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Vezet6i osszefoglald

A haztartasok tovabbra is nettd hiteltorleszt6i pozicidban voltak augusztusban, vagyis tobb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Ujat felvettek. A teljes nettd hiteltorlesztés az el6z6 hénapokhoz
hasonléd mértékd volt, 30 millidrd forintnak felelt meg. Az Gj forinthitelek felvétele 2 millidrd
forinttal haladta meg a torlesztés mértékét, mikdzben devizdban 29 millidrd forinttal maradt el a
hitelfelvételi tranzakcidk mértéke a visszafizetésektél. Kismértékben névekedett julius—augusztus
folyaman az ujonnan kihelyezett forint alapu lakdscélu hitelek értéke. Az év eleje 6ta kirajzolddé
enyhe novekedési trend feltehetéen 0Osszefliggésben all a janudr Ota igényelhetd allami
kamattamogatassal.

Az egyre lazdbb monetaris politikdval Osszhangban folytatddott a lakossagi forinthitelek
kamatainak mérsékl6dése augusztusban. A hénap folyaman 44 illetve 88 bazisponttal csokkentek
a forint lakascélu és szabad felhasznalasu hitelek kamatterhei. Ekdzben az allomany legnagyobb
részét kitevd svdjci frank alapu hitelek kamata is alacsonyabb lett. Az uj forint lakdscélu hitelek
atlagos hitelkoltség mutatdja 25 bazispontot mérséklédott, mikozben a fogyasztdsi hitelek
kamata 15 bazisponttal lett alacsonyabb.

A vallalati szektorban megmutatkoztak az MNB Novekedési Hitelprogramjanak elsé jelei. Az el6z6
havi visszaesést kdvetben jelentés mértékd forinthitel-kihelyezés tortént: a nettd hitelfelvétel 90
millidrd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke —46 millidrd forintot tett
ki. A kett6 eredGjeként adddo teljes nettd hitelezés igy bé 40 millidrd forintnak felelt meg, amire
kozel 5 éve nem volt példa. A teljes bruttd hitelezés bar meghaladta az el6z6 héonap adatat, a
megel6z6 egy év datlagat nem érte el. A vallalatok szdmara nyujtott forinthitelek kamatai
augusztus folyamdan 26 bazisponttal csokkentek, mig az Uj eurdhitelek kamatai 55 bazisponttal
lettek alacsonyabbak.

A hazai mutatdk szeptember folyaman a kockazati megitélés javulasat jelezték. Miutdn kiderdilt,
hogy a Fed mégsem csokkenti gazdasagosztonz6 programjat, ismét novekedett a befektetdk
kockdazatvallalasi hajlanddsaga. A globalis likviditasbdség igy egy ideig még tdmogatni fogja a
hazai eszkdzok arfolyamait is. Az amerikai koltségvetési huzavona ugyanakkor a hénap végén
éreztette hatasat a nemzetkozi piacokon, dm a hazai pénzligyi eszkozok alig reagaltak erre. A
masodpiaci hozamgorbe meredeksége csokkent: az éven belili hozamok 30-45 bazisponttal
lettek alacsonyabbak, mikdzben az éven tuli papirok kamatai 69—85 bazispontos esést mutattak.
Az éven tuli hozamok novekedése a kockazatvallalasi hajlanddsdag emelkedését, a hosszu tavu
kilatasok javulasat tikrozheti.

A magyar orszdgkockazatot kifejez6 5 éves CDS kozel 50 bazisponttal, 277 bazispontra
mérséklédott. A forint arfolyama kismértékben er6sodott, a dollar 3 szdzalékkal, az eurd 1
szazalékkal kertilt kevesebbe szeptember végén, mint egy hdnappal korabban. Egy dollar igy 221
forintba, egy eurd 298 forintba kerilt. Kitekintve a régidéra, Lengyelorszagban és Csehorszagban is



5 bazisponttal mérséklédott a CDS mutatd értéke, mikdzben a devizaarfolyamok kismérték(
er§sodést mutattak.

