerinti értékét. 
Forrás: MNB.

érdemesgórcsőalávenniapénzügyivállalkozásokat,hiszennálukanemteljesítőhitelekdomináljákaportfóliót.Ennek
oka, hogy a nemteljesítő fedezetlen hitelek nagy százalékát –workout folyamatok hatékonyabb kezelése végett –
apénzügyivállalkozásformájábanműködőköveteléskezelőknekadjaátaszektor.Aközel1,9milliónemteljesítőfede-
zetlenhitelszerződés72százalékaapénzügyivállalkozásokhozköthető,amelybőlközel50százalékaköveteléskezelők
mérlegébentalálható(2.táblázat).Anemteljesítőhitelállományonbelüljelentősarégótanemteljesítőhitelekaránya,
azazsemmiképpensemújkeletűproblémárólvanszó,sőtazújonnanfelépülőNPLportfolióknövekedésiütemeaz
egyedihatásokatkiszűrvemárstagnál.Apénzügyivállalkozásoknemteljesítőfedezetlenhiteleinekközelkétharmada
többmint 3 éve késedelemben van,míg a követeléskezelőkmérlegében található fedezetlenhitelek többmint 40
százaléka5éventúlkésedelmes.
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2. táblázat
Pénzügyi vállalkozások mérlegében lévő nemteljesítő hitelek volumene és szerződésszáma

2014.IV.negyedév

Egyébpénzügyivállalkozások Követeléskezelők Pénzügyivállalkozásokösszesen

Fennálló 
tőke 

(MrdFt)

Szerződés 
szám 

(ezerdb)

Átlagos 
fennálló 
tőke 

(millióFt)

Fennálló 
tőke 

(MrdFt)

Szerződés 
szám 

(ezerdb)

Átlagos 
fennálló 
tőke 

(millióFt)

Fennálló 
tőke 

(MrdFt)

Szerződés 
szám 

(ezerdb)

Átlagos 
fennálló 
tőke 

(millióFt)

Jelzáloggal fedezett hitelek 114,3 10,1 11,3 246,5 39,3 6,3 360,8 49,4 7,3

Lakáscélú 30,7 3,9 7,9 244,1 39,1 6,2 274,8 42,9 6,4

Szabadfelhasználású 
jelzálog

83,6 6,2 13,5 2,4 0,2 10,2 86,0 6,4 13,4

Jelzáloggal nem fedezett 
hitelek

329,7 704,6 0,5 318,0 644,9 0,5 648,1 1350,9 0,5

Személyi 90,1 328,7 0,3 120,7 149,3 0,8 210,8 478,0 0,4

Gépjármű 133,5 83,7 1,6 57,2 33,5 1,7 190,7 117,2 1,6

Folyószámlaéskártyahitel 28,1 126,5 0,2 81,3 309,6 0,3 109,4 436,2 0,3

Áruhitel 12,7 103,5 0,1 4,4 40,1 0,1 17,1 143,6 0,1

Egyéb 65,4 62,1 1,1 54,5 112,4 0,5 120,2 175,8 0,7

Összesen 444,3 716,0 0,6 564,5 684,2 0,8 1008,9 1400,2 0,7

Megjegyzés: A pénzügyi vállalkozások adatai KHR alapján követelési értéken vannak jelölve, azaz az ügyfél tényleges tartozását mutatják, 
nem annak könyv szerinti értékét. 
Forrás: MNB.

Báranemteljesítőfogyasztóikövetelésekszámarendkívülsoknakhangzik,hangsúlyoznikell,hogyezekajóvalkisebb
átlagosösszegükmiattalacsonyterhetjelentenekazügyfelekszámára,ajelzáloghitelekkelszemben.Mígutóbbiaknál
akövetelésektöbbmillióforintottesznekki,addigajelzáloghitelekenkívülanemteljesítőszerződésekmintegyfele
200ezerforintalatti,aszerződésekháromnegyedepedignemhaladjamegafélmillióforintot(1.ábra).Ittfontosazt
kiemelni,hogyaszerződésszámnemazonosazérintettháztartásokszámával,hiszenegyadósnaktöbbtartozásais
lehet.Ateljespénzügyiközvetítőrendszerttekintvemintegy930ezeradóstérintanemteljesítőhitelekproblémája,
arra viszont nincs pontos statisztika, hogy ez a szerződésszámhány háztartásban koncentrálódik. Túlzás lenne azt
gondolni,hogyegyadósegybenegyháztartástisjelent.

1.ábra
A nemteljesítő hitelszerződések eloszlása a teljes pénzügyi közvetítőrendszerben
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5.4. A FizEtéSi rENdSzEr HElyzEtE

AMagyarNemzetiBankjegybanktörvénybenrögzítettalapvetőfeladata,hogyapénzforgalomzavartalanlebo-
nyolításátésazazttámogatófizetésiéselszámolásirendszerekmegbízhatóéshatékonyműködésételősegítse.
AzMNBalapvetőenkatalizátorkéntveszrésztahatékonyságnövelésében:elemzéseketvégez,valamintaktív
koordinációéspárbeszédsegítségéveligyekszikmegteremteniazokatafeltételeket,amelyekelősegítik,hogyaz
érintettekatársadalmiérdekekfigyelembevételéveldöntsenek.Amennyibenagazdaságiszereplőkaköltségha-
tékony,gyorsésbiztonságoselektronikusfizetésimódokatajelenleginélisnagyobbmértékbenhasználnák,afi-
zetésitranzakciókterénjelentőserőforrásoklennénekmegtakaríthatóaktársadalmiszinten.Ehhezazonbanarra
vanszükség,hogyafizetésihelyzetektöbbségébenakészpénzmellettlehetőséglegyenazelektronikusfizetési
eszközökegyszerűésbiztonságoshasználatáraalacsonyésátláthatóköltségekmellett.Azelektronikusfizetési
eszközökjelenleginélszélesebbkörűhasználatánakszámospozitívhatásalehetahazaigazdaságra.Növelhető
veleapénzforgalomhatékonysága,csökkenthetőkatranzakcióklebonyolításáhozfelhasználterőforrások,se-
gíthetiarejtettgazdaságvisszaszorítását,ezeknekköszönhetőenpedigtámogatjaagazdaságinövekedéstis.
Afizetésiéselszámolásirendszerekfejlesztéseésfelvigyázásaemiattalapvetőjegybankifeladat.Arendszerek
megbízhatóságának,hatékonyságának,likviditásmenedzselésének,arendszerekközöttikapcsolódószolgálta-
tásoknaknyomonkövetéseéselemzéseegykockázatalapúfelvigyázóikeretrendszeralapjántörténik.Emellett
elengedhetetlen,hogyahazaifizetésiéselszámolásirendszerekmagasszintűszolgáltatássalésajogszabályok-
nakmegfelelőentámogassákagazdaságiszereplőkáltalkezdeményezettreálgazdaságiéspénzügyitranzakciók
lebonyolítását.AzMNBakatalizátorifunkciójántúlszabályozzaapénzforgalomlebonyolítását,ígyMNB-elnöki
rendeletbenelőírtkövetelményekenkeresztültudjaalakítaniapénzforgalmiszolgáltatásokpiacát.Arendeletben
ésapénzforgalmiszolgáltatásoknyújtásárólszólótörvénybenszereplőelőírásokbetartásátazMNBellenőrzi.

2015: kulcsfontosságú pénzügyi infrastrukturális fejlesztések éve

tovább gyorsult a belföldi átutalások lebonyolítása

2012.július2-án,napiötelszámolásiciklussal,elindultaBankköziKlíringRendszer(BKR)napközbenielszá-
molása,ésezzelpárhuzamosanéletbelépettazMagyarNemzetiBank(MNB)azonjogszabályielőírása,mi-
szerintabelföldiforintátutalásoknaklegfeljebbnégyóránbelülteljesülnikell.Anapiötelszámolásiciklus
esetén,átlagosankicsittöbbmint2óravoltszükségesahhoz,hogyegyátutalásafizetőfélbankszámlájának
terhelésétőlkezdveeljussonakedvezményezettügyfélbankszámlájára.(Császár,2015)Egyfizetésimegbízás
ateljesfizetésiláncban–amelyazügyfélbankszámlájánakterhelésétőlazügyfélbankszámlajóváírásáigterjedő
időintervallum–általábantöbbmint1órátazelszámolásiciklusokratörténővárakozássaltöltött,amelyalatt
valójábannemtörténtsemmiamegbízással.Azátutalásoksebességénektovábbigyorsításaésahatékonyság
növeléseérdekébenezért2015.szeptember7-énazMNBésaGIROZrt.azelszámolásiciklusokszámátötről
tízreemelte,vagyismunkanapokon12mártízciklusbankerülnekabankközitranzakciókelszámolásra.

12Szombatimunkanapeseténnapontahétalaklommaltörténikelszámolás.

VégezetülaPénzügyiStabilitásiJelentésa2014végiadatokatdolgoztafel,amelyekjelenleg,mégazelsőnegyedéves
adatokmegjelenésétkövetőenisreálisabbképetmutatnak.2015elsőnegyedévébenadevizahitelekkelkapcsolatos
elszámolás hozzávetőleg 19 százalékról 14 százalékra csökkentette a 90 napon túl késedelmes hitelek arányát.
Azelszámolássoránkapottvisszatérítéselsősorbanazadósoklegrégebbihátralékátcsökkenti, ígyazügyfeleknagy
hányadaátmenetilegátsorolódottakésedelemmelnemrendelkezőkategóriába.Ígyjelentősügyfélkörkerültstatisz-
tikailagteljesítővé–akikegyúttalaKHRnegatívadósnyilvántartásbóliskikerülnek–anélkül,hogyazügyfelektényle-
gesbefizetéseketteljesítettekvolna.Aváltozásazonbanrövidéletűlesz:bárnéhányezerügyfélvárhatóanteljesítővé
válhat az elszámolás jelentette törlesztőteher-csökkenéshatására, adöntő többség rövid időnbelül a törlesztések
elmaradásávalstatisztikailagismételtennemteljesítőlesz.

külső publikáció:SzerkesztettformábanmegjelentaPortfolio.huoldalon2015.június1-jén.

Portfolio.hu
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Afejlesztésrévén,munkanapokonmár7:30-korvégrehajtásrakerülazelsőelszámolásiciklus,amelybiztosítja
akedvezményezettbankszámlákonazátutalásokkorábbihozzáférhetőségét,azutolsóelszámolásicikluspedig
később(17:00órakor)kerüllebonyolításra.Akorábbiciklusfőkéntalakosságszámáraelőnyös,mígazelszá-
moláskésőbbiidőpontjaiinkábbavállalatiszektorszámárakedvezőek,mivelkésőbbiidőpontigvanlehetőség
átutalásokindításáraaznapiteljesítéssel.Akorábbiéskésőbbiciklusokbevezetésévelafizetéseklebonyolítására
anaponbelülrendelkezésreállóidőismegnövekedett.Azüzemidőkiterjesztésévelésmásfejlesztésekkelösz-
szehangolvaaBKRnapközbenielszámoláskiegyenlítésétvégzőVIBER13üzemidejeszinténmeghosszabbodott,
arendszerindítására2015.augusztus3-tólreggel8:00órahelyettmár7:00órakorsorkerül.

Afejlesztéseredményekéntazátutalásokakorábbikicsittöbbmintkétórahelyettátlagosanmárkevesebb,
mintmásfélóraalattmegérkezhetnekakedvezményezettekszámláira.Abeérkezőjóváírásokbólemelkedhet
anaponbelüllebonyolíthatótovábbifizetésekszáma,továbbjavulhatavállalatiszektorlikviditáskezelésének
hatékonysága,valamintcsökkenhetavárakozásiidőafizetésmegtörténtétkövetőügyletekesetében(pl.adás-
vétel,áruátvétel),ígyazátutalássaltörténőfizetéstöbbesetbenjelenthetkedvezőbbalternatívátakészpénzes
fizetésselszemben.Aciklussűrítéseredményekéntazelsőhónaptapasztalataialapjánvárhatóancsökkenaz
egyeselszámolásiciklusokforgalma(5.4.1.ábra),amikedvezőhatássallehetabankilikviditásrais.Afejlesztés
hozzájárulhatazelektronikustranzakciókszámánaktovábbinöveléséhezis,ezáltalhatékonyabbáválikapénz-
forgalomműködéseéscsökkennekatranzakcióklebonyolításánaktársadalmiköltségei.

Továbbiváltozás,hogy2016-tólajelenlegmégaBKRéjszakaielszámolásirendszerébenteljesítettbankiát-
utalásokelszámolása isátkerülanapközbenielszámolásba.Anapközbenielszámolástovábbfejlesztésével
párhuzamosanaBKRéjszakaielszámolásiplatformjafokozatosanleépítésrekerül.Atervekszerintközéptávon
azéjszakaielszámolásirendszerbenmárcsakacsoportosbeszedésekésmásbeszedésjellegűfizetésimódok
tranzakcióimaradnakmajd.TémávalkapcsolatostovábbirészleteselemzésBarthaLajosésKajdiLászló„Meddig
lehetmégfokozniazátutalásoksebességét”című2015szeptemberébenmegjelentpublikációjábanolvasható.
(5.4.1.szakmaicikk,Bartha-Kajdi,2015)

13 ValósIdejűBruttóElszámolásiRendszer

5.4.1. ábra
A napközbeni elszámolás tételszámának és értékének ciklusonkénti megoszlása 
(2015. szeptember 2014 szeptemberéhez viszonyítva)
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Elektronikus úton történő számlafizetések kialakítása

AMagyarPostaelmúltévekbenapénzforgalmiszolgáltatásokterénmegkezdettfejlesztéseiszéleskörben
elérhetővétehetikaszámlákelektronikusfizetését.Korábbanapostahelyekenbankkártyávaltörténőfizetés
valójábanfizetésikártyáskészpénzfelvételnekminősültésennekatranzakciónakajellemzőenmagasdíjai
számottevőenakadályoztákaszéleskörűhasználatot.Jogszabályimódosításokéstechnikaifejlesztéseredmé-
nyeképpenapostaibankkártyásszámlafizetésazonbanmárvalóbanbankkártyásvásárláslett,így2015első
felétőlafizetésikártyáktúlnyomótöbbségénélkülöndíjmegfizetésenélküllehetkiegyenlíteniarendszeresen
fizetendőszámlákatapostahelyeken.Fontosazonban,hogyaközelmúltfejlesztéseikövetkeztébenasárgaés
fehércsekkekmárapostahelyekenkívül,készpénzhasználatanélkülisbefizethetőek.2014évvégétőllehe-
tőségnyíltokostelefonratelepítettmobilfizetésialkalmazáshasználatávalbefizetniaQRkóddalellátottsárga
ésfehércsekkeket.

Továbbiújításként2015elejéntöbbcsekkbefizetőautomatakerültkihelyezésreszerteazországban,amelyek
szinténlehetővéteszikacsekkekfizetésikártyávaltörténőbefizetését.Mivelmindamobilalkalmazáson,mind
pedigazautomatákonkeresztültörténőcsekkbefizetéselektronikusútonadottmegbízásnakminősül,abefize-
tettösszegekamegbízásokbefogadásánakmunkanapjátkövetőmunkanapon–tehátapostahelyibefizetéshez
képestegynappalkorábban–márjóváírásrakerülnekacsekketkibocsátószolgáltatófizetésiszámláján.

létrejött a renminbi elszámolási központ Magyarországon

AzMNBaJegybankiRenminbiProgramkeretében,Közép-KeletEurópábanelsőként,támogatjaarenminbi
nemzetközielszámolásokbanbetöltöttsúlyánaknövelését.Kínajelentőségeanemzetközikereskedelemben
egyrenő,ugyanakkorarenminbibenelszámoltkereskedelmitranzakciókértéke2008-atmegelőzőenelha-
nyagolhatómértékűvolt.Azelmúltévekbenakínaigazdaságpolitikakiemeltcéljáváváltarenminbinem-
zetközihasználatánaknövelése.AzEurópaiUnióegyiklegfontosabbkülkereskedelmipartnereazutóbbiidő-
benKínalett,Magyarországnakpedigjelentősszerepevanarégióskínaikapcsolatokban.ArenminbiKínán
kívülihasználatánakalapfeltételeafizetésiműveletekelszámolásáhozszükségeselszámolásiinfrastruktúra
kialakítása.Aszolgáltatásgördülékenylebonyolításaérdekébenakínaijegybank(People’sBankofChina–
PBC)ésazMNB2015.június27-énmegállapodástkötöttarenminbielszámolásimechanizmuskialakításáról.
AzelszámolásforgalmimegállapodáskeretébenaPBCésazMNBmegegyezettarról,hogyazRMBelszámolás
felügyeletétésfelvigyázását,azinformációkcseréjét,valamintarendszerértékelésétésfejlesztésétösszehan-
goltan,együttműködvelátjákel.EztkövetőenaPBChivataloselszámolóbanknakjelöltekiaBankofChina
magyarországileánybankját.Ahivataloselszámolóbankkiválasztásánakegyikfontoselőnye,hogyazakínai
belföldidevizapiachozéskötvénypiachoziskvótátkap.

A forint clS-rendszerhez való csatlakozásának fejleményei

2014februárjábanazzalacéllalindítottközösprojektetazMNBésaCLSBankInternational,hogyaforint
kiegyenlítésidevizáváváljonaCLSáltalnyújtott,folyamatosankapcsoltkiegyenlítésiszolgáltatás(Continuous
LinkedSettlement-CLS)felhasználóiszámára.Ahitelintézetekaforintcsatlakozásátmegelőzőentizenhétde-
vizábantudtákmultilaterálisnettómódonkiegyenlíteniabankközidevizaügyleteketarendszerben.Amagyar
fizetőeszköztizennyolcadikkéntvalócsatlakozásávallehetőségnyílikarra,hogyaforintésmásCLS-devizákközöt-
tiügyletekdevizakiegyenlítésikockázattólmentesenkerüljenekvégrehajtásra,amivelegyeddigkevéssékezelt
kockázatitípuskiküszöböléseváliklehetővéaszolgáltatáshozcsatlakozóhazaiésnemzetközibankokszámára.
ACLSáltalnyújtottszolgáltatástehátazzal,hogynemzetközilegharmonizáltfolyamatokathozlétre,hozzájárul
mindanemzetközi,mindpedigazországonbelülibankköziegyüttműködésbiztonságánaknöveléséhez.
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Azelmúltévbenelvégzettfeladatokközétörvény-ésszabályzatalkotási,informatikai,illetveüzletmenetbeli
változtatásoktartoztak,melyekmindaztacéltszolgálták,hogyacsatlakozáshozszükségesműködésikörnyezet
megteremtődjön.Aforint2015.november16-ánsikeresencsatlakozottaCLSrendszerhez.Témávalkapcsolatos
továbbirészleteselemzésBallaGergelyPatrikésPintérCecília„AzMNBésaCLSújeszköztadahazaidevizapiac
kezébe”című,2015novemberébenmegjelentpublikációjábanolvasható.(5.4.2.szakmaicikk,Balla-Pintér, 
2015)

A pénzforgalmi infrastruktúra, a fizetési módok forgalma és a visszaélések alakulása 2015-ben

Apénzforgalmiszolgáltatókáltalvezetettfizetésiszámlákszáma2015-benkismértékbencsökkent,ugyanakkor
mégmindigmeghaladtaa10milliót.Aforgalombanlévőhazaikibocsátásúfizetésikártyák9milliótmegközelítő
számanemváltozottjelentősmértékben2014-hezképest.Ezzelszembenazérintőkártyákszáma2015első
félévébenszámottevően,többmintmásfélszereséreemelkedettazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva,
melynekköszönhetőenazilyenfunkcióvalellátotteszközökazösszesfizetésikártyaközelfelétteszikki.Afizetési
kártyaelfogadóihálózattekintetébenaPOStermináloktöbbségemárrendelkezikazérintésesfizetéstlehetővé
tevőfunkcióval,amitöbbmint40százalékosbővüléstjelent2014-hezviszonyítva.Hasonlóannagymértékű
emelkedéstmutatottazinterneteselfogadóhelyekszáma.

2015-benfolytatódottahazaikibocsátásúfizetésikártyákkallebonyolítottbelföldivásárlásiforgalomjelen-
tősnövekedése,atranzakciókszámaésértékeegyarántemelkedettazelőzőévhezviszonyítva(5.4.2.ábra).
Akártyafizikaijelenlétenélküllebonyolítotttranzakciókszámaésértékeszinténjelentősen,40százalékkörüli
mértékbennőttazelőzőévhezképest,ugyanakkoreztovábbraiscsupánazösszeskártyásvásárlástöredékét
jelentettemindszámosságban,mindértékben.

Arendszereslakosságifizetéseknél(példáulközműszolgáltatásokdíjai)alkalmazottcsoportosbeszedésekfor-
galmamindatranzakciókszámát,mindértékéttekintveenyhénnövekedett.

Ahazaikibocsátásúkártyákkalokozottvisszaélésektöbbségeahatáronátnyúlóforgalomhozkapcsolódott.
Abűnesetektúlnyomótöbbségeakártyafizikaijelenlététnemigénylő,jellemzőeninternetestranzakciókhoz
kapcsolódótt.Ahazaikártyaelfogadóihálózatbanelkövetettvisszaélésekarányaazösszforgalomhozviszonyítva
továbbraisalacsonyvolt.

5.4.2. ábra
A fizetési számlához kapcsolódó főbb fizetési műveletek forgalma

0 

50 

100 

150 

200 

250 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2010.
I.