Kozvélemény-kutatasunk eredménye szerint a lakossag tulnyomo része (89 szazalék) nem értett
egyet a tranzakcios illeték emelésével. A megkérdezetteknek ugyanakkor csak kisebb része, 27
szazaléka reagalt a tranzakcids illeték megemelésével jard koltségnovekedésre pénzigyi szokdsai
megvaltoztatdsdval. A vélaszaddk jelent6s hdnyada, 79 szazaléka a befektetett pénzek utdn
fizetendd EHO kivetését sem tartja kedvezének.

Felmérésiink keretében feltettilk a kérdést, hogy kinek kellene a devizahitelek forintositdsabdl
fakadd koltségek dontd részét viselnie. A vdlaszaddk legnagyobb része, 48 szazaléka a
hitelintézetekre terhelné a ment6csomag koltségeit. A megkérdezettek 21 szazaléka ugy
gondolta, hogy a devizahiteleseknek kellene megfizetnilk a terheket, mig 16 szdzalékuk szerint
idedlis esetben a Kormanynak kellene véllalnia a koltségek dont6 részét.

Arra a kérdésre, hogy milyen eurd-forint arfolyam lenne idedlis Magyarorszag szdmara, a
megkérdezettek 63 szadzaléka a 270 forint alatti drfolyam jelolte meg, 23 szazaléka 270 és 300
forint kozotti drfolyamot tartana idedlisnak, mig csupdn 2 szazaléka szerint lenne jo a 300 forint
feletti arfolyam.

Végil feltettik azt a kérdést a lakossagnak, hogy egyetértenek-e az MNB és a PSZAF
egyesitésével. Az altalunk megkérdezettek nagyobb része, 40 szdzaléka nem értett egyet az MNB
és a PSZAF egyesiilésével, és csak 28 szazalékuk vélaszolt igennel kérdésiinkre. Az intézkedés
tdmogatottsdga az id6sebb korosztdlyban, a didkok korében illetve az alacsonyabb iskolai
végzettségliek csoportjaiban az dtlagosnal magasabb volt.



1 Monitoring

A pénzigyi kozvetitérendszer megfelel6 mikodése, a bankok hitelezési aktivitdsa kiemelt
fontossagl a gazdasagi novekedés szempontjabdl. A bizonytalan konjunkturdlis kilatasok
visszafogjdk a hitelek iranti keresletet és a kindlatot is. A hitelkihelyezést a bankokat éré
veszteségek is korlatozzdk, melyek egy része a késedelemben |évé addsokhoz kothets, de a
fiskdlis terhek is hasonld mddon lassitjak a hitelezést. A bankszektor viselkedése igy jelenleg
egyUtt mozog a gazdasag konjunkturaciklusdval, elmélyitve a visszaesést. Az MNB altal publikalt
Pénzligyi Kondicids Index (PKI) a pénzigyi szektor redlgazdasagra gyakorolt hatdsat méri, és
aldtamasztja a pénzigyi folyamatok prociklikus jellegét. A mutatdé egyarant figyelembe veszi a
hitelezési aktivitas és a monetaris kondicidk befolydsat. Ennek megfelel6en a lazdbb monetaris
feltételek a tavalyi év masodik felétdl jellemzGen enyhitették a bankrendszer kontrakcids hatdsat,
mikdzben a kedvezétlen hitelezési folyamatok erésitették azt.

1. ABRA: A PENZUGYI KONDiCIOS INDEX (PKI) HATASA A REAL-GDP EVES NOVEKEDESERE (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

Osszességében 2013 elsé félévében ismét erds volt a prociklikus hatds, bar a masodik
negyedévre javult a PKI értéke. A szigoru hitelezési kondicidk tovabbra is gatjat jelentik a
hitelezésnek, amit a javuld6 monetdris kondiciok a mdsodik negyedévben valamelyest
ellensulyoztak. A mutatd igy az els6 negyedévben -2,26 szazalékkal lassitotta a GDP éves
novekedését, mig a masodik negyedévben -0,58 szazalékos volt a visszahuzé hatés.' A mutaté
negativ értékéhez mind a vallalati, mind a haztartdsi szegmens folyamatai hozzajarultak. A laza
monetaris kondiciok fennmaraddsa, és a hitelezés fellendiilése esetén ugyanakkor a pénziigyi
kozvetitérendszer a jov6ben a gazdasagi novekedés motorjat jelentheti.

! http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-201308 (letdltve: 2013. oktéber 7.)




1.1 Hitelezési korkép

1.1.1 Lakossdgi szegmens

A haztartasok tovabbra is nettd hiteltorleszt6i pozicidban voltak augusztusban, vagyis tobb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Gjat felvettek. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a teljes
nettd hiteltorlesztés az el§z6 hdnapokhoz hasonlé mértékd volt, 30 milliard forintnak felelt
meg. Az Uj forinthitelek felvétele 2 millidrd forinttal haladta meg a torlesztéseket, mikozben
devizaban 29 milliard forinttal maradt el a hitelfelvételi tranzakcidk mértéke a visszafizetésektél.>

2. ABRA: A HAZTARTASOKKAL BONYOL{TOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
(MILLIARD FT)
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Forrds: MNB

Kismértékben novekedett jalius—augusztus folyamdn az Ujonnan kihelyezett forint alapud
lakdscélu hitelek szezondlisan igazitott értéke. Az év eleje 6ta kirajzolddé enyhe névekedési trend
feltehetéen 0Osszefliiggésben 4ll a januar o6ta igényelheté allami kamattdmogatassal.
Augusztusban 13 milliard forintnak felelt meg a lakascélu hitelek kihelyezése, ami a megel6z6
12 hénap atlagdt mar érdemben meghaladta.3 A fogyasztdsi hitelek kihelyezése ugyanakkor
valamelyest elmaradt az el6z6 hdnap szdmatél, a szezonalis hatdsoktdl tisztitott szam 18 milliard

forintnak felelt meg.

A lanyha hitelezés miatt tovabb csokkent a haztartasok teljes hiteldllomanya augusztus
folyaman.* Legnagyobb mértékben az 4ru és egyéb fogyasztdsi hitelek, a gépjarmii vésarlsi

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek osszevont merlegenek alakulas/0708 monstatpubl hu.xls (let6ltve: 2013. oktdber 7.)
*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0902_lakossagi_HUF.
xls (letoltve: 2013. oktéber 7.)

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat_forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek _osszevont _merlegenek alakulas/0708 monstatpubl hu.xls (let6ltve: 2013. oktéber 7.)




hitelek és a személyi hitelek allomanya esett vissza. A lakossag folyamatos hiteltorleszt6i
pozicidjanak koszonhetGen az elmult egy év alatt Osszesen 4 szazalékkal lett kisebb a teljes
hiteldllomany. Az dllomany leéplilését ellensulyozta valamelyest a forint gyengllése, mely a
devizahitelek atértékel6désén keresztiil az allomany bévilését okoztak. A lakossagi hiteldllomany
jelentds része ugyanis svajci frankban denominalt, mellyel szemben nagyjabdl 4 szazalékkal lett
gyengébb a hazai deviza az elmult egy év folyaman.

Folytatddott a haztartdsok pénziigyi eszkdzeinek datcsoportositdsa, amit a kamatkodrnyezet
mérséklédése valtott ki. Szezonadlisan igazitva tranzakciébdl fakaddan nettd 125 milliard forint
értékben csokkentek a lakossigi banki betétek augusztusban.’ Az MNB altal gydijtott
finanszirozasi adatok szezondlisan nem kiigazitott értékei szerint ezzel szemben jelent6s mérték
volt a befektetési jegyek (54 millidrd forint) és a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (63
milliard forint) vasarlasa. A szektorba ezzel az év elsé 6t hdnapja alatt bearamlott eszk6zok és
kidaramlott kotelezettségek dsszesitett egyenlege 768 milliard forintnak felelt meg.®