2010.
II.

2011.
I.

2011.
II.

2012.
I.

2012.
II.

2013.
I.

2013.
II.

2014.
I.

2014.
II.

2015.
I.

Millió darab Millió darab

Fizetési kártyás vásárlás
Átutalás

Csoportos beszedés
Készpénzfelvétel

Forrás: Magyar Nemzeti Bank



APéNZüGyIKÖZVETÍTőRENDSZERHELyZETE

Jegybanki almanach • 2015 139

A fizetési és elszámolási rendszerek működése

A fizetési és elszámolási rendszerek forgalmának alakulása

AVIBERforgalománakösszértékekismértékbencsökkent(5,2%),mígatranzakcióktételszámanémilegemelke-
dett(4,5%)azelőzőévhezképest,aBankköziKlíringRendszer(BKR)forgalmábanminddarabszámban(3,4%),
mindértékben(7,5%)bővülésttapasztaltunk.Anapközbenielszámolásforgalmánakértékeelőzőévhezké-
pestjelentősenmeghaladtaazéjszakaielszámolásforgalmánakrészarányát.Anövekedésjövőbentovább
folytatódhat,tekintettelaMagyarÁllamkincstártételeinektervezettátirányításáraazéjszakaielszámolásból
anapközbenielszámolásba.AKELERKSZFtőkepiaconrealizáltforgalma2014-hezképestnémilegemelkedett
azelszámolttranzakciókértékéttekintve,agarantálttranzakciókközötttovábbraisegyrejelentősebbszerepet
töltenekbeazenergiapiacielszámolásbólszármazótételek.

A felvigyázott rendszerek működéséhez kapcsolódó kockázatok alakulása

Afelvigyázottrendszerekakorábbiévekhezhasonlóanmagasmegbízhatósággalüzemeltek.AzMNBfelvigyázó-
kéntazelszámolásiéskiegyenlítésirendszerekműködésétösszetettkockázaticsoportokmenténfolyamatosan
nyomonköveti,értékeliéselemzi.

A fizetési és elszámolási rendszerek szolgáltatás ellátásának kockázata

MindVIBER,mindaBKRéjszakaiésnapközbenielszámolása2015-benakorábbiévekhezhasonlóanmagas
rendelkezésreállássalésmegbízhatósággalműködött.Néhányesetbentörténtolyanincidens,amiérintette
rendszerekrendelkezésreállását,deezeketrövidhatáridőnbelüljavítanitudták,ígyjelentősebbfennakadásra
akorábbiévekhezhasonlóannemkerültsor.Ennekokatöbbekközöttazis,hogykritikusinfrastruktúrákról
lévénszó,arendszerüzemeltetőjelentőshangsúlytfektetalegjobbgyakorlatnakmegfelelőmunkafolyamatok
éslegbiztonságosabbrendszerekkialakítására.

Elszámolási és kiegyenlítési kockázat

AVIBERésaBKRközvetlenrésztvevőkközöttjelentősátfedéstalálható,mindkétrendszerbenalapvetően
ugyanaztalikviditásthasználják,vagyisarendelkezésreállószámlaegyenleget,valamintazMNBjavárazárolt
értékpapír-állományellenébenkapottnapközbenihitelkeretet.Afizetésiforgalomszámárarendelkezésreálló
likviditástovábbraismegfelelőmértékűvoltmindrendszer,mindpedigegyedibankiszinten.ANövekedési
HitelProgram(NHP)ésajegybankieszköztármódosulásánakhatásáratovábbfolytatódottabankokáltalaz
MNBjavárazároltértékpapírállományonbelülapénzforgalomszámárarendelkezésreállólikviditáscsökke-
nése(5.4.3.ábra),amiazonbanabankokalkalmazkodásánakköszönhetőennemnöveltemegazelszámolá-
siéskiegyenlítésikockázatot.Abankokazért,hogyapénzforgalmuklebonyolításáhozszükségeslikviditási
szintetfenntudjáktartani,elsősorbanállampapírvásárlásonkeresztül2015-benisfolyamatosannöveltékaz
MNBjavárazároltértékpapírjaikállományát.Arésztvevőkegyedilikviditáskezelésistratégiájátólésmérleg-
főösszegétől,illetveamérlegükbenszereplőjegybankképesértékpapírállománytólisfügg,milyenarányban
támaszkodnakszámlaegyenlegükre,illetvehitelkeretükrefizetésiforgalmukteljesítésesorán.Amaximálishi-
telkeret-kihasználtság(MHKK)14 rendszerszintentovábbraisalacsonynaktekinthető.Alegnagyobbforgalmú,
illetveamérlegfőösszegükhözképestmagasabbforgalmatlebonyolítórésztvevőktovábbraisaktívanhasználják 
hitelkeretüket.

14Ahitelkeret-kihasználtságaztméri,mekkorarészéthasználjafelegybankahitelkeretének.Anaponbelüli legalacsonyabbszámlaegyenleget
viszonyítjaarendelkezésreállóhitelkerethez.
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AKELERKSZFkockázatkezelésirendszerejólvizsgázottésmegakadályozta,hogya2015elsőfelébenfelfüggesz-
tettbrókerházakkiesésesorozatosnemteljesítéstokozzonatőkepiacon.Azügybenérintettbrókerházaktevé-
kenységiengedélyénekvisszavonása2015elejénjelentősnyitottpozíciókateredményezettmindazazonnali,
mindaderivatívpiacokon.EnnekeredményekéntaKELERKSZF-nekalapfunkciójávalösszhangban,mintközponti
garantőrnekgondoskodniakellettakorábbankötöttésmégnyitott,vagyesedékestranzakciókkiegyenlítésé-
ről,anyitottpozícióklezárásáról.MindenszükségesesetbenaKELERKSZFazüzletszabályzatábanrögzítettek
szerintmegkezdteanemteljesítésekesetérekidolgozottprotokollalkalmazását.Apénzügyinemteljesítések
ésfedezetlenségmiattsorkerültkényszerintézkedésvégrehajtásárais,továbbáelvontaavétkesbrókerházak
szabadpénzeszközeit,mellyelhatékonyanéseredményesenhárítottaelabrókerházinemteljesítésektovább-
terjedésétapénzügyirendszerben.

Agarancialapok2015-ösfelülvizsgálatánakeredményekéntahatályosmódszertannemigényeltmódosítást.
Azonbanastressztesztekévesfelülvizsgálataalapjánindokolttáváltegyújhipotetikusszcenárióbevezetése,
reflektálvaa2014végi-2015elejinemzetközieseményekre,beleértveazorosz-ukránválságotésasvájcijegy-
bankokoztapiacisokkot.Elemzésekszerinta2015júniusábanbevezetettprociklikusságitényezőeredményesen
tompítjaagarancialapokméreténeküzleticiklusokszerintiváltozásátésegybenstabilizáljaagarancialapok
méretét.Aprociklikusságikorrekciótöbbesetbenmegakadályoztabiztosítékpótlék15kivetését,ezáltaltervez-
hetőbbéésstabilabbátetteaKELERKSZFáltalüzemeltetettgaranciarendszert.

kapcsolódó rendszer kockázat

2015-benakapcsolódórendszerkockázatarendszerekstabilésmegbízhatóműködésénekköszönhetőenegész
évbenalacsonyszintenmaradt.Annakellenére,hogyazelszámoláséskiegyenlítésesetébenazegymásra
épülőmunkafolyamatokateltérőszereplőkhajtjákvégre,atevékenységegészéttekintvenemtörténtfenn-
akadás.Akapcsolódórendszerekkockázatanagybanfüggazegyesszereplőkegyediműködésétől,elemzése
azértfontos,mertarendszerekközöttialapvetőlikviditásifüggőségiviszonyokpotenciálisfertőzésforrásai 
lehetnek.

15Haastressz-tesztekértékeialapjánagarancialapméreteelégtelennekbizonyul,akkoraközpontiszerződőfélbiztosítékpótlékotkérbeattól
aklíringtagtól,amelynekapozíciójaokoztaagarancialapelégtelenségét.

5.4.3. ábra
NHP és a jegybanki eszköztár változásának hatása a pénzforgalomra
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A pénzforgalmi ellenőrzések tapasztalatai

AzMNBáltal2015-benelvégzettpénzforgalmivizsgálatokszáma2014-hezképestemelkedett.Bára2015-
benlefolytatottvizsgálatokmindegyiketártfeljogszabálysértést,ahelyszínivizsgálatokalapjánelmondható,
hogyazellenőrzötthitelintézeteknélalapvetőenjogszabálykövetőmódonzajlottapénzforgalomlebonyolí-
tása.Avizsgálatoklezárásaafeltárthibákszámátólésnagyságátólfüggőenintézkedésekelőírásával,illetve
esetenkéntbírságalkalmazásávalegyidejűlegtörtént.Apénzforgalmihatóságiellenőrzésahitelintézetekés
egyébpénzforgalmiszolgáltatókjogszabálykövetőmagatartásánakerősítésévelhozzájárulapénzügyiközvetí-
tőrendszermegbízható,szabálykövetőműködéséhez.Ugyanakkorbiztosítjaazügyfelekszámárakiszámítható
pénzforgalmifolyamatokatésezenkeresztülaszolgáltatásokatigénybevevőfogyasztókhatékonykiszolgálását.

Felvigyázói feladatok

Átfogó felvigyázói értékelések a megújult felvigyázási keretrendszer segítségével

AzMNBáltalfelvigyázottrendszerekmegbízhatóéshatékonyműködésénekbiztosításaérdekében2014-ben
megtörténtapénzügyiinfrastruktúrákravonatkozóújnemzetközifelvigyázóialapelvekhazaigyakorlatbavaló
átültetése,melynekrészekéntmegújultazaddigalkalmazottkockázatalapúfelvigyázásikeretrendszer.Ennek
köszönhetően2015-benmáramegújítottkeretrendszeralapjánvalósultmegarendszerekátfogófelvigyázói
értékelése.TovábbáidénelsőalkalommalkerültsoraKELERCsoportbankorábbanszétválasztottKELERZrtés
KELERKSZFZrttevékenységeknekönállóátfogófelvigyázóiértékelése.

tovább bővült a pénzforgalmi táblakészlet

AMagyarNemzetiBankpénzforgalmipublikációjakibővültafizetési-ésértékpapír-elszámolásirendszerekkel
kapcsolatosfontosabbstatisztikákatbemutatótáblakészlettel,ígylényegesenbővebbésrészletesebbadatokkal
segítiahazaipénzügyiinfrastruktúrákmegismerését.Astatisztikaitáblákszokásosformábanvalópublikálása
mellettazMNBmostelőszöregyolyaninteraktívfelületetiskészített,melyegyszerűbbééslátványosabbá
tesziazadatelemzést,valamintafizetésirendszerekfőbbtrendjeineknyomonkövetését.Azinteraktívfelület
azalábbilinkenkeresztülérhetőel:http://www.mnb.hu/letoltes/interaktiv-felulet.swf

Az internetes fizetések biztonságára vonatkozó nemzetközi ajánlások átültetése a hazai gyakorlatba

Azinternetenkeresztültörténőfizetésimegoldásokgyorsfejlődésemiattelengedhetetlennéváltakapcso-
lódóbiztonságikövetelményekkialakítása.EnnekérdekébenazEurópaiKözpontiBank(EKB)ésazEurópai
BankfelügyeletiHatóság(EBA)közöttiegyüttműködéskeretében,valamintatagállamok–ígyMagyarország
–közreműködésévelkialakításrakerültekazinternetesfizetésekrevonatkozóspeciálisellenőrzésiésbizton-
ságiintézkedések.Azintézkedésekügyfelektájékoztatására,valamintazügyfelekkelfolytatottkommunikáció
módjáravonatkozóegységesajánlásokésiránymutatások16.AvéglegesiránymutatástazEBA2014.december
19-énadtaki,amelynekatagállamokbanműködőpénzforgalmiszolgáltatóknakésfizetésimódoknak2015.
augusztus1-jétőlkellmegfelelniük.AzMNBmintilletékeshatóságteljesmértékbentámogatjaaziránymutatás
céljátésegyetértazügyfelekbiztonságánakvalamintazérzékenyfizetésiadatokvédelménekfontosságával,
ígyhivatalosanismérvadónaktekintiaziránymutatásokat.EnnekmegfelelőenaMNBelkészítetteazinternetes
fizetésekbiztonságávalkapcsolatoshazaiajánlást.Azajánlásvonatkozikmindenolyanintézményre,amely
internetalapúfizetésiszolgáltatástnyújtügyfeleinek.AzajánlásbetartásánakellenőrzésétazMNBapénzfor-
galmiellenőrzésekkeretébenvégzi.

16Recommendationsforthesecurityofinternetpayments:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendationssecurityinternetpayme
ntsoutcomeofpcfinalversionafterpc201301en.pdf
Assessmentguideforthesecurityofinternetpayments:http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/assessmentguidesecurityinternetpayments
201402en.pdf
Finalguidelinesonthesecurityofinternetpayments:

http://www.mnb.hu/letoltes/interaktiv-felulet.swf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendationssecurityinternetpaymentsoutcomeofpcfinalversionafterpc201301en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/recommendationssecurityinternetpaymentsoutcomeofpcfinalversionafterpc201301en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/assessmentguidesecurityinternetpayments201402en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/assessmentguidesecurityinternetpayments201402en.pdf
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lezajlott a kElEr-kSzF EMir szerinti engedélyének éves felülvizsgálata

AKELERKSZF-nek,mintazEurópaiUniónbelüliközpontiszerződőféltevékenységetellátóintézménynekaz
EMIR17-nekvalómegfelelésbiztosításaérdekében2014-benegyújraengedélyezésifolyamatonkellettátesnie,
amitegynemzetközitagokbólállóengedélyezőkollégiumvégzettel.AzEMIRelőírásaialapjánaKELERKSZF-
nekfolyamatosanmegkellfelelnieakövetelményeknek,amelyetazengedélyezőkollégiuméventelegalább
egyszerszemélyesenfelülvizsgál,emellettpedigrendszeresenértesítenikellmindenolyanjelentősműködési
változásról,amelyérintiazengedélyezetttevékenységet.A2015.évifelülvizsgálatraoktóberbenkerültsor,
melynekeredményekéntakollégiummegállapította,hogyKELERKSZFműködésemegfelelazEMIRelőírásainak.
AKELERKSZFkollégiumábanazMNB-nésazEurópaiértékpapír-piaciHatóságon(ESMA)kívülolyanországok
hatóságaiisrésztvesznek,amelyországokbólrésztvevőjevanaKELERKSZF-nek,ígyazír,abelga,valamintaz
angolpénzügyifelügyeletihatóságisképviseltemagát.

kooperatív felvigyázás a clS és a t2S kapcsán

Anemzetköziszolgáltatástnyújtódevizakiegyenlítésirendszer(CLS)ésaTarget2-Securities(T2S)értékpapír-
kiegyenlítésirendszerkooperatívfelvigyázásaazérintettországokjegybankjainakrészvételével,arendszer
székhelyeszerintijegybankvezetésévelzajlik.ACLSesetébenaFederalReserveBankofNewyork,aT2S-nél
pedigazEurópaiKözpontiBankazelsődlegesfelvigyázó.Akooperatívfelvigyázáseszközrendszereésfeladata
megegyezikanemzetipénzügyiinfrastruktúrákhozkapcsolódófelvigyázáséval.Tekintettelarra,hogy2015nov-
emberébenaforintbevezetésrekerültaCLSkiegyenlítésimechanizmusba,illetveaKELER2016-bancsatlakozik
aT2S-hez,erendszerekkooperatívfelvigyázásábanazMNBisrésztfogvenni.Akooperatívfelvigyázóifeladatok
ellátáshozszükségesfelkészülésrészekéntazMNBtagotfogdelegálniaCLS-rendszerfelvigyázóibizottságába,
továbbárendszeresenrésztfogvenniazEurópaiKözpontBankT2S-selfoglalkozómunkacsoportjánakülésein.
AzMNBkooperatívfelvigyázásbanvalórészvételehozzájárulabankrendszerhez,illetveanemzetközifizetési
éskiegyenlítésirendszerekhezkapcsolódókockázatokfeltárásáhozéscsökkentéséhez.

17  AzOTCderivatívügyletekről,központiszerződőfelekrőléskereskedésiadattárházakrólszólóEurópaiUniósrendelet.

2015. szeptember 7-étől tovább gyorsultak az átutalások, az eddigi 5 napközbeni elszámolási ciklus helyett a bankok 
már naponta 10 alkalommal küldhetik be elszámolásra a bankközi tranzakciókat. Ezzel a fejlesztéssel az ügyfelek átuta-
lásai a korábbi átlagosan 2 óra helyett már akár egy óra alatt is megérkezhetnek a kedvezményezettek számláira. 
A Magyar Nemzeti Bank, az általa tulajdonolt GIRO Zrt-vel együttműködve a ciklussűrítéssel újabb lépést tett az ügyfe-
leket gyorsan és hatékonyan kiszolgáló korszerű elektronikus pénzforgalom érdekében. A következő fázist a bankközi 
átutalások elszámolásának fejlesztésében az azonnali átutalás bevezetése jelenti majd, ehhez kapcsolódóan az MNB 
megkezdte a szükséges előkészítő elemzéseket.

Felnőtt korba lépett a hazai átutalási rendszer

Avilágszámosországbanahuszonegyedikéletévmegkülönböztetettjelentőségűabbólaszempontból,hogyakkortól
számítvalakifelnőttnek.Magyarországonéppen21évvelezelőtt,1994-benindultelazaGIROZrt.általüzemeltetett
újelszámolásirendszer(BankköziKlíringRendszer-BKR),amilehetővétette,hogyakorábbitöbbnaphelyett,egynap,
pontosabbanegyéjszakaelegendő lett két különbözőbankügyfelei közötti átutalások lebonyolításához.Akezdeti
lépésekután folyamatos fejlődéskövetkezett,éshuszonegyévelteltévelelmondhatjuk,hogyegy fejlett,korszerű,
hatékonyelszámolásirendszerállazügyfelekrendelkezéséreátutalásaikvégrehajtásához.AMagyarNemzetiBank,
amelletthogyottbábáskodottazújszülöttérkezésekor,azótaisfolyamatosantörekszikapénzforgalomfejlesztésére,
kihasználvaszabályozói,fejlesztői,felvigyázóifunkcióitésazelmúltévótatulajdonosiszerepétis.Mivel2014áprilisá-

5.4.1. szakmai cikk: Meddig lehet még fokozni az átutalások sebességét?
Bartha Lajos – Kajdi László
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banaGiroZrt.ajegybankkizárólagostulajdonábakerült,azMNBajövőbenipénzforgalmifejlesztésektervezésében
erőteljesebbentudjaérvényesíteniavégfelhasználókérdekeitésaközjószempontjait,mintpéldáulapénzforgalom
továbbigyorsítását,vagyazelszámolásértfizetendődíjakcsökkentését.

éjszakából a nappalba

AbelföldiforintátutalásokésbeszedésekelszámolásátvégzőBankköziKlíringRendszernekazösszesfizetésiszámlát
vezetőhazaipénzforgalmiszolgáltatóközvetettvagyközvetlentagja,őkaklíringtagok.

Az1994-benindultéjszakaielszámolásirendszerbekerültekmégazátutalásokmellett,ésazótaisittszámolódnakel,
abeszedésitranzakciók.Azéjszakaielszámolásbaaklíringtagokjellemzőenkésődélutánküldtékbeatranzakciókat,
amelyeket a BKR éjszaka feldolgozott, a kedvezményezettek bankjai pedig általában amásnap reggeli fióknyitásig
jóváírtak.BárabevezetésidejénezamegoldásEurópábannagyonkorszerűnekszámított,azezredfordulóutántöbb
mintegyévtizeddel,anemzetközigyakorlatotisfigyelembevéve,azMNBszükségesneklátta,hogyapiaciszereplők
megvizsgáljákafejlesztésilehetőségeket.

AzMNB,aBankszövetség,aMagyarSEPAEgyesületésaGIROZrt.általlétrehozottországosprojekteredményeként,
azéjszakai elszámoláshoz képest jelentőselőrelépés történt, amikor2012. július2-án,napi 5elszámolási ciklussal,
elindultaBankköziKlíringRendszerbenanapközbenielszámolásésezzelpárhuzamosanéletbelépettazMNBazon
jogszabályielőírása,miszerintabelföldiforintátutalásoknaklegfeljebb4óránbelülteljesülniekell.Amárhatályban
lévő,haladéktalanjóváírásikötelezettségetelőíróMNBrendelkezésaztisbiztosította,hogynecsakafogadóbankhoz
jussonelhamarabbaküldöttpénzösszeg,deazténylegesenmegisjelenjenakedvezményezettügyfelekszámláján.
Anapközbenitöbbszörielszámolás,akomolytechnikaifelkészülésmellett, likviditáskezelésiszempontból iskihívást
jelentettabankszektorszámára,deazelmúltháromévtapasztalataaztmutatja,hogyaszereplőkjólvizsgáztak,az
ügyfelekátutalásaifolyamatosan,zökkenőmentesenteljesültek.

Anapközbeniátutalásbevezetésejelentőselőnyökethordozottmagábanavállalatiszektorszempontjából,mivellehe-
tővétette,hogyazesedékességnapjáninduljanakazátutalások,azazavállalatokegynapifolyószámlakamatjövedelmet
nyerhetnekilyenmódon.Atöbbelszámolásiciklusmiattlehetővéváltazis,hogyabeérkezőátutalásokatazügyfelek
mégaznapfelhasználjákvagytovábbutalják.

1. ábra
A Bankközi klíring rendszer fejlesztésének főbb mérföldkövei

A Bankközi Klíring Rendszer fejlesztésének főbb mérföldkövei

1994: egy
napos
átutalások

2012:
napközbeni
átutalás
bevezetése

2015:
ciklussűrítés

Forrás: MNB.
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Út az egyórás átutalásig

AnapközbeniátutalásbevezetéseutánazMNB folyamatosan figyelteazújmechanizmusműködését.Azelvégzett
elemzésekaztmutatták,hogybárazMNBjogszabályielőírásamaximum4órátadottazátutalásoklebonyolítására,
anapi5elszámolásicikluseseténazátutalásokátlagosan2óraalattérnekelakedvezményezettekhez.Ugyanakkor
ebbőlazidőbőlmeglehetősensokat,többmintegyórát,töltelegymegbízásazelszámolásirendszerben,arravára-
kozva,hogymegkezdődjönakövetkezőciklus.Eztlátva,valamintfigyelembevéve,hogyazMNBmáraz5ciklusbeve-
zetésekorisjeleztekésőbbiciklusszámnövelőelképzeléseit,2015.szeptember7-énújabbjelentősváltozástörténtaz
ügyfelekérdekében.