1. TABLAZAT: A LAKOSSAGI HITELALLOMANY MERTEKE (MILLIARD FORINT) ES VALTOZASA HITELTIPUSOK SZERINT

Személyi  Lakascéld  Gépjarmd Aru ,e > szabad Fo’lyo- Egyéb Osszes
. . g i egyéb felh. szamla . .
hitel hitel vasarlasi . . . hitel hitel
fogy.-i jelzalogh. hitel
augusztus 361 3423 317 35 2232 456 241 7066
1 hénap -1,1% -0,3% -1,3% -1,6% -0,5% -0,3% 0,9% -0,4%
3 hdénap -3,4% -0,4% -4,3% -3,3% 0,0% 0,2% 1,0% -0,5%
1év -17,2% -4,2% 14,7% -19,3% -4,1% 0,5% -6,2% -4,1%

Forrds: MNB

*A gépjarmihitelek dllomdnydnak névekedését okozta 2013 elején a hitelintézeti szektorba beolvadd lizingcégek
kévetelésdllomdnya.

Az Allamaddssdg Kezel Kozpont kdzleménye szerint a lakossagi allampapirok allomanyanak
emelkedése kiemelkedd mértékii volt szeptemberben, 108,5 milliard forintnak felelt meg.” A
novekmény elsGsorban a vallalatok szamdra is elérhet6 1 éves futamidejli Kamatozd
Kincstarjegyekhez kothet6, melynek allomdanya 94,5 milliard forinttal lett magasabb egy hdnap
alatt. Ez a teljesitmény azonban részben technikai jellegl, mivel a hdnap végi jegyzéshez kot6d6
torlesztés oktdberre tolédott, igy a korrigalt adat nagyjabdl 10 millidrd forinttal kevesebb. Az év
elsé 9 hdnapjat tekintve legnagyobb mértékben ugyancsak a Kamatozd Kincstarjegyek allomanya
(472 milliard forint) ndvekedett. A kizardlag maganszemélyek daltal vasarolhatd 3-5 éves lejaratu
inflaciokdvetd Prémium Magyar Allamkoétvény allomdnya is jelents mértékd, 67 millidrd forintos

5http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-
monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/monepstat_hu.xls (let6ltve: 2013. oktdber 7.)
6http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/statisztikai—adatok—im‘ormaciok/adatok—idosorok/x—
monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/monepstat _hu.xls (letdltve: 2013. oktdber 7.)
7http://akk.hu//kepek/upload/2013/Sajt%C3%B3k%C3%BGz|em%C3%A9ny%20—
%20Kiemelkedo%20%C3%Alllampap%C3%ADr%20%C3%A9rt%C3%A9kes%C3%ADt%C3%A9s%20szeptemberben.pd
f (letoltve: 2013. oktdber 10.)




béviilést mutatott. Szeptember végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant adllampapirok teljes
allomanya 1567 milliard forintra emelkedett.

3. ABRA: AZ ARFOLYAMGAT RENDSZEREBE BELEPOK SZAMA AZ ADOTT HONAPBAN ES A RESZVETELI ARANY

(SZAZALEK) ALAKULASA
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Forrds: PSZAF

A hazai hitelintézetek veszteségeinek jelentls része kothet6 a nemteljesité hitelek magas
aranydhoz. A magas nemfizetési rdta korldtozza a bankszektor t6ke- és kockazatvallalasi
kapacitdsat, ami visszafogja a hitelezési aktivitdst. A lakossag fizetési képességének javitasat
hivatott szolgalni a devizaaddsok szamara lehet6vé tett arfolyamgat rendszere, mely alacsonyabb
részleteken vald torlesztést tesz lehetévé. Az MNB adatai® szerint augusztusban az el6z6
honapoknal ismét lényegesen kevesebb, 720 uj szerz6dés kerilt megkétésre. Ennek
eredményeként augusztus végéig osszesen 1336 millidrd forint értékl deviza alapu jelzaloghitel
torlesztési arfolyama kerlilt rogzitésre, ami az érintett devizakélcson-allomany 45 szazalékanak
felel meg. A rogzitett arfolyamon szamitott torlesztérészlet feletti rész egy gyljtészamlan
halmozdédik, melynek kamatrészét a bankok és az dllam fele-fele aranyban vallaljak at. Az
arfolyamgat rendszerébe belép6k eddig 6sszesen 18,4 milliard forint értékl kamat megfizetése
alél mentesiiltek.

1.1.2 Vdllalati szegmens

Mig a lakossagi hitelezés elsGsorban keresleti oldalrdl korlatozott a gazdasag lassuldsa révén,
addig a vallalati hitelezés visszaesésében keresleti és kinalati tényez6k egyarant szerepet
jatszanak. A hosszu lejaratu hitelek leépiilése mogott foként keresleti tényez6k, a beruhdzasok
elhalasztasa all, ami a bizonytalan gazdasdagi kilatasokkal fligg Ossze. Ekdzben a szigoru
hitelfeltételek miatt a vallalatoknak csak egy szlk koére juthat hitelhez, tehat a kinalat is

® http://felugyelet.mnb.hu/hirek _ujdonsagok/arfolyamgat_statisztika 131010.html (letdltve: 2013. oktSber 10.)




korlatozott. A korlatok enyhitését célozza az MNB Novekedési Hitelprogramja, melynek elsé
eredményei mar megmutatkoznak az adatokban.

4. ABRA: A MAGYARORSZAGI VALLALATOKKAL (MILLIARD FORINT) ES AZ EUROZONA VALLALATAIVAL

(MILLIARD EURGO) BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
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A szezondlis hatdsoktdl sz(irt adatok szerint az el6z6 havi visszaesést kovetSen jelentds mértékii
forinthitel-kihelyezés tortént: a netté hitelfelvétel 90 milliard forintnak felelt meg. A
devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke —46 millidrd forintot tett ki. A kett6 eredGjeként adédé
teljes nettd hitelezés igy b6 40 milliard forintnak felelt meg, amire kozel 5 éve nem volt példa.9 A
folyészamlahiteleken fellili brutté forinthitel-kihelyezés 118 milliard forintnak felelt meg, ami
elmarad az el6z6 hénapok széamaitél.'® Az Gjonnan nyujtott euréhitelek 6sszege 75 milliard

7 _

forintot tett ki, ami b6vilést jelent az el6z6 havi szamhoz képest.™ igy a ketts 6sszegébél ad6do

teljes bruttd hitelezés bar meghaladta az el6z6 hénap adatdt, a megel6z6 egy év atlagat
ugyanakkor még nem érte el.

Az eurdzdéna egészének hitelezését tekintve tovabbra is negativ nettd hiteltranzakciéval szamolt
az Eurdpai Kézponti Bank (EKB).'? A régidban ugyanakkor béviilt a véllalati hitelek kihelyezése.
Lengyelorszagban és Csehorszagban netté hitelfelvevGi poziciéban voltak a vallalatok, mig
Romaniaban meghaladta a hitelek visszafizetése a hitelfelvételt. A szezonalisan kiigazitott
adatok szerint Lengyelorszagban 485 millié eurdnak felelt meg a nettd hitelfelvétel, ami jelent8s
mértékd béviilést jelent az el6z6 havi visszaesést kovetGen. Csehorszagban az el6z6 hénapokban

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek _osszevont_merlegenek alakulas/0708 monstatpubl hu.xls (let6ltve: 2013. oktdber 7.)
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi HU
F.xls (letoltve: 2013. oktéber 7.)
“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi EU
R.xls (letoltve: 2013. oktéber 7.)

' http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000143 (letdltve: 2013. oktSber 7.)




mért nettd hiteltdrlesztGi pozicidk utan augusztusban 299 millié eurdval haladta meg a vallalatok
hitelfelvétele a hiteltorlesztésiiket. Romanidban is javult a hitelezési pozicid, a korabbi
hdnapoknal azonban kisebb mérték(, 16 millié eurds volt a nettd hiteltorlesztés.

5. ABRA: A VALLALATOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK REGIOS OSSZEVETESE (MILLIO EURO)
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Forrds: EKB, MINB, Szdzadvég-szamitds

Megjegyzés: A hazai adatokat az MNB dltal kézzétett, szezondlisan kiigazitott adatok havi, dtlagos k6zépdrfolyamon
eurdra vald konvertdldsdval nyertiik.