AzMNBkezdeményezésére,aGIROZrtközreműködésével,továbbgyorsultahazaipénzforgalom,aminekkeretében
napközbenmár10elszámolásiciklusállaklíringtagokrendelkezésére,ésazutolsócikluskivételévelóránkéntfutleaz
átutalásokelszámolása.Bankioldalonnincsenekjelentősváltozásokazüzletmenetbenésafejlesztésekerőforrásigé-
nyeisviszonylagmérsékeltmaradt,amiannakisköszönhető,hogyaciklusokszámaeredetileg isegyváltoztatható
paraméterkéntkerültbeépítésreaközpontielszámolóműbeésabankirendszerekbeis.

A változás egyfelől további hatékonyság növekedéssel járhat a vállalati szegmensben,másrészt csökkentheti azon
ügyleteklebonyolításiidejét,melyeknélateljesítéscsakapénzmegérkezésétkövetőentörténik.

AGIROZrtigazgatóságánakdöntésealapjánatöbbciklusmellettanapközbenirendszerüzemidejeiskitolódott,így
atranzakciókelszámolásareggelfél9helyettmárfél8-korelkezdődik,estepedigakorábbifél5-telszemben5órakor
futleazutolsóciklus.Ajelenlegiforgalmiszokásokatvizsgálvamegállapítható,hogyazelsőciklusbanjellemzőennagy
számú,viszonylagkisértékűmegbízásokatküldenekbefeltehetőeninkábbalakosságiügyfelek,szembenanapvégi
ciklusokbanlebonyolítottkisebbszámúnagyobbértékűtranzakciókkal,amelyekvalószínűleginkábbvállalatioldalról
érkeznekbe.Ennekmegfelelőenakorábbankezdődőelsőcikluselsősorbanalakosságiszektorszámáralehetfontos,
mertazelőzőnapestéjén indított tételek ígymásnaphamarabbmegérkezneka kedvezményezettekhez.Akésőbb
lefutóutolsócikluspedigavállalatiügyfelekszempontjábólkedvező,mertkésőbbizáróidőpontigindíthatnaktranz-
akciókatmégaznapiteljesítéssel.

2. ábra
A napközbeni átutalások átlagos időszükséglete napi 5 ciklus esetén
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Forrás: Császár P: Hány óra a négy óra? A napközbeni átutalások tényleges időszükséglete. Hitelintézeti szemle 2015. március
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3. ábra
A napközbeni elszámolási ciklusok időzítése korábban (felső), illetve 2015. szeptemberétől (alsó)
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2016-tól nem lesz több átutalás az éjszakai elszámolásban

Anaponta tízalkalommal történőelszámolásmellettaközeljövőegymásik fontosváltozása,hogya tervekszerint
2016. elejétől az éjszakai elszámolást lebonyolító platformmár nem fogad átutalás típusú tranzakciókat, kizárólag
abeszedésekelszámolásafogitttörténni.Emiattajelenlegmégezenaplatformonelszámoltpapíralapúátutalásokat,
valamintazÁllamkincstárátutalásaitisátkellirányítanianapközbenielszámolástlebonyolítórendszerbe.Ezutóbbi
azértkülönösennehézfeladat,mivelazÁllamkincstárhavontanéhánynaprakoncentrálvaküldiamillióstételszámú
nyugdíjésegyébszociálisésbérjellegűátutalásait,melyekkezelésebankioldalrólnemmegoldhatóegyegyórásnap-
közbenielszámolásiciklusalatt.AzMNBvezetésével,azÁllamkincstár,azOrszágosNyugdíjbiztosításiFőigazgatóság,
aGIRO Zrt. és a leginkább érintett bankok között lezajlott egyeztetések eredményeként a napközbeni elszámolási
rendszer jövőévtőlegyúj,hajnalielszámolásiciklussalbővül.Anulladikciklusspeciálisabbólaszempontból,hogy
abankokekkornemküldhetnektranzakciókat,csupánfogadhatjákakincstáritételeket.Azújelszámolásiciklusmeg-
oldástjelentegyfelőlakereskedelmibankoknak,amelyekígyképeseklesznekfogadniegyciklusbananagytömegben
érkezőállamitranzakciókat,másrésztérvényesültazMNBazonelvárásais,hogyafogyasztók–elsősorbananyugdí-
jasok–isrészesülhessenekanapközbenielszámolásirendszerbevezetéseáltalelérthatékonyságnövekedésből.

lehet-e még tovább fokozni? Átutalás azonnal?

Afentebbbemutatottváltozásokéletbelépéseutánajelenlegielszámolásirendszertilyenmódonmárnemérdemes
továbbfejleszteni,azaztovábbiciklussűrítésnemvárható.Anemzetközigyakorlataztmutatja,hogyavilágésatech-
nológiaifejlődéselindultazazonnaliátutalásokirányába.Számoseurópaiországban–EgyesültKirályság,Dánia,Svéd-
ország,Lengyelország– isműködnekmárolyanszolgáltatások,amelyeksegítségévelakedvezményezett számláján
néhánymásodpercenbelülmegtörténikaküldöttösszegjóváírása.

Azújmegoldás,amellett,hogyszámoselőnytkínál,többkérdést,problémátisfelvet.Eldöntendő,hogyazazonnali
átutalásbevezetésévela jelenleginapközbeniátutalási rendszerbezárásrakerülvagypárhuzamosanműködikmajd
akétrendszer(mindkétmegoldásravanpéldaanemzetközigyakorlatban).Megoldáslehetneazis,hogyamármost
valósidejűelszámolástésteljesítéstbiztosító,abankokegymásközöttiügyleteitésanagyértékű,időkritikusátutalá-
sokatlebonyolító,MNBáltalüzemeltetettVIBERrendszerbeirányítjukátalakosságiésvállalatiátutalásokatis,azon-
banazjelenlegcsaknapinéhányezertranzakcióttudkezelni,szembenazutóbbiakmilliósnapitételszámával.Fontos

4. ábra
A napközbeni elszámolás tételszámának és értékének alakulása ciklusonként 
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kérdés, hogymiként biztosítsák a pénzforgalmi szolgáltatók a hétminden napján, 24 órán keresztül az átutalások
fedezetét,úgy,hogyazerreszolgálóVIBERrendszerjelenlegcsakmunkanapokon7.00-18.00óraközöttvannyitva.

Jelenlegalegtöbbműködőazonnaliátutalásirendszerbenabankoknakelőreelkellhelyezniafedezetetajegybanki
számláikonazéjszakaiéshétvégiidőszakokravárhatóforgalmukra.Ebbenazesetbenazonban,tekintettelamagyar
hosszúhétvégékspecialitására,ahazaibankoknakelégpontosbecsléseketkellkészíteniük,nehogyatöbbegymást
követőmunkaszünetinapeseténelfogyjonazelőrebiztosítottfedezetésarendszerleálljon,mivelalikviditástnem
tudjákpótolniazárvatartóVIBERmiatt.Természetesenazisfelmerülhet,hogyakkoraVIBERistartsonnyitvafolya-
matosan,deezújabbműködésiproblémákatvetnefel.

Azazonnaliátutalásokbevezetéseegyúttalszorosanösszekapcsolódikegyéb,innovatívfizetésimódokatérintőfejlesz-
tésekkel.Egyrésztazazonnaliátutalásokegyikfőhasználatimódjalehetalakosságiügyfélkörbenamobilalkalmazással
indítotttermészetesszemélyekközöttitranzakciók.MármostisléteznekMagyarországonolyanmobilfizetésimegoldá-
sokpéldául,amikorelégacímzettmobilszámátmegadniaszámlaszámahelyett,azonbanjelenlegnemelégaz,hogy
aküldőfélregisztrálaszolgáltatástbiztosítóbanknál,hanemakedvezményezettekaktívközreműködéséreisszükség
vanahhoz,hogyhozzájussanakanekikküldöttpénzhez.Azazonnaliátutalásirendszerkialakításasorán,ezzelszemben
a tervek szerint arra is lehetőség lenne,hogyakármindenbankszámlaszámhozegymásodlagos azonosítót, például
mobilszámot vagy e-mail címet párosítsanak, az ügyfeleknek így elegendő egyszer regisztrálniuk ahelyett, hogy az
összesbankirendszerbenmegkelljenadniukadataikat.Azátutaláshoznemkellenea24karakterhosszúszámlaszámot
ismerni,elegendőlennekiválasztaniatelefonunkbólacímzettmobilszámátéspármásodpercenbelülmármegisérkez-
neaszámlájáraapénz.MásrésztazérintésesfizetésitechnológiaésaQRkódoskommunikációfejlődésénekésafize-
tésimódgyorsaságnakköszönhetőenazsemkizárt,hogybizonyosfizetésihelyzetekben,példáulazáruházakpénztára-
inál,vagyazinternetesvásárlásoknálazazonnaliátutalásversenyttámasszonabankkártyásfizetésnekésazutánvétes
készpénzfizetésnek,amelymindafelhasználók,mindafizetésektársadalmiköltségénekszempontjábólelőnyöslehet.

AzMNBésaGIROZrt.megkezdteazazonnaliátutalásokjövőbenimagyarországibevezetésénekvizsgálatát.Jelenleg
anemzetközigyakorlatfeltérképezése,amegvalósítástechnikai,operációs,elszámolási,teljesítésiéspénzügyikérdé-
seinekelemzésezajlik.Astartpisztolyeldördült.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelentazorigo.huoldalon2015.szeptember11-én.

5. ábra
Már működő és tervezett azonnali átutalási rendszerek 

Már működő és tervezett azonnali átutalási rendszerek
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Sweden – Bankgirot

U.K. – FPS
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Nigeria – CBN
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2015 novemberében a magyar forint a közép-európai régióból elsőként csatlakozhat a CLS által üzemeltetett nemzet-
közi devizakiegyenlítési rendszerhez. Cikksorozatunkban bemutatjuk, hogy miért fontos pénzügyi stabilitási szempont-
ból ennek a lépésnek a megtétele, mit is jelent a devizakiegyenlítési kockázat és a CLS-mechanizmus ezt milyen módon 
kezeli, illetve hogy milyen feladatokat rótt az MNB-re és a hazai bankrendszerre a CLS használatára való felkészülés.

A devizakiegyenlítési kockázat

Akülönböződevizákbanmegvalósulópénz-és tőkepiaciügyletekteljesítéseazegyesországokbanműködőfizetési
rendszerek„együttműködésével”valósulmeg.Ahazaibankokáltalkötöttdevizaügyletek–azazonnaliésaszállításos
határidősdevizaügyletek,adevizacsere-ügyletekésalehívottdevizaopciók–teljesítésesoránazegyikpartnereurót,
amerikai dollárt, japán jent stb.,míg amásik fél ezért cserébe forintot fizet adott értéknapon egymásnak. A CLS
kiegyenlítésimodell alkalmazásanélkülpéldául abankokközötti forint-dollárügyletekkiegyenlítése többnyireúgy
történik,hogyaforintotfizetőfélutasítjaaforintlevelező-bankját(akiszámáraforintszámlátvezet),hogyutaljaát
akötelezettségétadollártfizetőfélforintlevelező-bankjához.Adollároldalonáltalábanmásik(dollár)levelező-bankok
részvételével,deugyanezafolyamatjátszódikle.Ebbenamodellbenakétdevizaegymástólfüggetlenülmozog,egyik
félsemváramásikra,ígyateljesítésiidőkelválnakegymástól,amielsősorbanabbanazesetbenokozhatproblémát,
haazügyletbenrésztvevődevizákkiegyenlítéseeltérőidőzónákbantörténik.Akülönbözőidőzónákbanlévődevizák
(pl.USD,EUR,JPy)esetébenazügyletekteljesítésétbiztosítófizetésirendszereknyitvatartásaalegtöbbesetbencsak
egy-kétórásüzemidő-átfedést tesz lehetővé.Amennyibenazügyletkétdevizájánakvéglegeskifizetéséreazeltérő
időzónákmiattnemegyidőben,hanemegymástólfüggetlenülkerülsor,azkockázatoteredményez.

Abbanazesetben,haadevizaügylethezkapcsolódókiegyenlítésimegállapodásoknembiztosítjákazadottbankszá-
mára,hogyazegyikdevizavéglegesátutalásacsakakkortörténjenmeg,amikorazügyletbenszereplőmásikdeviza
véglegesátutalása ismegtörtént,előfordulhat,hogyabanknemkapjamegamárkifizetettdevizaellenértékétaz
esedékességnapján,illetveszélsőségesesetbenapartnercsődjemiattakársohasem.Eztakockázatotnevezzükdevi-
zakiegyenlítésikockázatnak(foreignexchangesettlementrisk)vagymásnévenHerstatt-kockázatnak.Nemzetköziés
hazaifelmérésekigazolták,hogyezakockázatazügyletbenszereplődevizákidőzónájátólfüggőenátlagosan1-3üzle-
tinapigállfenn,amelyhezméghozzáadódhatnakahétvégékésazünnepnapokis,ígyabankokkiegyenlítésikockáza-
ti pozíciója akár két- vagy többnapidevizaforgal-muknak ismegfelelhet. Ez a kockázat ahitelintézetekregyakorolt
közvetlenhatásontúlazegészpénzügyirendszerstabilitásáraiskihathat,amennyibenjelentőspiaciszereplőtérint
anemteljesítés,ígyaproblémaátgyűrűzhetmásintézményekfeléis.

A devizakiegyenlítési kockázat kezelésének fontosságára egy német kisbank csődje hívta fel a figyelmet,melynek
esetejólszemléltetiadevizakiegyenlítésikockázatrealizálódásánakkövetkezményeit.Anémetbankfelügyelet1974-
benvisszavontaadevizapiaconaktívBankhausHerstattműködésiengedélyét.Eztazidőpontotmegelőzőenmársok
üzletipartnereteljesítetteanémetfizetésirendszerenkeresztülaHerstatt-talkötöttdevizaügyleteikbőleredőnémet
márkafizetésétaBankhausHerstattnak,azonbanazügyletbenellenértékkéntszereplődevizátnemkaptákmegtőle.
A felszámolási eljárás hírére ugyanis aHerstattNewyork-i dollárlevelező-bankja leállította és így nem teljesítette
a dollár kifizetéseket. A devizakiegyenlítési kockázat realizálódására ezt követően is akadpélda, így többek között
megemlítjük aBaringsBank csődjét.Azonban2008-ban a LehmannBrothers csődjekormár többdeviza esetében
lehetőségvoltaCLS-bentörténőkiegyenlítésre,amisokhitelintézetetmentesítettaLehmann-nalkötöttügyleteikhez
kapcsolódókiegyenlítésikockázatrealizálódásától.

A folyamatosan kapcsolt kiegyenlítési modell

DemiisazaCLS-modelléshogyankezeliadevizakiegyenlítésikockázatot?ANemzetköziFizetésekBankja(BIS)1996-
banmegjelent,devizakiegyenlítésikockázatrólszólónemzetközifelmérésefelhívtaafigyelmetarra,hogynemzetközi
szintenanapitöbbszázmilliárddollárbankifejezhetőkockázatikitettségkezeléséremegoldástkelltalálni.Adevizaki-

5.4.2. szakmai cikk: Az MNB és a clS új eszközt ad a hazai devizapiac kezébe (1. rész)
Balla Gergely Patrik – Pintér Cecília
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egyenlítésikockázatcsökkentéséreszámosmegoldáslétezik(példáulekockázatbeépítéseabankáltalánoshitelkoc-
kázat-kezelésirendszerébe,vagynettósításimegállapodáskötéseapartnerekkel),azonbannemzetköziszintenabank-
szektorésajegybankoklegjobbmegoldásnakaCLS-modelltválasztották.ACLS-mechanizmusafizetésfizetésellené-
ben (Payment versus Payment (PvP)) elvet megvalósítva teljes mértékben kezeli a devizakiegyenlítési kockázatot.
APvP-elvbiztosítja,hogyegyügyletegyikdevizájánakakiegyenlítésecsakakkor teljesülvéglegesen,haacserébe
kapottdevizafizetéseisvéglegesenmegtörtént,azazmindkétfélvisszavonhatatlanulkifizettesajátkötelezettségét.

ACLS-szolgáltatásnemzetköziegyüttműködéskeretében–melybenazérdekeltdevizákjegybankjai,illetveadeviza-
piaconaktívbankokisrésztvettek–jöttlétreaCLSBankmegalapításával.ACLSBank2002-benkezdtemegműködé-
séthétdevizakörében,mely2008-igkibővülttizenhétdevizáraavilágmindentájáról.Amagyarforintaközép-európai
régióbólelsőkéntezévnovemberébentizennyolcadikkéntcsatlakozikehhezakörhöz(1.ábra).

ACLSrésztvevőianemzetközidevizapiaconaktívszereplők,ígyjelenleg77részvényese,63közvetlenrésztvevőjeés
többmint18000aktívközvetetttagjavan.ACLSBank2015.szeptembervégistatisztikájaszerintnapontaátlagosan
többmint1milliótranzakciótteljesít4,8trillióUSDértékben.

ACLStöbbországrakiterjedően,ígytöbbjogrendszerfennhatóságaalattnyújtjaszolgáltatását.Rendszerkockázatilag
fontospénzügyiinfrastruktúrakénthatékonyésbiztonságosműködésetöbbnemzetihatóságérdeke.Ennekkövetkez-
tébenegyüttműködésükarendszerfelvigyázásábanelengedhetetlen,ígyaCLSnemzetköziún.kooperatívfelvigyázás
alattáll,amelybenaCLS-képesdevizákjegybankjaivesznekrészt,ígyaforintcsatlakozásátkövetőenazMNBisrészt
fogvenniebbenamunkában.

A clS működési rendje

EgydevizaügyletakkoregyenlíthetőkiaCLS-enkeresztül,haadevizaügyletbenszereplőmindkétdeviza,illetveüzleti
partneris„CLS-képes”.ACLS-szolgáltatáshozvalóhozzáféréstöbbszintű,azonbanaCLSBanknálszámlavezetésrecsak
aközvetlenrésztvevőjogosult.AközvetettrésztvevőknemaCLSBankkal,hanemazzalaközvetlenrésztvevővelállnak
szerződéseskapcsolatban,melyenkeresztülteljesítenitudjákdevizaügyleteiketaCLS-ben.MivelaCLS-modelltöbb-
devizás,ezérta teljesítéstbiztosító infrastruktúraa fizetési rendszerek, illetve levelezőbanki kapcsolatokbonyolult
hálója.AközvetlentagokaCLS-képesdevizákbanszámlátvezetnekaCLSBanknál(ugyanezencélbólaközvetettrészt-

1. ábra
A clS-ben kiegyenlíthető devizák köre (2015 novemberében)

Észak-Amerika
CAD, MXN, USD

Ázsia – Ausztrália – Óceánia
AUD, HKD, ILS, JPY, KRW,NZD, SGD

Európa-Afrika
CHF, DKK, EURM GBP, NOK, SEK, ZAR, HUF

Forrás: CLS és MNB
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vevőkszámlátnyitnakaközvetlenrésztvevőnél),melyekrebefizetikadottnapravonatkozóanazügyletekkiegyenlíté-
sétbiztosítódevizafedezeteket.AbefizetéseketaCLSBanknakazadottdevizaországánakjegybankjánál(példáulaz
amerikaidolláresetébenaFederalReserveBankofNewyork-nál,mígaforintesetébenazMNB-nél)vezetettbank-
számlájáravalóátutalássalteljesíthetik.ACLSBankisejegybankiszámlákonkeresztülteljesítiakifizetéseit.Amennyi-
benadottdevizafizetésirendszerébenaCLSközvetlenrésztvevőjenemtag,akkorlevelezőbankjainkeresztültörténik
megaszámlafeltöltés,mintahogyazaforintesetébenisjellemzőlesz.

ACLS-kiegyenlítésszigorúmenetrendetkövet.ACLSfogadja,ellenőrziéspárosítjaabeérkezőtranzakciókat.Azadott
napravonatkozóközvetlenrésztvevőibefizetésikötelezettségeketaCLSmultilaterálisannettósítvaállítjaelő.Ennek
soránaCLSegybankaznapiesedékességű,adottdevizában,példáuljapánjenbenfennállókötelezettségétazonügy-
leteialapjánszámoljaki,amelyekbenjentvásároltésjentadottelazadottnapravonatkozóan.Ezenügyleteketegy-
mássalszembenbeszámítják,ígycsakannyijentkellkifizetnie,amennyiveltöbbolyanügyletetkötött,amelybenjent
adott el,mint amennyi jent vásárolt. Amultilaterális nettósításmiatt az adott napra vonatkozó devizaügyletekből
származófizetésikötelezettségkisebb,minthalevelezőbankikapcsolatokonkeresztülmindenegyesügyletteljesérté-
két kifizették volna. Devizától függőenmindössze az ügyletek összértékének 4 százalékát kell átlagosan befizetnie
aközvetlenrésztvevőnek,anettósításihatástehátmeghaladjaa95százalékot.

ACLSközép-európai idő szerint6.30-korértesíti a közvetlen tagokat fizetési kötelezettségükről,mely tartalmazza,
hogymelyidőpontig(általábanközép-európaiidőszerint7.00és9.00között),milyendevizábanésmilyenösszegben
kellbiztosítaniukazáltalukbenyújtottügyletekfedezetét.ACLSBankegyesdevizákbanhitelkeretetbiztosítaszámla-
vezetettjeirészére,melylehetővéteszi,hogyakedvezőországkockázatibesorolásúdevizákesetébenegyközvetlen
rendszertagkésőbbiidőpontig(legkésőbb12.00-ig)biztosítsaaszükségesfedezetet.Annakérdekében,hogyaszolgál-
tatáshoz kapcsolódó kockázatot csökkentse, a CLS egy hárompilléren nyugvó kockázatkezelési rendszert alkalmaz
a kiegyenlítés során. A pillérek a következők: pozitív, beszámításimértékkel (haircut)módosított számlaegyenleg;
deviza-specifikusún.rövid(short)pozícióslimit;illetverésztvevő-specifikusún.aggregáltrövid(short)pozícióslimit.
Együgyletet csakabbanazesetben teljesítaCLS,haazaháromelemet tartalmazókockázatkezelésielvárásoknak
megfelel.AzegyesügyletekkiegyenlítéseaCLSBanknálmindigközép-európaiidőszerint7.00és9.00közöttbruttó
módontörténikanettópozíciókszerintibefizetésekalapján.Amennyibenmindenanormálmenetszerintzajlik le,
a CLS-kiegyenlítést követően a pozitív számlaegyenlegeket a CLS Bank a kifizetési körökben elutalja a jegybanknál
vezetettszámláinkeresztülaközvetlenrésztvevőknek.

A devizakiegyenlítési kockázat nagysága Magyarországon

AzMNBalapvetőfeladataiközétartozikapénzügyirendszerstabilitásánakfenntartásaéserősítése,ésennekérdeké-
benmár régóta foglalkozikadevizaügyletekkiegyenlítési kockázatánakkérdéskörével.AzMNBrendelkezéséreálló
adatokalapjánahazaihitelintézetiszektoráltalviseltdevizakiegyenlítésikockázatnakvalókitettség2012februárjától
avisszaesődevizapiaciforgalomhatásáracsökkentugyan,deennekellenéretovábbraisjelentősnektekinthető,érté-
kemegközelítőleg1200milliárdforintnaponta(2.ábra).Ahazaibankokáltalkötöttdevizaügyletekbenadolláradomi-
nánsdeviza,azeuróügyletekaránya31százalékos.Anemaforinttalazonosidőzónábanlévődevizákesetébenadevi-
zakiegyenlítésikockázatrealizálódhat.AzMNBfelméréseszerintadevizakiegyenlítésikockázatbólszármazókitettség
abbanazesetben,haaforintavásároltdeviza,akkorátlagosanpáróra,míghaforintazeladottdeviza,akkorátlagosan
20óránálhosszabb,azazjellemzőennapontúli.Magyarországon–azegyedihitelintézetiadatokalapján–adevizaki-
egyenlítésikockázatafelmerüléshelyeszerintkoncentrált,atőkearányoskitettségpedigmindazalaptőkéhez,mind
pedigaszavatolótőkéhezképesttöbbszörös(ezutóbbiegyediintézményenkéntváltozó).

A2008-aspénzügyiválságmégjobbanráirányítottaafigyelmetapénzügyirendszersérülékenységéreésstabilitásá-
nak fontosságára. A válság idején elsősorban bizalomvesztés miatt a hitelintézetek lecsökkentették az egymással
szembeniügyletkötéseikszámátésnagyságátbefolyásolókiegyenlítési(ún.settlement)limitjeiket,aminagybanmeg-
nehezítetteadevizaügyletekkötésétésadevizapiacműködését.Ebbenazidőszakbantöbbhazaibankishasznosnak
láttavolnaaforintCLS-tagságát,azonbanacsatlakozásifolyamathosszabbidőt,akár3-4évetisigénybevesz,ígygyors
bevezetésreakkornemvoltlehetőség.
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Az MNB a válságban tapasztalt, devizapiachoz kapcsolódó nehézségek miatt hasznosnak tartotta a forint CLS-
rendszerhezvalócsatlakozását.Ennekérdekébenmegvizsgáltaacsatlakozáselőnyeitéshátrányait,ésabankszektor-
ralegyeztetve2014januárjábanúgydöntött,hogymegkezdiazelőkészületeketaforintCLS-kiegyenlítésbetörténő
bevitelére.A jelenlegiválságmentes időszakteháta jegybankésahazaibankszektorszámáraegyaránt lehetőséget
adottaCLS-használatravalófelkészülésre.Eztafolyamatotcikkünkkövetkezőrészébenmutatjukbe.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelentanapi.huoldalon2015.november5-én.

2. ábra
A devizakiegyenlítési kockázatból eredő kitettség közelítő mérete a hazai hitelintézeti szektorban 
(2007—2015. III.né.)
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Milliárd forint  

Megjegyzés: Tíznapos mozgóátlaggal számítva.

A Magyar Nemzeti Bank és a CLS 2014 januárjában közös projektet indított azzal a céllal, hogy a magyar forint a CLS-
rendszer tizennyolcadik kiegyenlítési devizájává váljon. A projekt elmúlt több mint másfél éve alatt egymás után gör-
dültek el az akadályok a hazai fizetőeszköz 2015. novemberi csatlakozása elől, így már idén világszínvonalú kockázat-
kezelési eszközzel fog gazdagodni a magyar pénzügyi rendszer. Cikkünk a témában megjelent „Az MNB és a CLS új 
eszközt ad a deviza-piac kezébe” című cikk folytatása.

A projekt célja és az MNB elvárásai

2014januárjánakvégénazMNBaPénzügyiStabilitásiTanácsdöntésealapjánnyilatkozatottettaCLSrészérearról,
hogyszándékábanállbevezetniaforintotatársaságáltalműködtetett,folyamatosankapcsoltkiegyenlítésirendszer-
be.Cikksorozatunkelső részébenbemutattukaCLS-rendszer ’PaymentversusPayment’elvetalkalmazóműködési
modelljét,valamintazt,hogyalkalmazásávalmikéntlehetkezelniahazaibankokáltalkötöttdevizaügyletekhezfűző-
dő,rendszerszintenjelentősnektekinthetőkiegyenlítésikockázatot.Minthogyazinfrastruktúrahasználatávalkezelhe-
tővé válik ez a kockázati elem, azMNB azt az elvárást fogalmaztameg amagyar bankok felé, hogy törekedjenek
arendszerhezvalócsatlakozásraésannakhasználatára.

5.4.3. szakmai cikk: Az MNB és a clS új eszközt ad a hazai devizapiac kezébe (2. rész)
Balla Gergely Patrik – Pintér Cecília
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Acsatlakozásiszándéknyilatkozatalapjánelindulóbankköziprojektátvilágításiszakasza2014októberébenlezárult,az
azótazajlóbevezetésifolyamatpedigazegyüttműködőfelekáltalmeghatározott2015.novembervégicéldátumhoz
közeledik.Cikkünkbenbemutatjuk,hogyaprojektközelkétévealatthogyankészültekfelazérintettintézményekaz
utóbbi időszakegyik legsokoldalúbb infrastrukturális fejlesztésére, továbbáösszefoglaljuk,hogya forintnovemberi
csatlakozását követően hogyan fog zajlani a CLS-rendszer napi működése. Az MNB arra számít, hogy a CLS-ben
kiegyenlítettforintügyletekösszértékeacsatlakozástkövetőévekbenelériahazaipénzügyirendszerstabilitásaszem-
pontjábólkívánatosértéket,ezzelpárhuzamosanpedigateljesdevizapiaciforgalomisnövekednifog.Mindeztalátá-
masztjaazegyébdevizákcsatlakozásiprojektjeibőlmerítetttapasztalat,illetveerősítiabankirészvételrevonatkozó
jegybankielvárás.

Az eddig elvégzett munka

Ahhoz,hogyegydevizacsatlakozni tudjonaCLSáltalnyújtottkockázatcsökkentésieszközhöz, többkritériumnak is
megkellfelelnie.Ezenkritériumokközéolyanjogi,banküzemiésüzletifeltételektartoznak,melyekvagykifejezetten
acsatlakoznikívánódevizaközpontibankjáravonatkoznak,vagyazadottjegybankhatáskörébeérthetők.Ennekmeg-
felelőenaprojektkezdetétőlegyértelművolt,hogyakoordinálószerepetMagyarországonazMNB-nekkellfelvállal-
nia.ACLSáltalmérlegeltcsatlakozásifeltételekközülakövetkezőkbenkiemeljükazokat,amelyekkelajegybankintéz-
ményközimunkacsoportokkeretébenjogszabályi,illetveszabályzativáltozáskezdeményezőjeként,vagypedigahazai
pénzügyiinfrastruktúraüzemeltetőjekéntfoglalkozott.2014februárjaés2014októbereközöttaprojektátvilágítási
szakasza zajlott,mely elsősorban a fizetési rendszerekre vonatkozó hazai jogszabályok CLS általimegismerését és
a devizaforgalom CLS általi elemzését foglalta magában. Az előbbi feladatkör támogatása érdekében a jegybank
aNemzetgazdaságiMinisztérium,aNemzetiAdó-ésVámhivatalKözpontiHivatalaPénzmosásElleniInformációsIro-
dája,illetveaLegfőbbügyészségmunkatársaivalegyüttműködésbenrészletestájékoztatástadottahazaijogikörnye-
zetrőléskriminalisztikaitapasztalatokról,azelemzésifeladatkörkeretébenpedigrésztvettarendszerszintűlikviditás
CLSáltalelvégzettfelmérésében.MindezzelpárhuzamosanazMNB-nbelüliselkezdődöttazinfrastrukturálisfeltéte-
lekkialakíthatóságánakfelmérése,azösszegyűjtöttinformációkmegfelelőségétpedigkellőképpbizonyítja,hogymind
aCLS,mindpedigazMNBazátvilágításiszakaszsikereslezárásáróldöntött2014októberében.Azátvilágításcéljának
megfelelőentehátazonosításrakerültekazokajogszabályiésszabályzatipontok,valamintüzletiésinformatikaifolya-
matok,melyekmódosításátavonatkozócsatlakozásikritériumnakvalómegfelelésérdekébenazátvilágítástkövető
implementációsoránelkellettvégezni.

Aszabályozóimunkakétszálonfolyt.Egyrésztbiztosítanikellett,hogyafizetésirendszerekbentörténőteljesítésvég-
legességérőlszólóhazai jogszabály,a2003.éviXXIII.törvényugyanaztajogivédelmetnyújtsaaCLSszámára,mint
amelyetatöbbikiegyenlítésidevizáravonatkozóhelyijogszabályokisbiztosítanak.EnnekeléréseérdekébenazMNB
atörvénymódosításátkezdeményezteaNemzetgazdaságiMinisztériumnál,amódosításttartalmazótörvénycsomag
2015.június29-ikihirdetésétkövetőenpedigsikerrelzártaamunkafolyamatot.Amásikszabályozóifeladatajegybank
számlavezetésipolitikájátésüzletifeltételeitérintette,ésarrairányult,hogyaCLSBankszámáralehetővéváljonaz
MNB-nél történő számlanyitás. A szabályzatokmódosítását és a számlaszerződésmegkötését követően augusztus
3-ánmegnyíltaCLSBankjegybanknálvezetettszámlája,ígyarendszerhasználatánaktechnikaialapfeltételeteljesült.
ACLSBanktehátazMNBáltalüzemeltetettValósIdejűBruttóElszámolásiRendszer(VIBER)tagjávávált,ígylehetővé
váltszámára,hogyforintfizetésiműveleteketindítsonésfogadjonabankközitérben.

Aszabályzatmódosításokmásikkiemeltcéljaazoperatívegyüttműködéskialakítása,vagyisabanküzemiháttérdefini-
álása volt,mely jelentős bankműveleti és informatikai támogatássalment végbe. A legfontosabb változás a VIBER
üzemidejétérintette:amíg2015.augusztus3.előttreggel8órakorindultabankköziforgalom,addigettőlanaptól
kezdvereggel7óráratevődöttanapnyitás.Minderreazértvoltszükség,mertaCLSkiegyenlítésifolyamataiközép-
európaiidőszerintreggel7órakorkezdődnek,afizetésirendszereküzemidejénekfedésbekerülésepedigacsatlako-
zásegyikalapkritériuma.Augusztus3-avolttehátazanap,amikorhazaioldalrólaforintCLS-tagságánakalapfeltételei
teljesültek,ugyanakkorezmégnem jelentetteamagyar fizetőeszköz csatlakozását a rendszerhez.Az augusztustól
novemberigtartóidőszakbanarendszertesztelésezajlottaforintkiegyenlítéshezelsőkéntcsatlakozóhazaiéskülföldi
bankokrészvételével,illetveelindultaCLSszabályozóhatóságakénteljáróFederalReserveSystemjóváhagyásifolya-
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mata.ACLSdöntéshozótestületeoktóber15-énúgyhatározott,hogytámogatjaaforintCLS-csatlakozását,amennyi-
ben a hátralévő tesztelési és engedélyezési folyamatok sikeresen lezárulnak. AzMNB Pénzügyi Stabilitási Tanácsa
november3-iülésénszinténjóváhagytaacsatlakozást,november10-énpedigaFederalReserveSystemisúgyhatá-
rozott,hogytámogatjaaforintkiegyenlítéselindulását.Aszolgáltatáselindításatehátadöntéshozókerőstámogatását
élvezi.

A kereskedelmi bankok szerepe

ACLSBankésazMNBaprojektelindulásaótatöbbszöregyeztetettahazaibankrendszerszereplőivelmindplenáris
fórumok,mindpedig kétoldalú tárgyalások keretében, illetve folyamatosan figyelemmel kísérte ahazai és külföldi
bankokfelkészültségénekalakulását.Az ígyszerzett információkalapjánkijelenthető,hogyanovemberretervezett
induláspillanatábanmegfelelőszámúrésztvevőveltudmajdelindulniaforintügyletekCLS-kiegyenlítése,akövetkező
egy-kétévetpedigvárhatóanapartnerkörfolyamatosbővülésefogjajellemezni.Aforgalomfokozatosnövekedéseaz
összescsatlakozódevizánál,ígyalegutóbb2008-banbelépőizraelisékelnélésmexikóipesonálismegfigyelhetővolt.
Mindez elsősorban a rendszerrel szembeni bizalom kiépülésére vezethető vissza, ugyanakkor azt is alátámasztják
atapasztalatok,hogyakockázatcsökkenésmiattaCLS-csatlakozásönmagábannövelniképesadottdevizavonzerejét
ésforgalmát.MindezekalapjánazMNBazeszközhasználatánakfolyamatosfelfutásáraszámít,errevonatkozóelvárá-
sátpedigatovábbiakbanisfenntartjaahazaibankokfelé.

ACLSáltalnyújtottszolgáltatástkétféleképpen lehet igénybevenni:közvetlen,vagyközvetettmódon.Aközvetlen
csatlakozásegyikalapfeltétele,hogyazérdeklődőbanktulajdonirészesedéstvásároljonaCLS-ben,illetvehogymeg-
feleljenarendszeráltaltámasztottminősítési,technikaiésjogikritériumoknak.Aközvetettcsatlakozásezzelszemben
indirektmódon,vagyisegyközvetlenrendszertagonkeresztültörténik,acsatlakozásikritériumokattehátaközvetítő
határozzameg.Méretgazdaságosságiokokmiatt,illetvebankcsoportszintűpolitikáknakmegfelelőenahazaibankok
alapvetőenaközvetettcsatlakozásirántérdeklődnek,viszontnemzárhatóki,hogyajövőbenleszmagyarközvetlen
rendszertag.Aközvetettmodellugyanakkoraztjelenti,hogyahazaibanknakaközvetítőáltaladottműködésifeltéte-
lekésnemarendszeralapműködéseszerintkelleljárnia,amijellemzőenszűkebbteljesítésihatáridőketjelent.Akül-
földitulajdonúhazaibankokanyabankjaitöbbnyireközvetlentagjaiaCLS-nek,tehátképesektámogatnihelyileány-
vállalataikésfióktelepeikCLS-tagságát,ígyezkönnyebbenkialakítható.Akülföldianyabankkalnemrendelkezőhazai
bankokszámáraezalehetőségnemállfenn,ugyanakkoraforintcsatlakozásátkövetőenelérhetőleszolyanCLS-tag,
amelyikképesközvetítőiszolgáltatástnyújtaniamagyarbankikörrészére.AzMNBvéleményeszerinttehátadeviza-
piaconaktívhazaibankokszámárafennállacsatlakozáslehetősége.

EgytovábbiüzletilehetőségahazaibankokszámáraaszámlavezetőszerepükkibővítéseCLS-specifikusszolgáltatások-
kal.ACLSrendszertagjaihazaiszámlavezetőbanknélkülnemtudjákforintügyletekkiegyenlítéséreishasználniarend-
szert,miveljellemzőennemrendelkeznekszámlávalazMNB-nél.Ahogytehátamagyarbankoknakkülföldiközvetítők-
revanszükségük,úgyakülföldibankoknakmagyarszámlavezetőkkellenekaCLShasználatához.Ezakölcsönösfüggés
egyrészt versenyt generál a számlavezetői piacon, másrészt pedig olyan kétoldalú viszonyokat hoz létre, melyek
növelikarendszerstabilitását.Ahazaibankoktehátnovemberközepétőlkettősszerepben:rendszertagkéntésszám-
lavezetőként iski tudjákvennia részüketaCLSáltalnyújtottkockázatcsökkentésiésüzleti lehetőségekből, többen
pedigúgyisdöntöttek,hogymárazelsőnaptólélnifognakezekkelazopciókkal.

további működés

Várhatóana2015.november17-iértéknappalkötöttdevizaügyleteklesznekazelső,CLS-benkiegyenlíthetőforintügy-
letek.Mindezaztjelenti,hogyacsatlakozóbankokmégazeztmegelőzőmunkanapon,tehátacsatlakozásinapként
meghatározott november 16-án el fogják juttatni a releváns forintügyleteikre vonatkozó információkat a CLS-hez,
arendszerpedignovember17-énreggel6óra30percigelfogjakészíteniaközvetlenrendszertagokaznapibefizetési
menetrendjét,melytartalmaznifogjaaközvetetttagokbefizetésikötelezettségeitis.AközvetlenCLS-tagokeztköve-
tőenmegbízástfognakadniaforintszámla-vezetőbankjainak,hogylegkésőbb9óráigutaljákátabefizetésikötelezett-
ségnekmegfelelőösszegeketaCLSBankMNB-nélvezetettszámlájára.Ugyanezafolyamategyidejűlegmindenegyéb
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CLS-devizában is lezajlik,majdabefizetések teljesülését követőenaCLSelvégzi ahozzábenyújtottdevizaügyletek
kiegyenlítését,végülpedigelutaljaajegybankoknálvezetettdevizaszámláinlévőösszegeketakedvezményezettrend-
szertagokrészére.Avilágszintenharmonizált időablakutánelindulóforintkifizetésekazMNBvárakozásaszerintjel-
lemzőennéhányperccel9órautánmegfognaktörténni.

Látsziktehát,hogyaCLShasználataújidőkritikusfolyamatokathozahazaiszámlavezetőbankokműködésébe,hiszen
amígkorábbannaponbelülszabadonválaszthattákmegadevizaforgalomhozkapcsolódómegbízásokteljesítésének
időpontját,addigacsatlakozástkövetőenmindenképpreggel7és9óraközöttkellmajdegyesátutalásokatteljesíte-
niük.MindemellettközvetettCLS-tagkénteljárvaisszorosbenyújtásihatáridőkkeltalálkozhatnak,hiszenarendszer
használatánakszabályaitaközvetítőikésnemaCLSBankfogjameghatározni.TermészetesenaCLS-enkívülikiegyen-
lítésésaszabadidőzítéslehetőségetovábbraismegmarad,viszontazMNBarraszámít,hogyjelentőségefokozatosan
csökkennifog,mivelakiegyenlítésikockázatkezeléséneklehetőségearendszerhasználatafeléfogjaterelniapiaci
szereplőket.

Aprojektsikereslezárásaeseténamagyarforintaközép-európairégióönállópénznemeiközülelsőkéntfogavilág
vezetődevizáiközékerülni.Ausztrália,Dánia,aDél-afrikaiKöztársaság,azEgyesültÁllamok,azEgyesültKirályság,az
euróövezet,HongKong,Izrael,Japán,Kanada,aKoreaiKöztársaság,Mexikó,Norvégia,Svájc,Svédország,Szingapúrés
új-Zélandpénznemeimellett2015novemberétőlMagyarországfizetőeszközeisrészesévéválhatannakanemzetközi
rendszernek, amely kockázat- és likviditáskezelésimegoldásai fényébenméltán tekinthetőanemzetközidevizapiac
vezetőinfrastruktúrájának.ACLS,aFederalReserveSystemésazMNBkedveződöntéseialapjántehátmáraközeljö-
vőbenolyankockázatkezelésieszközhözfogjutniahazaipénzügyiszektor,amelynekhasználataakövetkezőévekben
jóeséllyelpiaci szabvánnyá fogválni,ésamelyegyesetlegespénzügyikrízishelyzeteseténsegíteni fogjaamagyar
szereplőkdevizapiaciüzletkötéseit.

külső publikáció:Szerkesztettformábanmegjelentanapi.huoldalon2015.november12-én.
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6. Pénzügyi felügyelet és 
fogyasztóvédelem

6.1. A tőkEPiAci SzEktor FElügyElEtE

A befektetési vállalkozásokat érintő évtizedes visszaélések felderítése 

2015.február-márciushónapbanazMNBazátfogó-éscélvizsgálatokkeretébenhárombefektetésivállalko-
zásnál–Buda-CashBrókerházZrt.,HungáriaértékpapírZrt.ésaQuaestorértékpapírZrt.–súlyos,hosszabb
időszakravisszanyúlócsalássorozatottártfel.AzMNBaháromérintetttársaságtevékenységétfelfüggesztette
ésfelügyeletibiztostrendeltkivalamintügyfélvédelmiokokbólkorlátoztaazügyfelekrendelkezésijogosultságát
számláikfelett.EztkövetőenazMNBazérintettbefektetésivállalkozásokműködésiengedélyétvisszavonta,és
kezdeményezteatársaságokfelszámolását,illetveazérintetttársaságokesetébenhaladéktalanulrendőrségi
feljelentésttett.Acsalássorozatbanérintetthárombefektetésivállalkozásügyfélállományaamagyartőkepi-
aciszektorértékpapír-állományánaknemérielaz1százalékát(0,9százalék),mígatőkepiaciügyfélszámnak
mintegy4százalékáttesziki.AvisszaélésekkelérintettbefektetésivállalkozásokcélvizsgálatamellettazMNB
valamennyibefektetésivállalkozásrakiterjedőújvizsgálatimódszerekkelvégzettcélvizsgálatotindított,melynek
fókuszábanazügyfélkövetelésekfedezettségénekellenőrzéseállt.TovábbáaugusztusbanazMNBaháromvisz-
szaélésselérintettbefektetésivállalkozásvezetőállásúszemélyeinekszemélyesfelelősségrevonásatárgyában
tervenfelülicélvizsgálatokatindított.