1.2 Kamatkornyezet és kockazati megitélés

Augusztusban folytatédott a lakossagi forinthitelek kamatainak mérséklédése. A hdnap
folyamdn 44 illetve 88 bazisponttal csdkkentek a forint lakdscélu és szabad felhasznaldsu hitelek
kamatai.”® Ekdzben az 4llomény legnagyobb részét kitevs svajci frank alapu hitelek kamatterhe is
alacsonyabb lett.** Az Gj forint lakdscélu hitelek kamata 25 bazispontot mérséklédott, mikdzben a
fogyasztasi hitelek atlagos hitelkdltség mutatdja 15 bazisponttal lett alacsonyabb. Ezzel a
kamatciklus kezdete, 2012 augusztusa dta az Ujonnan nyujtott lakdscélu hitelek 273 bazisponttal
lettek olcsébbak (9,2 szazalék), mig a fogyasztasi hitelek 283 bazisponttal keriilnek kevesebbe
(22,8 szazalék). A kamatszint mérsékl6dése éves szinten nagyjabdél 60 milliard forintos
megtakaritast jelent a lakossagnak.

A vallalatok szamara nyujtott forinthitelek kamatai augusztus folyaman 26 bazisponttal
csokkentek,’> mig az Gj eurdhitelek kamatai 55 bazisponttal lettek alacsonyabbak.’® 2012

Bhttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0902 lakossagi HUF
Xls (letoltve: 2013. oktéber 7.)
“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0906 fogyasztasi C
HF.xls (letoltve: 2013. oktéber 7.)
Phttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi HU
F.xls (letoltve: 2013. oktdber 8.)




augusztusa ota igy 0sszesen 371 illetve 143 bazisponttal lettek alacsonyabbak a vdéllalati uj hitelek
kamatai. A mar fenndllé allomdny kamatait tekintve a forinthitelek esetén 57 bazispontos
csokkenést szamitott az MNB augusztusra vonatkozdan, mig az euré alapu hitelek kamatai nem
valtoztak érdemben. A mérsékl6désben a lazabb monetaris politika mellett az is szerepet
jatszott, hogy tavaly Ota nagymértékben csokkent az orszag kockdzati megitélése, ami
alacsonyabb feldrakat tett lehet6vé. Az 5 éves CDS a kamatvagasi ciklus kezdete éta nagyjabdl
160 bazisponttal lett kevesebb. Az alacsonyabb kamatkdrnyezet éves szinten a forinthiteleket
tekintve bé 100 milliard forintnak megfelel6 megtakaritast, mig a devizahitelek esetén korulbelll
10 milliard forintos koltségcsokkenést jelent a vallalatok szamara.

6. ABRA: A HAZTARTASI (ALLOMANY) ES VALLALATI (UJ HITELEK) HITELKAMATOK ALAKULASA (SZAZALEK), ILLETVE
AZ 1 HAVI BUBOR (SZAZALEK) ES Az 5 EVES CDS (BAZISPONT) ERTEKEI

29 ] 11 900
i,o.o '-..... . PRI ... 10 \\ - 800
24 ..........“'3 9 ~‘~ L 700
i s
; ; 8 Ssa o - 600
19 L] \\
7 ~=ag - 500
H | ®e . e
H : 6 Sos - 400
14 ; ‘.
— 5 ’...............' '......O.u.ooo L 300
9 i — 4 - 200
R T s 100
4 . . . -_--- 2 . : ; . : : : . : . -0
b H = S J SR SRS SRy = W B e S O SRS R e =)
s gdEEEgERETSER Rgs 8883 s RESEG
7] o w [32]
— -
o o
I3 ; I3
e eeese HUF fogyasztasi hitel, dtlagos hitelkdltség mutatd: e \/3alati eurdhitelek
e HUF lakascéll hitel, atlagos hitelkoltség mutato - == == \/3llalati forinthitelek
= = = = 1 hénapos BUBOR seseee 5éyes CDS (jobb tengely)