Azeddigitapasztalatokalapjánlátható,hogyabefektetésivállalkozásokatérintővisszaélésekatőkepiacbavetett
általánosbizalmatnemingattákmeg.Bárabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományátátmeneti
kisebbmérséklődésjellemeztemárciusban,azértékpapírszámlákonelhelyezettteljesügyfélvagyonnöveke-
dése2015augusztusáigazelmúltévvégéhezképest5,5százalékosvolt,ezenbelülabefektetésivállalkozások
idegentulajdonúértékpapír-állománya8,3százalékkal,mígabefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézeteké
5,3százalékkalemelkedett.Ugyanakkormegfigyelhetővoltbizonyosátrendeződésazalacsonyabbkockázatú
termékekirányába–lásdalakosságnövekvőkeresletétazállampapírokiránt–ennekmegfelelőenabefektetési
vállalkozásokidegentulajdonúértékpapír-állományábanazállampapírokállományadecemberhezképestjúnius
végére22százalékkalemelkedettéselértea242milliárdforintot,mígakétlegnagyobbrészesedésselbíró
eszközosztály–azazabefektetésijegyekésarészvények–állományacsak5százalékkalnövekedettavizsgált
időszakban.Azalacsonyabbkockázatútermékek,azazazállampapírokirántikeresletnövekedéséttámogatták
azÁKKáltalmegemeltlakosságiállampapírkamatok,ésáltalábanvéveazalacsonyhozamkörnyezetbenkialakult
hozamvadászbefektetésimagatartás.Továbbá,azállományoknövekedésemellettügyfelek-ésügyfélállományok
átrendeződésevoltmegfigyelhetőazügyfelekáltalkevésbébiztonságosnakgondoltbefektetésivállalkozásoktól
azügyfelekáltalbiztonságosabbnakvéltszolgáltatók(egyesbefektetésivállalkozások,hitelintézetek)irányába.
AzMNBazügyfélállományokváltozásaitabefektetésiszolgáltatóknapiadatszolgáltatásikötelezettségének
kibővítésekeretébenfolyamatosannyomonköveti.

Atőkepiacáltalánosbizalmiésbiztonságiszintjénekerősítését,ajövőbenivisszaélésekmegelőzését,valamint
azMNBellenőrzésiésintézkedésijogosítványainakmegerősítésétszolgáljákajúniusbanelfogadottjogsza-
bályok.Ennekmegfelelőenszigorodtakapiacralépésiésbennmaradásiszabályok,nőttazátfogóvizsgálatok
gyakorisága(abefektetésivállalkozásoknálazeddigi5évhelyett3évenként,újonnanpiacralépőintézménynél
egyévenbelül),bővültavizsgálatoknálalkalmazhatóeszköztárapiacfelügyeletieljárásoknál(pl.védettadatok
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megismerhetősége,helyszínikutatásbíróiengedéllyel)ésazellenőrzésiszabályoknál(pl.előzetesértesítési
kötelezettségszűkítése,rendkívülicélvizsgálat,helyszíniellenőrzéskeretrendszerénekbővítése,kirendelhető
helyszínivizsgáló).Abefektetőibizalomerősítésétszolgáljaakorábbi20ezereurósmaximáliskártalanítási
összeg100ezereuróssánövelése.TovábbászinténazügyfélbizalomerősítéseérdekébenMNBrendeletkészült
azértékpapírszámlákrendszeresadatszolgáltatásáról,amelynekkeretébenabefektetésivállalkozásokügyfelei
2016-tólanonimmódonlekérdezhetikmajdabefektetésivállalkozásoknálvezetettértékpapírszámláikhóvégi
egyenlegeitazMNBhonlapján.

Aszabályozásszigorodásavalamintafeltártvisszaélésekmiattszükségesséválókártalanításhozkapcsolódó
többletterhekmiattabefektetésivállalkozásokjövedelmezőségevárhatóancsökkennifog.Bárakártalanítás
költségeitakezeltügyfélállományokkalarányosanfizetikaszolgáltatók,mégisinkábbakisebb,mérethatékony-
sági,jövedelmezőségiproblémákkalküzdőszolgáltatókatérintihátrányosan.Egyesintézményekjövedelmi
helyzetébenfordulópontkövetkezhetbetovábbá,tekintettelarra,hogyazügyfelekpreferenciájábanbekövet-
kezőváltozásoknemegyformánérintikabefektetésivállalkozásokat.Afentiekmiattabefektetésivállalkozási
szektorbankonszolidációsfolyamatelindulásavárható.

Magas kockázatú tőkeáttételes ügyletek kapcsán fókuszáltabb felügyelet

Anemzetközipiacoktőkeáttételespozícióiszokatlanulnagynaponbelülieredményt(nyereségetvagyvesztesé-
get)képesekprodukálni.Asvájcijegybank2015.január15-iváratlandöntéseafrank(CHF)árfolyamküszöbével
kapcsolatban–melyneksoránaz1,2-esfrank-euróárfolyamküszöböteltörölteésengedtefelértékelniafrankot
azeuróvalszemben–amagastőkeáttételű,jellemzőendevizapiaciügyleteketakülföldionlineplatformokat
(Saxo,Bank,InteractiveBrokersGroup,FXCM,GrainCapital,stb.)igénybevevőügyfeleknekésrajtukkeresztül
ahazaitőkepiaciintézményekegyrészéneknagyveszteségeketeredményezett.Avizsgáltkörben,azextrém
piacimozgásokkaljárójanuár15-énegyügyfélátlagosanmintegy10millióforintveszteségetszenvedettel
alezártpozíciókon(ténylegesenrealizáltveszteség),melyetnöveltanyitottpozíciókelnemszámoltvesztesé-
ge.Azügyféltartozásokegyrészétabefektetőknemtudtákfedezni,illetveazelszámolásoksoránnemtudták
rendezni.

ACHFsokkegyesbefektetésialapokatisérzékenyenérintett,alegnagyobbveszteségetelszenvedőalapokaz
abszolúthozamúalapokkategóriájábatartoznak.Azarányosítottveszteségazalapkezelőiszektorösszesített
nettóeszközértékénekkb.0,5%-áttetteki.

6.1.1. ábra
ügyfélértékpapírok állományának alakulása a befektetési szolgáltatóknál 
(milliárd forint)
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ACHFárfolyamhatásokrávilágítottakawhite-label18konstrukcióhátrányaira,kockázataira.Általánostapaszta-
latvoltarejtett–befektetésiszolgáltatókatésabefektetőketegyarántérintő–kockázatokfelszínrekerülése,
mivelakereskedésbebeépítettautomatizáltkockázatkezelésifunkciók(stop-lossmegbízások)nemműködtek,
sokesetbenazonlinekereskedésirendszereknemvoltakképesekahirtelenmegnövekedettmagasmegbízás-
számotkezelni,apozíciókatadottpillanatbanzárni,tekintettelaCHF-EURárfolyamjelentős(naponbelültöbb
mint20%-oselmozdulására).Apotenciáliskockázatokmérséklődésételősegíthetiawhite-labelkonstrukció
visszaszorulásaésafüggőügynökimodellelőtérbekerülése.

AzMNBa2015.január21-énkiadottközleményébenismételtenfelhívtaafigyelmetatőkeáttételesügyle-
tekmagaskockázatára.AbefektetésiszolgáltatástekintetébenazMNBerősítiafelügyelésifókusztazilyen
tevékenységetváltozatlanformábannyújtóbefektetésivállalkozásokműködésifeltételeinekszigorításával,
afelmerülőkockázatokratöbblettőkekövetelményelőírásávalamásodikpillérben.

6.2. A PéNzPiAci SzEktor FElügyElEtE

Hitelintézetek sokkellenálló képességének növelése

2015elsőfélévébenazMNBtovábbfolytattaszéleskörűvizsgálatátalegnagyobbbankokkereskedelmiingat-
lanfinanszírozásiügyleteinekfeltárásaérdekében,melynekkeretébenötnagybankkereskedelmiingatlanhitel-
portfoliójánakmintegy90%-áttekintetteát.Azelőzőévektapasztalatairaépítőmegújultmódszertansegítsé-
gévelpontosabbanfeltártkockázatokfedezésére,jelentősmértékbenemelnikellettazérintettnagybankok
tartalékait.Ennek,valamintahitelintézetiszektorbanlévőkockázatokkonzisztensmérésétésmegállapítását
szolgálóSREPvizsgálatokhatásáraazelsőfélévbenmintegy83milliárdforintösszegűtőkeemelésrekerült
sor,melynemcsakapénzügyiközvetítőrendszerellenállóképességétnöveli,deajegybankáltalösztönzött
portfoliótisztításokfelgyorsulásávalaszektorhitelezésipotenciáljátiserősíti.Kizárólagahitelintézetiszektor
valósproblémáittranszparensenfeltárniképesfelügyeletitevékenységlehetazálogaatartósanjólműködő,
kiegyensúlyozottmérlegszerkezettelbírópénzügyiközvetítőrendszernek,melycsakígylehetképestartósan
ésfenntarthatóanfinanszírozniagazdaságnövekedésétatársadalmijólétnöveléseérdekében.

AzMNBarratörekedett,hogyajogszabályokbanelőírtvizsgálatikötelezettségeinekteljesítésemellettképes
legyenapénzügyiszolgáltatókgyorsulóütembenváltozólikviditási,tőkemegfelelésiésjövedelmihelyzetében
bekövetkezőváltozásoklehetőlegkorábbiészleléséreésidejekorántörténőkezelésére.Ennekszellemében,
atörvénybenelőírtkötelezővizsgálatokontúl,2015I.félévébenazMNBahitelintézetekesetében16témavizs-
gálatotés2célvizsgálatotvégzettel.Asoronkívülivizsgálatokhatékonyanhozzájárultakazészleltproblémák
eszkalációjánakmegelőzéséhez,ésaprudensműködéserősítésévelcsökkentettékapénzügyiszolgáltatókkal
szembenibizalommegingásánakesélyét.

Pénzügyi vállalkozások fokozottabb felügyelete az elszámolás kockázatai kapcsán

AzMNBamagaeszközeiveltámogattaazelszámolástörvénygördülékenyvégrehajtásátésapénzügyivállalkozá-
sokesetébenszorosannyomonkövetteazelszámolásikötelezettségekteljesítését,szükségeseténbeavatkozva
azokhatáridőretörténővégrehajtásaérdekében.Egyhiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységiengedéllyel
rendelkezőpénzügyivállalkozás(PannoninvestLibraPénzügyiSzolgáltatóZrt.)eseténazMNBfelügyeletibiztos
kirendelésérőldöntött,tekintettelarrais,hogyatársaságnemtettelegetelszámolásikötelezettségének,és
pénzügyihelyzetérőlnemszolgáltatottmegbízhatóadatotazMNBrészére.

18 Awhite-labelkonstrukciósoránabelföldibefektetésivállalkozássajátjaként,azazsajátmárkakénttüntetifelakülföldibefekte-
tésiszolgáltatóáltalkínáltpénzügyiterméketvagyszolgáltatást.Akülföldiszolgáltatónálabelföldibefektetésivállalkozássaját
nevérenyitszámlát,ésezáltalátvállaljaasajátügyfeleineknem-fizetésikockázatát.
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2015.évbenfolytatódottaszektorkonszolidációja,összesenhatpénzügyivállalkozástevékenységiengedélye
kerültvisszavonásra,ebbőlháromesetben(PLATINIUMPénzügyiSzolgáltatóZrt.,CívisCreditZrt.,Kézizálog
Zrt.)kezdeményezettfelszámolást,mivelavállalkozásoknemtudtakelegettennifizetésikötelezettségeiknek,
ésműködésükből,illetveatulajdonosokáltalnemvoltbiztosítottafizetőképességhelyreállítása,tartozások
kielégítőrendezése.

6.3. A BiztoSítÁSi éS FüggEtlEN kÖzvEtítői SzEktor FElügyElEtE

A kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási piacon tapasztalt anomáliákkal szembeni 
fellépés

AzMNB2015.július2-ánkiadotthatározataibanaK&HBiztosítóZrt.-re200millióforint,aGroupamaGarancia
BiztosítóZrt.-re100millióforintbírságotszabottki,mertjogsértőenutasítottákelazügyfelekszámáraapót-
kocsikravonatkozókötelezőgépjármű-felelősségbiztosításokmegkötését.AhatározatbanazMNBkötelezte
abiztosítókat,hogy–ajánlatkezelési,tájékoztatásifolyamataikésakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítási
(kgfb)szerződésesszabályozásirendszerükátalakításával–akgfbszerződésekrevonatkozóajánlatokbefo-
gadásánakkötelezettségétajogszabályokkalösszhangbanteljesítsékmindenesetben,ígya10tonnafeletti
pótkocsis,félpótkocsisüzembentartóktekintetébenis.

Ajegybankiintézkedésekhátterébenazáll,hogyaK&HBiztosító2014novemberébentöbbezerpótkocsi,fél-
pótkocsieseténjogszabályifelhatalmazáshiányábanutasítottaelakgfbszerződésmegkötéséretettajánlatokat,
valamintabiztosítóegyoldalúan,azügyfélszándékátólfüggetlenülflottakéntkezelteazazonosüzembentar-
tótóllegalábbötpótkocsibiztosításáratettajánlatokat,miközbenszerződésifeltételeibenkikötötteazezen
gépjárművekrevonatkozóflottaajánlatindokolásnélkülielutasításánaklehetőségét.Enneknyománugyancsak
többszázkgfbszerződésmegkötésétutasítottavissza.AGroupamaGaranciaBiztosítóészlelte,hogyaK&H
Biztosítóáltalelutasítottüzembentartókegyediszerződésesajánlataikkalabiztosítótkeresikmeg,szerződési
feltételeibenolyankiegészítéströgzített,amelynekértelmébena15naponbelülugyanazonérintettüzem-
bentartóáltalötvagyannáltöbbpótkocsira,félpótkocsiratettajánlatokflottaszerződésnekminősülnek,és
ezekaflottaszerződésekcsak2014.december31-ig–adottesetbenakárcsaknéhánynapig–állhatnakfenn.
Mindemelletttöbbügyfél52járműretettegyediszerződésesajánlatátabiztosítóazzalazindokkalutasította
el,hogyazoknemfelelnekmegazelőbbi„kényszerflottásítást”rögzítőszerződésesfeltételeinek,illetveaflot-
tákravonatkozódíjszabásnak.

Előbbiekszerintmindkétbiztosítóapótkocsira,félpótkocsirameghirdetett–másbiztosítókhozképest–ala-
csonydíjakáltalbevonzottüzembentartóikörokoztakockázatokatjogszabálysértő,azajánlatbefogadásikö-
telezettségkijátszásáteredményezőmódonkezelte,ahelyett,hogyakockázatokkalaránybanállóésazokat
kezelődíjakatidőbenmeghirdettevolna.Abírságkiemelkedőenmagasösszegétabiztosítókkirívóansúlyos
ésapiacrajelentőshatású,illetveszámottevőkockázatotelőidézőmagatartásaindokolta.

Etikus életbiztosítás koncepció

AzMNBkiemeltcélkénthatároztamegahibásnakminősítettéletbiztosításitermékekjavítását,ehhezkap-
csolódóanaszerződőkrészérefelszámítottköltségeklimitálásátésköltségtranszparenciát.Ecélokazetikus
életbiztosításikoncepciókeretébenkerülnekmegvalósításra,amelynekelsőmérföldköve,hogyaBiztosítási
tevékenységrőlszólótörvény(Bit.)módosítástervezetetartalmazzamárakezdetiegységektiltásárairányuló
MNBjavaslatot,akötelezőletétkezelőialkalmazást,valamintaképesítésielőírásokatabefektetéseksaját–és
nemkiszervezett–vagyonkezeléseesetén.

Akoncepciópiaccal ismegvitatott,ámegyértelműfelügyeletiálláspontottükrözőelemeinekvéglegezése
aBit.módosításában,aTKMésatechnikaikamatlábrólszólórendeletkidolgozásában,valamintabefektetési
egységekhezkötött(unit-linked)életbiztosításokkalkapcsolatosprudenciálisésfogyasztóvédelmielvekalkal-
mazásárólszólóajánlásaktualizálásábanölttestet.
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regisztrálatlan közvetítők miatti rekordbírság

Azelvártszakmaiszínvonalbiztosításaérdekébenatermészetesszemélyekkizárólagmegfelelővégzettséggel,
vagyhatóságivizsgávalilletvefolyamatosképzésekmellettvégezhetnekfüggetlenbiztosításközvetítőivagypénz-
piacitevékenységet.Abiztosításipiaconatermészetesszemélyeketamegbízónakregisztrálniakellajegybank
közhitelesnyilvántartásába(https://apps.mnb.hu/regiszter/),tulajdonképpenamunkaviszonylétrejöttekorés
elkelllátniaaközvetítőtaregisztrációtigazolófényképesigazolvánnyal.Mindenszemélyesügyfélkapcsolat
alkalmávalaközvetítőnekkérésnélkülfelkellmutatniaközvetítőiigazolványát.Avizsgálatoksoránajegybank
határozottanfellépabenemjelentett,megfelelővégzettséggelvagyhatóságivizsgávalnemrendelkezőszemé-
lyekközvetítőitevékenységévelszemben.AvizsgálatoksoránfeltártjelentőssúlyújogsértésekmiattazMNB–
aközvetítőipiaconeddigpéldanélkülimértékű–30millióforintprudenciálisbírsággalsújtottegyalkuszcéget.

Ajánlás a biztosítási termékek bemutatását, összehasonlítását szolgáló és a biztosításközvetítés során hasz-
nált elektronikus felületekről

Afogyasztóiszokásokátalakulásávalatöbbterületen(pl.kereskedelem)afogyasztóionlinevásárlásokaránya
évről-évrenövekszik.Hasonlófolyamatindultelabiztosításokpiacánis,aközvetítettKGFBszerződésektöbb
mint50%-átaz5legnagyobbonlinealkuszértékesíti,továbbáazutasbiztosításokesetébenismeghatározó
azonlineértékesítés.Abiztosításokértékesítésétésközvetítésétszabályozójelenlegijogszabályokazálta-
lánoskeretekrőlrendelkeznek,nemtartalmaznakkülönszabályokatazelektronikusközvetítői,értékesítési
tevékenységre.Amegindultpiacifolyamatokmegfelelőmederbeterelésére2015.elsőfélévébenazMNB
kiadtaazelektronikusbiztosításifelületekrevonatkozóajánlását,melyetszéleskörűpiacikonzultációelőzött
meg.Azajánlásorientálójelleggelajogszabályikeretekelektronikusfelületekentörténőgyakorlatialkalma-
zásáraadiránymutatást.Azalapos,szakszerű,aközvetítettbiztosításiszolgáltatássajátosságáhozilleszkedő
tanácsadásontúlalapvetőfontosságúazMNBszerint,hogyafogyasztókabiztosításiszolgáltatásokárántúl
azoktartalmáróliskönnyenáttekinthetőésértelmezhetőösszehasonlítástkapjanakazigényeinekleginkább
megfelelőtermékkiválasztásához.

6.4. PiAcFElügyElEt

A pénzügyi piacokat, piaci folyamatokat aktívan formáló felügyelés

Afejlettpiacgazdaságokszabályozottpiacainerősfelügyeletekműködnek,aholafelügyeletimunkanemkorlá-
tozódik–ésaglobálisgazdaságifolyamatokokánnemiskorlátozódhat–aprudenciálisfelügyelésikeretekre,
hanemazontúlmutatvavilágosjövőképpeltámogatjaapiaciszereplőket,intenzívjelenlétteléskiterjesztett
hatáskörrelképeshatniapiacifolyamatokra.Ennekmegvalósításáhozahazaipénzügyiközvetítőrendszerben
aprudenciálisintézményfelügyeletmellettszükségesellátniatermékekésközvetítőhálózatokerősésintegrált
felügyeletétis:ahazaifogyasztószámáraelérhetőszabályozottéskevésbévagyegyáltalánnemszabályozott
pénzügyitermékeket(ideértveazárnyékbankitermékeketis–pl.befektetésiarany),ésazazokatközvetítő
piaciszereplőketisazértékesítetttermékekáltalhordozottkockázatnakmegfelelőmódonkellellenőrizni.
Afelügyeltszektorokintézményeinekéstermékeinekellenőrzésétmindinkábbkikellett(előszörszabályozói
oldalonmegteremtveakereteket)éskikellterjeszteniavezetőszemélyekfelügyeletéreis,ajelentőskártokozó
intézményekfelelősvezetőittávolkelltartaniahazaipénzügyipiacoktól.Ecélokmegvalósításátajogalkotófelé
becsatornázottjavaslatokeljuttatásaissikerrelcélozta.Apiacivisszaéléstmegvalósítószereplőkkelszemben
erélyeshatóságihatáskörésfellépésszükségestekintettelarra,hogyazáltalukokozottkároknagymértékű
reputációsveszteségetjelentenek,ésnagymértékbenerodáljákapénzügyipiacokbavetettbefektetőibizalmat.
MindezenokokatszemelőtttartvamindeneddiginélaktívabbanlépettfelazMNBavisszaélésekmegszünte-
téseérdekében(jelenleg58eljárásvanfolyamatbanazMNBtv.szerintipiacfelügyeletitémakörökben,mely
eljárásoktöbbségükbenengedélyés/vagybejelentéshiányábanvégzetttevékenységekfeltételezettmegva-
lósítóivalszembenindultak).

AzelsőfélévpiacfelügyeletieljárásaiközülkiemelésreérdemesafelszámolásalattállóBUSINESSTELECOMTáv-
közlésiNyilvánosanMűködőRészvénytársaságtársasággalszembenlefolytatotteljárás,illetveameghozotthatá-

https://apps.mnb.hu/regiszter/
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rozat,melybenösszesen48.700.000,-Ftösszegűbírságtételszerepelakövetkezőmegosztásban.Apiacbefolyá-
solástilalmáravonatkozójogszabályirendelkezésekmegsértésemiattegy15.000.000,-Ftésegy8.000.000,-Ft
összegűpiacfelügyeletibírságot,atájékoztatásikötelezettségetszabályozójogszabályirendelkezésekmegsértése
miattpedigegy13.000.000,egy5.000.000,-Ft,egy700.000,-,ésegy7.000.000,-Ftösszegűfelügyeletibírsá-
gotszabottkiazMNBaBUSINESSTELECOMNyrt.-velszemben.Eztmegelőzőhatározatábana2013.éviéves
jelentésjogszabályoknakmegfelelőközzétételérekötelezőhatározatmegsértésemiattazMNB7.000.000,-Ft
összegűfelügyeletibírsággalsújtottaaBUSINESSTELECOMNyrt.-t.EzutóbbihatározatszerintazMNBaBUSI-
NESSTELECOMNyrt.értékpapírjainaktőzsdeikereskedésétisfelfüggesztette,azzal,hogyanevezettértékpapí-
rokatőzsdeikereskedésvisszaállításanélkülkerültektörlésreatőzsdeiterméklistáról2015.június3.napján.

A pénzügyi piacok felügyelése során feltárt, nem kívánt hatások visszaszorítása

AhatékonyfelügyelésmegvalósításaérdekébenazMNBkiemeltfigyelmetfordítazokraaszegmensekreis,
amelyekapénzügyiintézményekközvetettközreműködésévelnemfelügyeltszereplőketérintenek.Példaer-
reakövetelésvásárlás,amelyneküzletszerűvégzéseengedélykötelespénzügyiszolgáltatásitevékenységnek
minősül.AzMNB–folyamatosfelügyeléskeretébenelrendeltrendkívüliadatszolgáltatásokkal–időrőlidőre
ellenőrzi,hogyafelügyeltintézményekmelyszemélyeknek,illetvegazdaságitársaságoknakadtakelkövetelést
éselemziaztis,hogyavásárlóioldalontörtént-eüzletszerűpénzügyiszolgáltatásitevékenység.Amennyiben
azadatokalapjánfelmerülagyanújaannak,hogyakövetelésvásárlótevékenységekapcsánazüzletszerűség
kritériumaimegvalósulnakésarravonatkozóengedéllyelazengedményesnemrendelkezik,úgyazMNBpi-
acfelügyeletieljárástindítazadottszeméllyel/társasággalszemben.

Azideiévbenelrendeltrendkívüliadatszolgáltatásbólszármazóadatokalapjánmegállapítástnyert,hogyaz
adatszolgáltatássalérintett3évalattjelentősszámú(mintegy2.900)olyantermészetesszemély,illetvegaz-
daságitársaságvásároltkövetelést,akik/amelyekkövetelésvásárlásrajogosítóengedéllyelnemrendelkeznek.
Azengedéllyelnemrendelkezőkközülmintegy2.400olyangazdaságitársaság,illetvetermészetesszemélyvolt,
amelyek/akikmindösszeegyszervásároltakkövetelést,vagyistevékenységük–egyébkörülményekfennállása
esetén–feltehetőennemminősülneüzletszerűnek.Tekintettelarra,hogyarendkívüliadatszolgáltatásból
származóadatokalapjánazMNBarraamegállapításrajutott,hogyakövetelésvásárlás(azonbelülazüzlet-
szerűség,vagyisazengedélyhezkötöttségfeltételének)megítélésévelkapcsolatosszigorúfelügyeletiálláspont
ésafelügyeltszektorbanakövetelésekértékesítésévelkapcsolatosanmegfigyelhetőgyakorlatközötttöbb
esetbenellentéthúzódik,azMNBazegységesjoggyakorlatkialakításaérdekébenvezetőikörlevélbenhívtafel
apénzügyiintézményekfigyelmétazüzletszerűségmegítélésévelkapcsolatosfelügyeletiálláspontra,illetve
azengedményezésiszerződésekmegkötéseesetén–azengedéllyelnemrendelkezőpiaciszereplőszámára–
adandótájékoztatásminimálistartalmára.AzMNBmindemellettszámospiacfelügyeletieljárástisindítottaz
engedéllyelnemrendelkezőkövetelésvásárlókkalszemben.

Apéldakéntkiemeltszegmens(követelésvásárlás)jólszemlélteti,hogyahatékonyfelügyelésésapiactisztítás
megvalósításánakelengedhetetlenfeltétele,hogyazMNBmindprudenciális,mindpiacfelügyeletioldalon
alkalmazzamindazokatazeszközöket,amelyeksegítségévelapénzpiaconmegfigyeltnemkívánthatásvisz-
szaszorítható.

látható felügyeleti szerepvállalás és a túlzott kockázatot hordozó termékek 
visszaszorítása

AzMNBfontoskapuőriszerepetjátszikatőkepiaconmegjelenőpénzügyiinnovációkfolyamatosnyomon-
követésével,éserősfelügyeletifellépésselbiztosítja,hogynejelenjenekmeghibástermékekapiacon.Akapuőri
szerepmagábanfoglaljaaztakiemeltenkezelendőcéltis,amelyazegyeskibocsátóktőzsdérelépésénekenge-
délyezésifolyamatáravonatkozik.Atőzsdérelépésígyaformaiéstartalmielemeketmagábanfoglalóegységes
uniósszabályrendszernekvalólegteljesebbmegfelelésentúlmindenesetbenérdemivizsgálatot,atényállás
szükségesmértékűtisztázásátésafelügyeléssoránrendelkezésreállóegyébterületekrőlszármazóinformációk,
tényekésadatokszintetizálásátisjelenti,kiszűrveezáltalanemmegfelelőkibocsátókérintkezésétabefektetők
széleskörével.Ezáltalaterületatőkepiacitermékekkapcsánabefektetővédelemelsőkapujakéntjelentkezik,
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amelykapukéntazMNBazágazatijogszabályokbanrejlőtartalmivizsgálatilehetőségeketteljeskörűenkihasz-
nálvabiztosítjaatranszparenspiacralépéstszámosnempiacképestársaságkiszűrésévelegyetemben.Mindezen
feladatazonbanakibocsátóifelelősségésabefektetőitudatosságcsorbításanélküllehetségeséskívánatos
egyben,ígyazMNBekörbenisapénzügyitudatosságelőmozdításáttűztekifontosfeladataként.Azújítások
gyorslekövetésétlehetővétevőrugalmasszabályrendszerre,továbbáajelenlegtúlzottkockázatothordozó
eszközökkorlátozásáravanszükség.Cél,hogyabefektetőkcsakolyantermékkelkerülhessenekkapcsolatba,
amelynekpiacátazMNBismeri,felügyeliésszabályozza,minimálisraszükségescsökkentenia„szürke”zóna,
ahatárokonátívelőmagaskockázatú„kvázi”befektetésitermékekértékesítését.AzMNBazzal,hogykizárja
apénz-éstőkepiacokrólanemfelügyelttermékértékesítőket,ismeretlentermékeket,apénzügyipiacoktisztí-
tásaáltalafogyasztóvédelmiszempontokaterősíti.Aglobálissáváltpénzügyipiacokeközbenaztakockázatot
hordozzákmagukban,hogyahazaibefektetőkanapbármelyszakában,ahétbármelynapjánelérhetnekolyan
komplextermékeket,amelyekmegértésemélypénzpiaciismereteketfeltételez.EzértazMNB-nekgyorsanés
határozottankellreagálniaapénzügyipiacokatveszélyeztetőjelenségekre,visszaélésekre.

Ahatékonyanműködőtőkepiacokelengedhetetlenfeltételeazátláthatóság,amelyetafelügyelésfolyamatos
piacmonitoringtevékenységévelésadeviánstőkepiaciszereplők,piaczavarómagatartásttanúsítókkiszűré-
sével,szankcionálásával,valamintakibocsátókésfelügyelttőkepiaciszereplőkcélzottellenőrzéseivelsegíti.

Apiacifolyamatokkallépésttartó,erőteljesjogérvényesítésselkellválaszolniapénzügyiinnovációkra.Ameny-
nyibenakárosinnovációkellenajogszabályiháttérnemteljesazágazatijogszabályokban,úgylogikaijogér-
telmezéssel,ajogalkotóicélokatfeltáróésérvényrejuttatójogalkalmazásalapjárakellhelyezkedni.Eztkell,
hogysegítseazMNBkövetkezetesésmarkánsintézkedésiésbírságpolitikája,amelyabírságkeretekhatékony
kitöltéséntúlfolyamatoskommunikációscsatornakéntisműködik.Kiemeltésanyilvánosságszámáraisér-
zékelhetőjogérvényesítésireakcióapiacidevianciákkalszemben,hogyazMNBmáreljárásaisoránhatósági
döntésekethozmegésközölanyilvánossággal,amelydöntésekabefektetőkmindfokozottabbvédelmét
hivatottakbiztosítani(ideiglenesbiztosításiintézkedésekfokozottszerepe).

6.5. PéNzügyi FogyASztóvédElEM

Az elszámolás és forintosítás vizsgálatának eredményei

Azelszámolásésaforintosításalapvetőcéljaazvolt,hogyrendezzeazárfolyamrésésatisztességtelenkamat-,
díj-,költségemelésekalkalmazásasoránfelszámítottösszegeksorsát,aztvisszajuttassaafogyasztókhoz,aforint-
raátváltássalmegszüntesseajövőbeniárfolyamkockázatot,ésezzelstabilalapokatteremtve,kiszámíthatóbbá
tegyeazadósoktörlesztésikötelezettségét.

AzMNBazelszámolást–annakmaradéktalanvégrehajtásaérdekében–témavizsgálattalellenőrzivalamennyi
piaciszereplőnél.Enneksorán318pénzügyiintézménynélindultvizsgálat,amelyafogyasztókkalvalóelszá-
molásoklezárásáig,afolyamatteljesegészérekiterjed.

AzMNBafogyasztóbarátelszámolásifolyamatelősegítéseérdekébenmárakezdetektőlproaktívmódonkezelte
azújfeladatot:nagyhangsúlytfektetettapénzügyiintézményekegyeselszámolásirészfeladatainakelőzetes
ésfolyamatos,közbensőellenőrzésére.

Alegnagyobbügyfélkörűpénzügyiintézményekesetébenmárafelkészülésifolyamatotisszigorúanellenőrizte
ajegybank,ígyazelszámolásokténylegeslebonyolításátmegelőzőenelőzetesenmegvizsgálta,hogyapiaci
szereplőkajogszabályimódszertannakmegfelelőenalakították-ekiazelszámolásialapelveketésaszámítási
algoritmusokat.Amódszertanbantapasztalt,jogszabálybaütközőeltérésekethaladéktalanulkorrigáltattaaz
intézményekkelannakérdekében,hogyaszámításialapelvekbenésszámításimetódusbanfellépőhibákaz
elszámolólevelektömegeskiküldésekoralegnagyobbügyfélkörűintézményeknélmárneálljanakfenn.

AzelszámolásjelentőségéretekintettelazMNBfolyamatosanfigyelemmelkísériafeladatokjogszerűvégrehaj-
tását,különösenafogyasztókmegfelelőéshatáridőbentörténőtájékoztatását,azelszámolólevelektartalmát,



MAGYAR NEMZETI BANK

JEGYBANKI AlMANAch • 2015162

abennefoglaltfogyasztóiköveteléskiszámításánakmódszerét,afogyasztókszámáratörténővisszatérítések
ténylegesmegvalósulását,továbbáaforintosításkapcsánmegállapítottújindulókamatokjogszabályimeg-
felelőségét.

AzMNBfolyamatosanelemziésértékeliarendelkezéséreálló információkat,hiányosságeseténazonnali
intézkedéseketteszajogszabálysértésmegszüntetéseérdekében,szükségeseténpedigköteleziapénzügyi
intézménytaszámításokismételtelvégzéséreésafogyasztókújbóliértesítésére.Ajegybankeddigtöbbmint
150esetbenfogyasztóvédelmifigyelmeztetésbenhívtafelakülönbözőintézményeketarra,hogyazáltalaész-
leltéskifogásoltmagatartásthaladéktalanulszüntessékmeg.Amennyibenpedigavizsgálatsoránfolyamatos,
azonnaliintézkedéstigénylőjogszabálysértéskerültmegállapításra,–eddig33esetben–ideiglenesintézkedés
útjánkötelezteajogsértőállapotmegszüntetéséreazMNBapénzügyiintézményeket,illetveösszesen122,8
millióforintbírságotszabottkiazelszámolássalérintettpiaciszereplőkkelszemben.Abírságokkiszabását
jogszabályihatáridőkelmulasztásaindokolta.

Az elszámolással kapcsolatos közérdekű keresetek sikerei

Azelszámolásrólszólójogszabályokrendelkezéseiértelmébenapénzügyiintézményeketnemterheltejogsza-
bályonalapulóelszámolásikötelezettségazonforintésténylegesdevizaszerződésekegyoldalúkamat-,költség-,
illetvedíjemeléseitekintetében,amelyek2010.november26.napjátkövetőenközzétett,vagyeztkövetően
módosítottáltalánosszerződésifeltételekenalapultak.

AjogszabályokugyanakkorlehetővétettékazMNBszámára,hogyközérdekűkeresetetindítsonapénzügyi
intézményekkelszembenazegyoldalúemeléstlehetővétevőfentiszerződéseskikötésektisztességtelenségé-
nekmegállapításaérdekében.AzMNBabbanazesetbentekintettelakeresetindítástól,haadottintézmény
közjegyzőiokiratbafoglaltankötelezettségetvállaltarra,hogyazegyoldalúemelésekalapjánafogyasztókkal
megfizettetettösszegekkeltúlfizetéskéntönkéntelszámolafogyasztókkal.AzMNBmellőztetovábbáakereset-
indítástazonpénzügyiintézményekkelszembenis,amelyek2010.november26.napjátkövetőennememeltek
egyoldalúankamatot,költséget,vagydíjat,hiszenesetükbenazMNBpernyertességenemeredményezettvolna
afogyasztókkalmegkötöttszerződésekbőleredőintézményivisszatérítésikötelezettséget.

AzMNBakeresetindításfeltételeinekmeglétét2015márciusában210pénzügyiintézményadatszolgáltatásá-
nakellenőrzéséveléselemzéséveltisztázta.Enneksorán138pénzügyiintézménynyilatkozottúgy,hogynem
hajtottvégreegyoldalúemelést,további56intézménypedigközjegyzőiokiratbanvállaltkötelezettségetaz
elszámolásra.

AzMNBavizsgálódásánakeredményeként16pénzügyiintézménnyel–8bankkal,3takarékszövetkezettelés
5pénzügyivállalkozással–szembenéltaközérdekűkeresetindításijogával.Azérintettintézményekvonat-
kozásábanegységesenmegállapítástnyert,hogyazokegyoldalúhiteldíj-emelésthajtottakvégre,azonban
nemtettekközjegyzőelőttnyilatkozatotarról,hogyönként–azazatisztességtelenségbíróságáltaltörténő
megállapításánakahiányábanis–elszámolnakafogyasztókkal.

AzMNBaközérdekűpereketannakérdekébenindította,hogyaFővárosiTörvényszékállapítsamega2010.
november26-átkövetőenközzétett,vagyeztkövetőenmódosítottÁSZF-ekbenfoglalt,azügyfelekkelszemben
hátrányosegyoldalúszerződésmódosítástlehetővétevőkikötésekérvénytelenségét.

Kétkeresetindítássalérintettpénzügyivállalkozásmégakeresetlevélkézhezvételeelőttközjegyzőiokiratba
foglaltanvállaltaazelszámolást.Velükszembenapereklefolytatásaindokolatlanlettvolna,hiszenesetükben
azelszámolásikötelezettségvisszavonhatatlanulbeállt,ezértazMNBmindkételjárásbanelálltakeresettől,
ésabíróságapertmegszüntette.

Atovábbi14pereseljárásból13márvégérvényesenbefejeződött.ValamennyilezártperbenazMNBteljes
egészében,vagyrészbenpernyerteslett,mivelabíróságjogerősentisztességtelennekminősítetteazérintett
pénzügyiintézményekazonszerződéseskikötéseit,vagyazoknagyrészét,amelyekazMNBközérdekűkere-
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seteibenkifejtettálláspontjaszerinttisztességtelenekvoltak.ÖtügybenI.fokon,nyolcügybenpedigII.fokon
fejeződöttbejogerősenaper.Hétpénzügyiintézményfelülvizsgálatikérelmetnyújtottbe,deafelülvizsgálati
eljárásoksoránaKúriaáltalhozottítéletekisalapvetőenazMNBpernyertességéteredményezték.

Aperekeredményekéntazérintettalperespénzügyiintézményeka2010.november26.utániidőszakravo-
natkozóaniskötelesekelszámolniafogyasztókkal,azMNBtehátsikeresen,azelszámolásifolyamatteljességét
biztosítvaéltaközérdekűkeresetindításjogszabálybanbiztosítottlehetőségével.

kézizálog tárgykörében megtett intézkedések sikerei

AzMNBakézizálogkölcsönökpiacánészlelteaztaproblémát,hogyegyeszálogkölcsöntnyújtópiaciszerep-
lőkakölcsönfutamidejét–azáltalános30-180naphelyett–extrémrövid,1-3napbanhatároztákmeg,ezt
követőenpedigtöbbhónapostürelmiidőtéskülönbözőkésedelmidíjakatalkalmaztak.

Ajelenségfogyasztóvédelmikockázataabbanállt,hogyahitelekfutamidőrevonatkozóteljesdíja(THM)tör-
vényilegmaximalizált,kézizálogkölcsönesetébennemhaladhatjamegajegybankialapkamat39%-kalnövelt
mértékét.ATHMszámításánálazonbanatürelmiidőalattfizetendőkésedelmidíjakat,költségeketnemkell
figyelembevenni,ígyhaezenkonstrukcióknálnemtörténikmeganéhánynaposfutamidőnbelülitörlesztés,
úgyaköltségekanemszerződésszerű(késedelmes)teljesítésmiattjelentősenmegnőhetnek.

Akézizálog-hitelezéssoránafogyasztókrendszerintnemesfémtárgyakat,festményeket,drágaköveketadnak
fedezetkéntzálogba,ahitelezőpedigatárgyakbecsültértékealapjánkölcsöntnyújt.Azálogtárgyakölcsön-
összeg,valamintakamatok,díjakmegfizetésévelafutamidőalattbármikorkiváltható.Afogyasztókviszont
jellemzőenhavirendszerességgeljutnakbevételhez,ígyanéhánynaposfutamidőrekötöttszerződéseknél
könnyenelőfordulhatatöbbletköltségeketeredményezőkésedelmesteljesítés.

MindezekalapjánazMNBszükségesnektartottafelhívniafogyasztókfigyelmétarra,hogyaszerződésaláírása
előttalaposanvizsgáljákmegafeltételeket,különösenazt,hogymilyenköltségekmerülnekfel,haafutamidő
alattnemtörténikmegazálogtárgykiváltása.Felhívtaafogyasztókfigyelmétarra,hogymegfontolandóolyan
futamidejűszerződéstkötni,amelyidőalattbiztosítottakölcsönmegfizetése,ellenkezőesetbenaköltségek
jelentősenmegnőhetnek.

AkifogásoltgyakorlatfolytatásánakmegszüntetéseérdekébenazMNB75kézizálogkölcsönnelérintettpiaci
szereplőnekküldöttfogyasztóvédelmifigyelmeztetést,amelybenjelezte,hogya30napnálrövidebbfutam-
idővelkibocsátottzálogjegyekkibocsátásátnemtartjaelfogadhatónak.Afogyasztóvédelmifigyelmeztetés
eredményeként20kézizálogintézménytettnyilatkozatotarról,hogyforgalmaz30napnálrövidebbfutamidejű
terméket,ésmeghatározóhányaduk,17zálogkölcsönnyújtóintézménykivezette,illetvevállalta,hogykivezeti
kínálatábólazMNBáltalnemkívánatosnaktartotttermékeket.

AzMNBafogyasztókszámáravalókiszámíthatóságelősegítéseérdekébentémavizsgálatkeretébennégy–afel-
hívásranemegyüttműködő–kézizálogkölcsöntnyújtóintézménynélellenőrziaTHMmaximum,akereskedelmi
kommunikáció,apanaszkezelésilletveaszerződéskötéskorielőzetesszóbelitájékoztatásjogszabályoknakvaló
megfelelőségét.

A romániai Astra Biztosító magyarországi fióktelepével kapcsolatba kerülő fogyasztók, 
károsultak védelme 

AromániaiszékhelyűSocietateaComercialadeAsigurare-ReasigurareAstrabiztosítóafiókteleperévénama-
gyarbiztosításipiacegyikszereplője.Afióktelepekesetébenaprudenciális,tőkehelyzetrevonatkozó,apénzügyi
helyzetvizsgálatárafókuszálófelügyeletarománfelügyeletihatóságjogköre,deazeurópaimunkamegosztás
szerintazMNBbefogadófelügyeletkénteurópaiunióséshazaijogszabályokalapjánfelügyeliafogyasztóvédelmi
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rendelkezésekbetartását.AzMNBejogkörébentöbbekközöttelvégezteazügyfélszolgálatelérhetőségének,
abiztosításifeltételekrőlszólótájékoztatásoktartalmának,illetveatisztességeskereskedelmigyakorlatfeltét-
eleinekvizsgálatátafogyasztókérdekeinekvédelmeérdekében.Evizsgálatokeredményeképpenkiküszöbölésre
kerültafióktelepkapcsolattartástérintő,fogyasztókszámárahátrányosmagatartása.Ezentúlmenőenakár-
kifizetésselkapcsolatoseljárásokvizsgálatátiselvégezteazMNB,amelynekeredményeképpenafióktelepnél
felgyorsultakárkifizetésieljárás.

Arománfelügyeletihatóság2015.augusztus31-énvisszavontaaromániaiszékhelyűAstrabiztosítótevékeny-
ségiengedélyétéskezdeményezteannakfelszámolását.Amagyarfogyasztók,továbbáafióktelepnélköte-
lezőgépjárműfelelősségbiztosítássalrendelkezőügyfelekáltalokozottkárralérintettkárosultakérdekeinek
védelmecéljábólaromániai intézkedéstközvetlenülmegelőzőenazMNBfogyasztóvédelmicélvizsgálatot
indítottazAstramagyarországifióktelepénél.Avizsgálatfókuszábanazállt,hogyakialakulthelyzetbenaha-
zaiszerződőkéskárosultakmegfelelőeninformáltaklegyenekakialakulthelyzettelkapcsolatban,ésazMNB
pontosinformációkkalrendelkezzenafióktelepanyagihelyzetéről,kötelezettségeiről.Avizsgálatbanhozott
ideiglenesintézkedésalapjánazMNB-neksikerültelérnie,hogykb.300károsultkárigényétaFióktelepmég
teljesítenitudta.AzMNBfogyasztóvédelmiterületebiztosította,hogyMagyarországonelérhetőlegyenaz
esetlegesmagyarországikártalanításitevékenységhezszükségesvalamennyikárakta,adatabbanazesetben
is,haafióktelepidőközbenbeszüntetitevékenységét.

AromániaiAstraBiztosítóműködésévelkapcsolatosankialakultpénzügyiválsághelyzetamagyarországifi-
óktelepműködéséreiskihatássalvolt.AmintazMNBértesültabiztosítótevékenységénekprudenciálisfel-
ügyeléséértfelelősrománfelügyeletihatóság(ASF)általabiztosítógyengetőke-éstartalékhelyzetemiatt
meghozottválságintézkedésekről,azonnalfelvetteakapcsolatotazASF-fel,eztkövetőenpedigmindvégig
magasprioritássalkezelteamagyarfogyasztók,illetveafióktelepügyfeleinekérdekeit,amagyarbiztosítási
piacstabilitását,zavartalanműködésénekfenntartását.Enneksoránszorosegyüttműködéstalakítottkiaz
ASF-fel,amelyegyüttműködéssikerétjelzi,hogy2015.szeptemberbenkétoldalúegyüttműködésimegállapo-
dás(MoU)aláírásárakerültsorahatáronátnyúlóbiztosításitevékenységekfelügyelésébentörténőhatékony
koordinációcéljából.

Miveljelenlegnincsegységesuniósszabályozásabiztosításikártalanításialapokra,ezértazASF-felfolytatott
tárgyalásoksoránazMNBkulcskérdésnektekintetteagaranciaalapokhelytállásikötelezettségénekmegvi-
tatásátegyesetlegescsődhelyzetesetére.AzMNBfolyamatosanszorgalmaztaakétországgaranciaalapjai
közöttihatékonytárgyalásokmegindulását,bevonvaazilletékeseurópaifelügyeletihatóságot,azEIOPA-tis.

MiutánazASF2015.augusztus31-ihatállyalvisszavontaazAstraBiztosítóengedélyét,éskérelmeztearomán
bíróságnálafelszámolásieljárásmegindítását,azMNBszorgalmaztaazASF-nélamagyarnyelvhasználatle-
hetőségénekbiztosításátisamagyarügyfelekszámáraaromángaranciaalaphoz(FGA)történőkárbejelentés
esetére.AMABISZáltalkezeltKártalanításiAlapavonatkozószabályokszerintfedezetetnyújtakötelezőgép-
jármű-felelősségbiztosítási(KGFB)szerződésekre.Tekintettelarra,hogyafelszámoláselrendeléséneknapja
nemismert,akártalanításfolyamatosbiztosításaérdekébenazMNBközreműködéséveltörvénymódosítás
kerültelfogadásra,amelynekértelmébenaMABISZáltalkezeltKártalanításiSzámlamegelőlegeziamagyar
KGFBkárokat.

Hatékony ügyfélszolgálat, közérthető tájékoztatás

2015.január1-től2015.szeptember30-igaPénzügyiFogyasztóvédelmiKözpont(PFK)65.090alkalommal
tájékoztattaahozzáfordulófogyasztókat.Atelefonosügyfélszolgálat40.956alkalommaladotttájékoztatást
afogyasztóknak,mígaszemélyesügyfélszolgálatot6.457alkalommalkerestékfelazügyfelek.7.450fogyasztó
írásoskérelembenfordultazMNB-hez,aze-mailesmegkeresésekszámapedig10.227volt.Azírásosmegke-
resésekszámánakmásodiknegyedévbentapasztaltmegugrásaazelszámolásitörvénnyelkapcsolatosmeg-
kereséseknekköszönhető.
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Atárgyidőszakbankiemeltfogyasztóiérdeklődésvoltmegfigyelhető,melyetazidőszakbanaktuális,afogyasztók
széleskörétérintőpiaciésszabályozásitörténésekokoztak.Márciusközepétőlnagyszámbanjelentkeztekaz
elszámolássalkapcsolatbanérdeklődőfogyasztók.Kezdetbenazáltalánostájékozódás,azegyediszerződésre
vonatkozójogosultságmegállapításavoltazérdeklődésfókuszában,majdazelszámolásokténylegesmegérke-
zéséigazérdeklődéscsökkent.Májusbanáltalábanmárkonkrét,asajátelszámolásukravonatkozókérdésekkel
kerestékmegafogyasztókaPénzügyiFogyasztóvédelmiKözpontot.Összesen11.779fogyasztójelzáloghi-
tel-vagyingatlanlízingszerződésévelkapcsolatban,9.404fogyasztóautóhitel-vagyautólízingszerződésével
kapcsolatban,855fogyasztópedigegyébhitelkonstrukciókkalkapcsolatbankapottszakszerűtájékoztatást.

Márciushónapbanmegjelentekanemprudensenműködőtőkepiaciszolgáltatók– főkéntaBudaCashés
aQuaestor–visszaéléseivelkapcsolatosteendőkrőlérdeklődőügyfélmegkeresések.APénzügyFogyasztóvé-
delmiKözpontafogyasztókattöbbmint5.000alkalommaltájékoztattaamindigaktuálistudnivalókról,akár-
rendezésmenetéről–beleértveaBEVAésOBAeljárásokkalkapcsolatosteendőkéshatáridőkismertetését–,
valamintsegítségetnyújtottakártalanítássalkapcsolatosújjogszabályértelmezésében.

6.5.1. ábra
2015 első három negyedévében beérkezett megkeresések és kérelmek
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6.5.2. ábra
Elszámolással kapcsolatban tájékoztatott fogyasztók száma hiteltípus és devizanem szerint 2015 első három 
negyedévében
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AzASTRAbiztosítóengedélyénekvisszavonásávalkapcsolatosanmegnövekedettszámúügyfélmegkeresésér-
kezettazMNB-hez,abiztosításiszektortérintőmegkeresésekszámatöbbmint1000-elhaladtamegazelőző
negyedévesértéketaharmadiknegyedévben.AfogyasztóktájékoztatástkaptakaKGFBátszerződésfolyama-
táról,valamintakárigénybejelentésénekmódjáról.

országos Pénzügyi Fogyasztóvédelmi Hálózat kialakítása

AzOrszágosPénzügyiFogyasztóvédelemmegvalósításánakfontoselemeazegyéniéstömegesügyféltájékoztatás
ésapénzügyitudatosságfejlesztésegyébformáinakegységeskoncepciómenténvalótervezéseésvégrehaj-
tása.APénzügyiFogyasztóvédelmiKözpontezenalapelvekmenténvégzitevékenységét.AzMNBszervezetén
belülmegvalósítotttevékenységekacivilpartneriegyüttműködésseléspályázatokútjánmegvalósítottcivil
támogatásirendszerrelegészültki,ígyazországjelentősrészétlefedőterületenvalósultmegpénzügyifo-
gyasztóvédelmitevékenység.

Pénzügyi fogyasztóvédelmi kommunikáció

AzMNBpénzügyifogyasztóvédelmikommunikációjánakhosszútávúcélja,hogycsökkentseafogyasztókpénz-
ügyikiszolgáltatottságát,valamintamegelőzésrefókuszáljon,ezértazelérhetőonlineésofflineeszközökközül
alehetőlegszélesebbtársadalmikörbensegítiafogyasztók–különösképpenasérülékeny(idős,hátrányos
helyzetű)fogyasztók–helyzetét.

Akommunikációalapelveaközérthetőség.EnnekérdekébenazMNBéletrehívtaaPénzügyiNavigátorfüzet-
sorozatot,amelyapénzügyiintézményekfiókhálózataiban,abiztosítókirodáiban,amegyeszékhelyekegy-egy
Kormányablakábanésazegyüttműködőcivilszervezeteknéliselérhető.2015-ben16NavigátorFüzet,valamint
3NavigátorExtrajelentmeg.Utóbbinakcélja,hogyrövid,tömörformábanreflektáljonapénzügyifogyasztó-
védelmiaktualitásokra(pl.:elszámolásésforintosítás,magáncsőd).

Azintegráltpénzügyifogyasztóvédelmikommunikációsstratégiánakmegfelelően2015augusztusábanelindult
azMNBönállófogyasztóvédelmimicrosite-ja,melynekhasználatávalafogyasztókszámáragyorsabban,köny-
nyebbenelérhetőkazőketérdeklőtartalmak.Aközérthetőnyelvezettelkészültfüzeteketolvasófogyasztók
akibővítettinformációtartalomhozmárazönállómicrositesegítségévelférhetnekhozzá.

Amicrosite-onkiemeltszerepetkapnakakérdés-válaszformájútájékoztatóanyagok.Ezenkoncepciójának
megfelelőenakiemeltpénzügyifogyasztóvédelmihírekrőlazMNBközérthetőkérdés-válaszformájában(GyIK)
tájékoztatjaafogyasztókat.

6.5.3. ábra
országos Pénzügyi Fogyasztóvédelem szerkezete
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Apénzügyifogyasztóvédelmitájékoztatásaközösségimédiábanishelyetkap.Ennekmegfelelőennaponta
átlagosan2bejegyzéskerülpublikálásraazMNBFacebookoldalán.AzMNBkülönpénzügyiismeretterjesztési
lejátszásilistávalrendelkezikazMNByouTubecsatornájánbelül.

AfentebbrészletezettkommunikációseszközökönéscsatornákontúlazMNBegypercesrövidkisfilmekkelis
segítiateljeskörűfogyasztóitájékoztatást.Ezenfilmekpublikációja2015-benazinternetenkeresztülvalósul
meg(MNByouTubecsatorna,honlap,MNBFacebook).2015októberéig8filmetpublikálthonlapjánazMNB.

Elszámolási és forintosítási kommunikáció

ApénzügyifogyasztóvédelmiáltalánostémákonbelülazMNBaspeciális,közérdeklődésreszámottartótémák-
rakülönkommunikációtfolytat.Ígyvoltez2015-benazelszámolásésforintosításkapcsánis.Azerreacélra
létrehozottaloldalmegtekintéseinekszáma2015-ben236.813.

AzonlinetájékoztatáskereteinbelülaNavigátorFüzetsorozatrészekéntkülönElszámolásiésforintosításitud-
nivalókfejezetismegjelentazMNBfogyasztóvédelmioldalán.Nyomtatottformában„Egypercbenazelszámo-
lásról”címmeladottki4oldalasPénzügyiNavigátorExtraFüzetetazMNB,összesen500.000példányban,mely
füzetmegjelent145intézményfiókjaibanországosszintenésamegyeszékhelyekegy-egyKormányablakábanis.

2015márciusátólaktívközösségikommunikációsFacebookkampányindultszponzoráltbejegyzésekkeléshir-
detésekkelazelszámolásésforintosításkapcsán.Akampány54napalatt6.504.617főtértel,22.186.734meg-
jelenéstkövetően.Alegtöbbelértszemély25-54évközötti,közülükisa35-44éveskorosztályatöbbség,(teljes
elérés1/3-a).AkampánysoránazMNBFacebookoldalánegykülön„Elszámolásésforintosítás”füljöttlétre,
valamintegyönállóElszámolásiésforintosításiFacebookoldal.

AközérthetőtájékoztatásérdekébenazMNBvideóinterjúkkalésazelszámolásitájékoztatóleveletbemutató
animációskisfilmekkelissegítetteafogyasztókat.AzMNByouTubecsatornájánpublikáltelszámolásilevelet
bemutatóanimációskisfilmeketoktóber20-ig10.845alkalommal,avideóinterjúkatpedig19.057alkalommal
néztékmegazérdeklődők.

Azelszámolásiésforintosításikommunikációskampányhatékonyságátmutatjaazis,hogyakapcsolódóNa-
vigátorésNavigátorExtra füzetetamédia többalkalommal isméltatta.Tájékoztatóinkegyvezetőonline
hírportáláltalmeghirdetettlegérthetőbbéslegérthetetlenebbszövegekversenyénelnyertékalegérthetőbb
szövegnekjáróelismerést.

civil Háló

AzMNB–többekközött-acivilszervezetekkelegyüttműködvevalósítjamegapénzügyikultúrafejlesztését,
azországospénzügyifogyasztóvédelemmegerősítésétésafogyasztóijogokerélyesképviseletét,melyrelétre-
hoztaaPénzügyiFogyasztóvédelmiCivilHálót.AzMNBacivilszervezetekkelkialakítottpartnerijellegűviszony
kereténbelülapénzügyifogyasztóvédelmitevékenységetpályázatokútjántámogatja.

Ennekérdekében2014-benkétpályázatonkeresztül157,4millióFtösszegűtámogatástnyújtottacivilszerve-
zeteknek.Apályázatitámogatásoknakköszönhetőena2015.január1-tőlszeptember30-igtartóidőszakban
atámogatottcivilszervezetek519rendezvénytbonyolítottakle,melyből220pénzügyikultúraéstudatosság
témakörökbentartottelőadás,oktatásformájábanvalósultmeg.

Ezenfelülkéthelyszínen(BudapestHavannalakótelepésGyula)158alkalommalegésznapospénzügyifogyasz-
tóvédelmitanácsadásonvoltlehetőségükafogyasztóknakpénzügyitémákbaninformálódni.Azelszámolással
ésforintosítássalkapcsolatosan141rendezvénytszerveztekacivilszervezetek,aholazelőadásokonkívül
személyestanácsadásismegvalósult.
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AzországosszintenmegvalósulórendezvényekmellettSzegedkörnyékén–közel140.000főseléréssel–5
alkalmasmagazinműsor(TVésrádiómagazinműsorok)keretébenvoltlehetőségpénzügyiismeretekközve-
títésére.Hallássérültekésvakokszámáraakadálymentesítetthonlapjöttlétre(www.akadalymentespenzugy.
hu),aholpénzügyikérdésekbenegyHangoskönyvissegítségetnyújt.Adiákokszámáramegvalósulówww.
penzugyinfok.huhonlapésazonnanelérhető„PénzügyiHódító”játékafiataloknyelvezeténsegíteligazodni
apénzügyekvilágában.

AzMNBtámogatásávala11megyeszékhelyenműködőPénzügyiTanácsadóIrodahálózatafentiidőszakban
10.737alkalommalnyújtotttanácsadást,melynekjelentősrészeazelszámoláshozésforintosításhozkapcsolódó
tájékoztatáséssegítségnyújtásvolt.

http://www.akadalymentespenzugy.hu
http://www.akadalymentespenzugy.hu
http://www.penzugyinfok.hu
http://www.penzugyinfok.hu
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7. Az MNB 2015-ös kutatási 
tevékenysége

7.1. Az MNB 2015-ÖS tudoMÁNyoS kiAdvÁNyAi

AzMNBkéttudományosigényűbelsőkiadvánnyalrendelkezik,amelyeknélkövetelményatanulmányoknyil-
vánosprezentációjailletveakülső(aszűkebbszervezetiegységenkívüli)bírálat.AzMNB Műhelytanulmányok 
sorozatbanezévoktóberközepéignégy,azangolnyelvűMNB Füzetek(workingpapers)sorozatbanpedigto-
vábbinégydolgozatjelentmeg.Azalábbiakbanrövidenbemutatjukezeketatanulmányokat,illetvefeltüntetjük,
hogyaszerzőkmilyenMNB-nkívülikonferenciánadtákelővagymilyenkülsőfolyóiratbanpublikáltákőket.

Műhelytanulmányok

Mt 120. kertész Balázs – kucsera Henrik – Szentmihályi Szabolcs: A gdP növekedés középtávú 
folyamatainak új mutatója

Tanulmányegy–azeurozónáraelérhetőEuroCoinindikátormintájáraelőállított–amagyargazdaságikon-
junktúravalósidejűalapfolyamatainakalakulásátmegragadóindikátortmutatbe,melyetaszerzőkHuCoinnak
neveznek.Azújmérőszámszámoselőnyöstulajdonsággalrendelkezik:havifrekvenciánéskiskésleltetéssel
állrendelkezésre,mentesakonjunktúrarövidtávúfluktuációitól,transzparensmódon,szélesinformációsbá-
zisonképződik,várhatórevíziójamérsékeltésagazdaságbantermelthozzáadottértékmindenkomponensét
tartalmazza.

AHuCoinindikátorakonjunktúraalapfolyamataitragadjameg.Amérőszámazzal,hogyakonjunkturálisfolya-
matokatbefolyásolónemkívánatoszajokat,rövidtávúfluktuációkatkiszűriaGDPidősorából,lehetővéteszi
anövekedéspályájábanazalapfolyamatokatérintőstrukturálisváltozások,illetvefordulópontokazonosítását.
Segíthettehátabban,hogyegyalapvetőennegatív(pozitív)irányútrendbenegytartósfellendülés(visszaesés)
kezdetemegkülönböztethetőlegyenegyátmenetikisebbemelkedéstől(csökkenéstől).Atanulmánykülönkitér
kétolyanepizódra,amikoraHuCoinindikátorhasznoskiegészítőinformációvalszolgálhatottvolnaakonjunk-
túraalapfolyamatainakmegítélésénél.

Mt 119. Bauer Péter: Az árfelzárkózás tényezői és mértékének becslése Magyarországra

Atanulmányareálgazdaságifelzárkózásésarelatívárakfelzárkózásánakkapcsolatátvizsgálja.Magyarország
esetében,hasonlóanaközép-keleteurópairégiósországokhoz,afejlettnyugat-európaiországokhoztörténő
árfelzárkózásjelentősrészétareálgazdaságikonvergenciamagyarázta.Aválságkitöréseazonbanazegész
régióbanvisszavetetteazárfelzárkózást,eztkövetőenarelatíváraklényegébenváltozatlanulmaradtak.En-
nekokaialelassulóreálkonvergenciamellettaleértékelődőnominálisárfolyamoklehettek.Arelatívárszint
ésafejlettségkapcsolatát leggyakrabbanaBalassa-Samuelsonhatássalmagyarázzák,vizsgálatainkszerint
azonbanezarégióbanazelmúltmásfélévtizedbentapasztalhatóreálfelértékelődéstcsakrészbenmagyaráz-
ta.EmögöttelsősorbanaBalassa-Samuelsonhatásbecsléséhezszükségesadatokkalkapcsolatosproblémák
húzódhatnakmeg.Ezértazeredményeknélahangsúlyarelatívárszintésfejlettségközöttikapcsolatonvan.
Arelatívárszintésafejlettségkapcsolatáravonatkozóbecsléseketfelhasználvaésajövőbenigazdaságinöve-
kedésretettfeltevésekbőlkiszámíthatóaMagyarországravárhatóárkonvergenciaüteme.Abecslésekszerint
areálgazdaságifelzárkózásévi0,5-1százalékosárfelzárkózássaljárhategyütt.Eztaszámítástazonbanszámos
bizonytalanságövezi.Aszabályozottáraklassabbnövekedésealacsonyabb,mígazeurozónáhozviszonyított
nagyobbnövekedésitöbbletmagasabbfelzárkózásiütemeteredményezhet.

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-120-kertesz-balazs-kucsera-henrik-szentmihalyi-szabolcs-a-gdp-novekedes-kozeptavu-folyamatainak-uj-mutatoja
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-120-kertesz-balazs-kucsera-henrik-szentmihalyi-szabolcs-a-gdp-novekedes-kozeptavu-folyamatainak-uj-mutatoja
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-119-bauer-peter-az-arfelzarkozas-tenyezoi-es-mertekenek-becslese-magyarorszagra
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Mt 118. Hosszú zsuzsanna – körmendi gyöngyi – Mérő Bence: Egy- és többváltozós szűrők a hitelrés 
alakulásának meghatározására

ABázelIIItőkeszabályozáskeretébenamakroprudenciálishatóságokarendszerszintűkockázatokfelépülésének
idejealattanticiklikustőkepufferképzésétírhatjákelő.AzajánlásokszerintaGDP-arányoshitelrésnagysága
alapjánérdemesmeghatározniatőkepuffernagyságát.Atanulmánybanaszerzőknégytrendszűrőeljárással
dekomponáljákamagyarGDP-arányoshitelállományidősoráttrendreésciklikuskomponensre(hitelrésre):
egyváltozósHodrick–Prescott-szűrővel,egyváltozósChristiano–Fitzgerald-szűrővel,egyváltozósBeveridge–Nel-
son-szűrőveléstöbbváltozósHodrick–Prescott-szűrővel.Aszerzőkkülöndekompozíciótadnakaháztartásiés
avállalatiszegmensre.Anégymódszerközülazegyébváltozókinformációtartalmátisfelhasználótöbbváltozós
Hodrick–Prescott-szűrőeredményeitükrözikleginkábbamagyarországihitelezésifolyamatokkalkapcsolatos
szakértőiképet.Mindemellettebbenazesetbenvoltalegkisebbavégpontibizonytalanságis,azazazújabb
adatokbeérkezésévelittváltoztakalegkisebbmértékbenakorábbiidőszakokrabecsültértékek.

külső előadás:FinancialStabilityChristmasSeminar,SzlovákNemzetiBank

Mt 117. Balás tamás – Banai Ádám – Hosszú zsuzsa: A nemteljesítési valószínűség és az optimális  
Pti-szint modellezése egy háztartási kérdőíves felmérés felhasználásával

Aháztartásihitelezésikockázatoktovábbraisazegyiklegfőbbproblémátjelentikamagyarbankrendszerben.
Anemteljesítőhitelekarányafolyamatosanemelkedik,melynektársadalmiköltségeiisjelentősmértékűek.
2013augusztusábanaMagyarNemzetiBankegyfelméréstvégzettazeladósodottháztartásokkörében.Ezen
felmérésadatainakfelhasználásávalaszerzőkkétkérdésrekerestékaválaszt:melytényezőkhatnakszignifi-
kánsananemteljesítésivalószínűségre;illetvehitelezésikockázatokszempontjábólhogyanlehetneoptimális,
jövedelemarányostörlesztőrészletrevonatkozószabályozástkalibrálni.Azeredményekszerintaháztartásjö-
vedelmiésmunkapiacihelyzete,eladósodottsága,valamintahiteldenominációjaésahitelhezjutásmódja
egyaránthatássalvanahitelezésikockázatokra.Jövedelemarányostörlesztőrészletrevonatkozóelőírásesetén
pedigérdemesdifferenciáltankezelnihiteldenominációésjövedelemszerintaháztartásokat.

külső publikáció:Balás,T.-Banai,Á.-Hosszú,Zs.(2015):„ModellingprobabilityofdefaultandoptimalPTI
levelbyusingahouseholdsurvey.”Acta Oeconomica, Vol.65(2),pp.183-209

Working papers (kutatási füzetek)

WP 2015/4 – Eyno rots: learning and the Market for Housing (tanulás a lakáspiacon)

Alakásárakragadósságánakegylehetségesmagyarázata,hogyapiacrésztvevőinekidőrevanszükségeahosz-
szabbrecesszióséskonjunkturálisidőszakokfelismeréséhez.Egylakás-ésjelzálogpiacotistartalmazódinamikus
éssztochasztikusáltalánosegyensúlyimodellsegítségévelaszerzőaztvizsgálja,hogyegyrészlegesinformációs
környezetbenapiacirésztvevőkhogyanszereznektudástagazdaságotérősokkoktartósságáról.Amodellaz
USAutóbbi40évétátfogómakroadatainvanbecsülve.Abayes-iilleszkedésvizsgálategyértelműenatanulási
folyamatotistartalmazómodellttámogatjaateljesinformációsalapmodellelszemben,báratanulásifolya-
matrólalkotottfeltevéseknagybanbefolyásoljákamodellsikerességét.

külső előadás:InternationalAssociationofAppliedEconometrics2015AnnualConference,Thessaloniki

WP 2015/3 –tamás ilyés–lóránt varga: A general Equilibrium Approach of retail Payments  
(ilyés tamás –varga lóránt: A pénzforgalom modellezése általános egyensúlyi keretben)

AtanulmánybemutatjaamagyarpénzforgalmirendszerelemzésérekészítettHUPS–HungarianPayment
System –modellt.AHUPSegyszámszerűsítettáltalánosegyensúlyimodell,amelyrészletesenkidolgozott
pénzforgalmiszolgáltatásokattartalmaz,ésafizetésirendszertérintőközpolitikaidöntésekhatásainakkiérté-
keléséreéselőrejelzésreisalkalmas.Azelmúltévekbentöbbtanulmányisszületettapénzforgalmirendszerek

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-118-hosszu-zsuzsanna-kormendi-gyongyi-mero-bence-egy-es-tobbvaltozos-szurok-a-hitelres-alakulasanak-meghatarozasara
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-118-hosszu-zsuzsanna-kormendi-gyongyi-mero-bence-egy-es-tobbvaltozos-szurok-a-hitelres-alakulasanak-meghatarozasara
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-3-tamas-ilyes-lorant-varga-a-general-equilibrium-approach-of-retail-payments-ilyes-tamas-varga-lorant-a-penzforgalom-modellezese-altalanos-egyensulyi-keretben
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-3-tamas-ilyes-lorant-varga-a-general-equilibrium-approach-of-retail-payments-ilyes-tamas-varga-lorant-a-penzforgalom-modellezese-altalanos-egyensulyi-keretben
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-3-tamas-ilyes-lorant-varga-a-general-equilibrium-approach-of-retail-payments-ilyes-tamas-varga-lorant-a-penzforgalom-modellezese-altalanos-egyensulyi-keretben
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különbözőközgazdaságikérdéseiről,ésegyestanulmányokegyensúlyelméletimódszereketishasználtake
kérdésekmegválaszolásához.Ajelentanulmányújdonsága,hogyapénzforgalmirendszerleírásátegyzárt
általánosegyensúlyelméletikeretbefoglalja.AHUPSmodellegynagyméretű,dezaggregált,számszerűsített
általánosegyensúlyelméletimodell25különbözőgazdaságiszereplővelésközel100különállópénzforgalmiszol-
gáltatással,amelyeklefedikamagyarországipénzforgalmiellátásiláncjelentősrészét.Amodell7költségtípust
különböztetmeg,éseltérőmértékűmérethozadékokat,valamintoligopolista-éskeresztárazástisalkalmaz.
Amodellbenapénzforgalmirendszeragazdaságmélyenintegráltrésze,aholmindenszereplőnekpénzforgalmi
döntéseketkellhozniaatevékenységéhezkapcsolódóan.Ennekeredményekéntamodellalkalmasapénzfor-
galmatérintőgazdaságpolitikaidöntésekkiértékelésére,valamintapénzforgalmiszokásokbanbekövetkező
változásokhatásánakelőrejelzésére.AHUPSmodellkalibrálásáhozaszerzőkfelhasználtákamagyarországi
pénzforgalmistatisztikák,felmérésekéselemzéseksokrétű,részletesésaktuálisadatait–különöstekintettel
afizetésimódoktársadalmiköltségétfelmérőtanulmányra–,amibiztosítja,hogyamodellsegítségévelmeg-
bízhatóésrobosztuselemzésekéselőrejelzésekkészíthetők.

WP 2015/2 -Marianna Endresz- Peter Harasztosi- robert P. lieli: the impact of the Magyar Nemzeti 
Bank’s Funding for growth Scheme on Firm level investment (Endrész Marianna – Harasztosi Péter – 
lieli róbert: A Magyar Nemzeti Bank NHP i. programjának hatása a vállalatok beruházására)

AzMNB2013közepénvezettebeakisésközepesméretűvállalkozásokatcélzónövekedésihitelprogramját.
Vállalatokmérlegadataitkéthitelezésiadatbázissalösszekapcsolvaaszerzőkaztvizsgálják,hogyaprogram
milyenmértékbenhatottavállalatiszintűberuházásokra2013-ban.Aszerzőkegyegyszerűkülönbségekkü-
lönbségebecslésbőlindulnakki,demivelamódszerpárhuzamostrendfeltevésevalószínűlegnemteljesül,
bevezetnekegykorrekciót.Azalapötletaz,hogyaprogrambabekerülésszelekciósmechanizmusahasonló
ahhoz,amiaprogrambevezetéselőttapiacihitelfelvételnélműködött.Azeredményekszerintaprogramnak
sikerültolyantöbbletberuházásokatgenerálnia,melyekaprogramhiányábannemvalósultakvolnameg;
arésztvevővállalatokberuházásainakmintegy30%-atulajdoníthatóaprogramnak.Ugyanakkoraprogram
relatívhatásavállalatméretszerinterősenheterogén,akisebbvállalatokesetébennagyobb.

külső előadás:MTA-KTI,Budapest;FirstPolicyReserachConferenceoftheEuropeanCentralBankingNetwork,
Ljubljana;Bundesbank,Frankfurt.

külső publikáció: Egykivonatosmagyarnyelvűverziómegjelentaportfolio.hu-n,mintszakmaicikk

WP 2015/1 – lóránt kaszab - Ales Marsal: Explaining bond and equity premium puzzles jointly in a dSgE 
model (kaszab lóránt – Ales Marsal: kötvény- és részvény kockázati prémium együttes magyarázata egy 
dSgE-modellben)

AszerzőkegystandardEpstein-Zinpreferenciákkalkibővítettújkeynesimodelltegészítenekkiolymódon,hogy
aziparágbaújonnanbelépővállalatoknakegyfixköltségetkellfizetniükBilbiieésszerzőtársai(2012)modelljé-
hezhasonlóan.Aszerzőkmegmutatják,hogyezakiterjesztésképesakötvényésrészvénykockázatiprémium
együttesmagyarázatáraanélkül,hogyromlanaamodellfontosabbmakrováltozókravalóilleszkedése.Astan-
dardújkeynesimodell(amibenavállalatokszámafix)szerintahosszúlejáratúkötvényekhozamábanjelentős
inflációskockázatiprémiumvan,amikorazoutputgapkoefficienseaTaylorszabálybanmagas.Azújonnan
belépővállalatok/termékekmiattaháztartásokhatékonyabbanképeseksimítaniafogyasztásukatésemiatt
areálkockázatokalacsonyabbak,mígazinflációskockázatokceterisparibusmagasabbaklesznekegyolyan
modellhezképest,amelybenacégekszámafix.

külső előadás:UniversityofCardiff,Cardiff;MagyarKözgazdaságtudományiEgyesületéveskonferenciája,
Budapest;BankofMexico,Mexikóváros.

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-2-marianna-endresz-peter-harasztosi-robert-p-lieli-the-impact-of-the-magyar-nemzeti-bank-s-funding-for-growth-scheme-on-firm-level-investment
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-2-marianna-endresz-peter-harasztosi-robert-p-lieli-the-impact-of-the-magyar-nemzeti-bank-s-funding-for-growth-scheme-on-firm-level-investment
portfolio.hu
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-01-lorant-kaszab-ales-marsal-explaining-bond-and-equity-premium-puzzles-jointly-in-a-dsge-model
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2015-01-lorant-kaszab-ales-marsal-explaining-bond-and-equity-premium-puzzles-jointly-in-a-dsge-model
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7.2. Az MNB BESS (BudAPESt EcoNoMic SEMiNAr SEriES) ElőAdÁS-
SorozAtA

ABESS-tazMNBtöbbminttízéve,aKözép-EurópaiEgyetemmelközösenalapította.Azelőadás-sorozatkere-
teinbelülközpontibankokban,egyetemekenésmásnemzetköziintézményekbendolgozókutatókmutatják
betudományosigényűmunkáikat.EzlehetőségetnyújtazMNBkutatóinakilletveastábegészének,hogy
megismerkedjenanemzetköziközgazdaságikutató-közösséglegújabberedményeivel.Azösszeselőadásaleg-
magasabbnemzetköziszínvonalatképviseli,alátogatókbemutatotttanulmányaibólgyakranlesznekpublikációk
alegnevesebbnemzetközifolyóiratokban.

AKutatásiIgazgatóság2015-benisegysorneveselőadótlátottvendégül.dean corbae,aWisconsin-iEgyetem
professzoraabankszektoregyolyankvantitatívmodelljétismertette,amelyneksegítségévelelemeznilehet
atőkemegfelelésielőírásokhatásátakamatlábakra,ahitelkínálatra,apiacikoncentrációraésabankszektor
egyébmutatóira.kartik Athreya,arichmondiFederalReserveszenioralelnökeéskutatásiigazgatójaazamerikai
háztartásokrészvényportfoliójánakalakulásátmutattabeaháztartásokéletciklusafolyamán.Azelőadóamellett
érvelt,hogyamegfigyeltmintákmagyarázatáhozfigyelembekellvenniaháztartások–szinténkockázatos—
humántőke-beruházásidöntéseitis.kim Huynh,aBankofCanadaszeniorkutatójaegyolyanökonometriai
módszertmutatottbe,amelyneksegítségéveljobbanértelmezhetőkatermékszintűármozgások,amivégül
azinflációsdinamikajobbmegértéséhezvezet.

Azeurópaiközpontibankokköztikooperációtelősegítendő,aMagyarNemzetiBankkutatóikölcsönösmeghívá-
sokonalapulókapcsolatotápolnaktöbbmásközpontibankkal.AlengyelközpontibankképviseletébenMichał 
rubaszekapénzügyisúrlódásokatistartalmazómodellekbőlgeneráltelőrejelzésekértékelésétmutattabe.
yavuz Arslan,atöröknemzetibankkutatójaaházárakésanemteljesítőjelzáloghitelekdinamikájánakegyüttes
modelljétprezentálta.AKutatásiIgazgatóságkétkutatójaviszontlátogatásttettafentinemzetibankokban.

Továbbielőadókvoltak2015-ben:Erwan gautier(UniversityofNantes),ragnar Nymoen(UniversityofOslo),
ryan chahrour(BostonCollege),John Earle(GeorgeMasonUniversity),christoph Müller(FreiburgUniver-
sity).AKutatásiIgazgatóságfolyamatosanküldmeghívásokattovábbielőadásokraésnyitottamásközponti
bankokkalvalómeghívásosegyüttműködésre.

7.3. Az EkB kutAtÁSi HÁlózAtAiBAN vAló réSzvétEl

Az EAglE modell magyarországi adaptációja

AzEAGLE(EuroArea globalArea)modelegynégyországosmodell(Magyarország,euroövezet,USAésavilág
többirésze),amelyetjelenlegMagyarországrakalibrálunk.AmodellfejlesztésétazEurópaiKözpontiBankkal
(ECB)együttműködveaKutatásiigazgatóságésaKözgazdaságiModellezésifőosztályegyüttvégzi.Amodell
továbbifejlesztésévelkapcsolatbanrendszeresenkonzultálunkazECBWGEM(WorkingGrouponEconometric
Modeling)EAGLEmunkacsoportjánaktagjaival,akiktőljelentőssegítségetkapunk.Számosuniósországjegy-
bankjarésztveszazEAGLEprojektbenésnegyedéventetalálkoznakazECBWGEMprogramján,aholnemcsak
azEAGLE,hanemmásmunkacsoportokisbeszámolnakalegutóbbieredményeikről.

Amodelltamonetárispolitikaidöntéshozatalbanvalófelhasználásraszánjuk(pl.előrejelzésekhez)ajelenlegi
MonetárisPolitikaiModell(MPM)kiegészítéseként.AzEAGLEmodellelőnye,hogyakülföld,mintszektorsok-
kalrészletesebbenkidolgozottésezértlehetőségnyílikakülföldrőlérkezősokkokMagyarországravonatkozó
hatásainakszámszerűsítéséreill.értékelésére.Példáullehetőségvanarra,hogytanulmányozzukegyeurozóna-
belikamatcsökkentéshatásátMagyarországra.Ajövőbentervezzükamodellolyanpénzügyisúrlódásokkal
valókiegészítését,amelyekjobbanmegragadjákalegutóbbipénzügyiválságsoránszerzettmagyarországi
tapasztalatokat.
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A Wage dynamics Network

AWageDynamicsNetworkegyEKB-smunkacsoport,melyet2006-banhoztaklétre,tagjaiazEKBvalamint
azESCBjegybankok.Amunkacsoportelsősorbanabérekésmunkaerőköltségekdinamikájánakjobbmeg-
értésétcélozza,amitámogathatjaamonetárispolitikaidöntéseketis.Ehhezazországokközöttharmonizált
kérdőívesvállalatifelmérésekethasznál.Amostani,harmadikfelmérésaválságrakoncentrál:hogyanérintette
aválságavállalatiszektort,miértlazatovábbraisamunkaerőpiac,illetvemelyintézményekbefolyásolják
amunkaerőpiacikimeneteket.Amagyarstilizálttényeketegyfolyamatbanlevőországtanulmányfoglaljaössze.

Háztartások pénzügyeire és fogyasztására vonatkozó európai adatfelvétel

AzEurópaiKözpontiBank2006-banállítottfelegykutatócsoportotaháztartásokpénzügyiésfogyasztásiszo-
kásainakvizsgálatára.Ennekamunkánakazalapjaegyhároméventeismétlődőkérdőívesfelmérés(Household
FinanceandConsumptionSurvey,HFCS),melynekkeretébenarésztvevőországokrészletesvagyonfelmérést
végeznekaháztartásokkörében.AzMNBafelmérésmásodikhullámábakapcsolódottbe,melynekeredménye-
képpenhazánkbanelőszörállmajdazelemzőkrendelkezéséreaháztartásokjellemzői(jövedelem,település,
demográfiaijellemzők,stb)alapjánlebonthatóvagyonmérleg.AzMNBStatisztikaiigazgatóságaáltalkoordinálva
aKözpontiStatisztikaiHivatal2014végénvégezteelafelmérést,azadatok2015őszénkerültekaBankba.

Anagyjából6200háztartásmegkérdezésévelkészültadatbázislehetőségetnyújtarra,hogyamakrogazdasági
folyamatokhatásaitazegyesháztartásokszintjénvizsgálhassuk.AhogyarraafrissNobel-emlékdíjasAngus
Deatonmunkásságarávilágít,ezenaszintenazingadozásoklényegesennagyobbak,mintamitahagyományos
makroaggregátumokmutatnak.Ígyfontosfelmérni,hogymilyenpénzügyieszközökkeltudjákaháztartások
tompítaniezeketahatásokatilletve,hogymilyenlehetőségeikvannakazéletciklusuksorántermészetszerűleg
ingadozómegtakarítási-éshiteligényeikkielégítésére.Nohakülönbözőadatbázisokonezeketakérdéseketeddig
islehetettvizsgálni,teljesképazegyesháztartástípusokpénzügyiportfóliójáróleddignemálltrendelkezésre.
Ebbenjelentnagyelőrelépéstezazújadatfelvétel.
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Popovics Sándor
(1862-1935)

A XIX. század végének és a XX. század első évtizedeinek egyik legbefolyásosabb és legtekintélyesebb magyar pénzügypoli-
tikusa, a nemzeti bankár máig érvényes archetípusa. Pesten született államhivatalnoki családban. Jogi egyetemi tanulmá-
nyai után, 1884-ben indult el nagy ívű pályafutása a Pénzügyminisztériumban. A minisztériumi grádicsok teljes szabályos-
sággal következtek: fogalmazóból miniszteri titkár lett, 1903-ban államtitkár, majd öt évvel később valóságos titkos tanácsos. 
Egyre növekvő tekintélyét jelzi, hogy 1909-ben az Osztrák-Magyar Bank kormányzójává lett, s maradt is a háborús összeom-
lásig. Az első világháború utolsó hónapjaira Wekerle Sándor miniszterelnök – akihez egyébként mély barátság fűzte – a pénz-
ügyi tárca vezetésével bízta meg. Neki köszönhetően a háborút lezáró inflációt sikerült némileg lassítani. A hazai gazdaság 
legjobb valutaszakértőjeként 1921-ben a Magyar Királyi Állami Jegyintézet, majd 1924-ben a Magyar Nemzeti Bank első 
elnökévé nevezték ki és ezt a posztot haláláig töltötte be. A központi bank vezetésével megvalósította a világháborút köve-
tően inflálódott korona stabilizációját, majd kibocsátotta az új valutát, a pengőt. Kamat- és hitelpolitikájával irányította az 
ország hiteléletét, összességében tehát megalapozta az önálló magyar pénzügyi politikát. 1927-től hivatala alapján felsőházi 
tag, a Magyar Tudományos Akadémia tiszteletbeli tagja, majd 1933–34-ben másodelnöke volt. Értékes munkái közül kiemel-
kedik „A pénz értékállandósága”, valamint az 1926-ban az MTA által kiadott és angol nyelvre is lefordított „A pénz sorsa 
a  háborúban” című könyve. 

Az MNB Főtanácsa 1934. évi jelentésében tevékenységét így értékelte: „nemcsak első elnöke, hanem megalkotója is volt  
a Banknak. A Bank létesítéséről szóló 1924. évi V. törvénycikk az ő elgondolásai alapján készült, tőle nyerte a Bank első szerve-
zetét, ő töltötte meg élettel az új intézményt.”

Jegyintézeti tapasztalata, szaktudása és tekintélye okán elismert személyiség volt itthon és külföldön egyaránt. Az államérdek, 
a közjó szolgálata vezette mindig, magyar hazafiként állandóan a „kultúrállamok” szintjét célozta meg. Halálát érezvén,  
a könyvtárszobába vitette ágyát. Ott szenderült el örökre, perzsa költőkkel, latin moralistákkal és régi magyar közgazdákkal 
társalogva.
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a közjó szolgálata vezette mindig, magyar hazafiként állandóan a „kultúrállamok” szintjét célozta meg. Halálát érezvén,  
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társalogva.




	1. Összefoglaló – a monetáris politika főbb eredményeiről
	A kamatcsökkentési ciklus lezárása után a horizont végéig változatlan maradhat az alapkamat
	A Növekedési Hitelprogram változásai és fokozatos kivezetése
	Az önfinanszírozási program
	A makroprudenciális eszköztár változása

	2. Makrogazdasági helyzetkép
	2.1. Infláció
	2.2. Gazdasági növekedés
	2.3. Munkapiaci folyamatok

	3. A gazdaság külső és belső egyensúlyi pozíciója 
	3.1. A költségvetés és az államadósság helyzete
	3.2. Folyó fizetési mérleg és külső adósság pozíciónk
	3.3. Pénzügyi megtakarítások és vagyon szektorális és szerkezeti változásai

	4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok
	4.1. Nemzetközi pénzpiaci folyamatok
	4.2. A hazai pénz- és tőkepiac helyzete

	5. A pénzügyi közvetítő rendszer helyzete
	5.1. A hitelezés alakulása és a kamatkondíciók változása
	5.2. A bankrendszer jövedelmezősége és tőkehelyzete
	5.3. Portfólió minőség a magyar bankoknál
	5.4. A fizetési rendszer helyzete

	6. Pénzügyi felügyelet és fogyasztóvédelem
	6.1. A tőkepiaci szektor felügyelete
	6.2. A pénzpiaci szektor felügyelete
	6.3. A biztosítási és független közvetítői szektor felügyelete
	6.4. Piacfelügyelet
	6.5. Pénzügyi fogyasztóvédelem

	7. Az MNB 2015-ös kutatási tevékenysége
	7.1. Az MNB 2015-ös tudományos kiadványai
	7.2. Az MNB BESS (Budapest Economic Seminar Series) előadás-sorozata
	7.3. Az EKB kutatási hálózataiban való részvétel

	Felhasznált irodalom
	Ábrák és táblázatok jegyzéke