Forrds: MNB, Thomson Reuters

Az MNB ismét kamatot vagott szeptemberben, az ujabb 20 bazispontos csokkentés
eredményeként 3,6 szazalékra mérséklodott az iranyado kamat szintje. A Monetdris Tanacs
megitélése szerint a gazdasagban nincs érdemi inflacios nyomas, ami a visszafogott belsé
kereslettel, a mérsékl6dé kilpiaci dardinamikaval és az inflacids vdarakozdsok fokozatos
alkalmazkoddsdnak egylittes eredményével magyarazhatd. A tandcs értékelése szerint emellett
az alacsony inflaciés kornyezetet az idén tobb Iépcs6ben végrehajtott szabdlyozottar-
csokkentések is érdemben tamogatjak. ElGretekintve a vallalati jovedelmez6ség helyreallitdsa, a
laza munkapiaci kornyezet és az inflacids varakozasok alkalmazkodasa mérsékelt bérdinamikat
eredményezhet, ami a tanacs szerint segiteni fogja az alacsony inflaciés kornyezet fenntartasat. A

16http://www.mnb.hu/Root/Doku mentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901_vallalkozoi_EU
R.xls (letoltve: 2013. oktdber 8.)



tovabbi monetaris lazitds lehet6ségét ugyanakkor korlatozhatja az orszdg kockazati
megitélésének érdemi és tartds romlasa. *’

7. ABRA: A JEGYBANK IRANYADO KAMATANAK VALTOZASA (SZAZALEK)

09. jan
09. marc. -
10. marc. -
11. marc.
12. marc. -
13. mérc. -

Forrds: MNB

A hazai mutatok szeptember folyaman a kockazati megitélés javulasat jelezték. Miutdn
kideriilt, hogy a Fed mégsem csokkenti gazdasdgodsztonz6 programjat, ismét ndvekedett a
befektet6k kockdzatvallalasi hajlanddsaga. A globalis likviditasb6ség igy egy ideig még tamogatni
fogja a hazai eszkozok arfolyamait is. Az amerikai koltségvetési huzavona ugyanakkor a hénap
végén éreztette hatdsat a nemzetkozi piacokon, am a hazai pénziigyi eszkozok alig reagaltak erre.
A masodpiaci hozamgorbe meredeksége csokkent: az éven belili hozamok 30-45 bazisponttal
lettek alacsonyabbak, mikdzben az éven tuli papirok kamatai 69-85 bazispontos esést mutattak.
Az éven tuli hozamok csokkenése a kockdazatvallalasi hajlanddsag emelkedését, a hosszu tavu

kilatasok javuldsat jelzi a hazai piacokon.

A magyar orszagkockazatot kifejez6 5 éves CDS koézel 50 bazisponttal, 277 bazispontra
mérséklédott. A forint arfolyama kismértékben er6sodott, a dollar 3 szazalékkal, az eurd 1
szazalékkal keriilt kevesebbe szeptember végén, mint egy hdnappal kordbban. Egy dollarért igy
221 forintot, egy eurdért 298 forintot kellett fizetni. Kitekintve a régidra, Lengyelorszdgban és
Csehorszdgban is 5 bazisponttal mérséklédott a CDS mutatdé értéke, mikozben a

devizaarfolyamok kismértékd er6sodést mutattak.

Az eurdpai piacokon javult, mig az amerikai piacokon nem vdltozott érdemben a befektet6k
kockdzati megitélése. Az amerikai piac szereplGinek kockdazati tolerancidjat kifejez6 VIX
yfélelemindex” a laza monetdris politika fennmaradasanak hirére mérsékl6dott, dm a
koltségvetés korili vitak ismét felerdsitették a kockazatkerllést. Ekdzben az index eurdpai

v http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu_monet kozlem/mtkozl 20130924 kozlemeny
(letoltve: 2013. oktdber 8.)
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megfelel6je, az Euro Stoxx 50 indexre vonatkozd opcidk alapjan szamitott VStoxx értéke 4
szazalékponttal lett kevesebb, ami a kockazatkeriilés enyhiilését jelzi.

8. ABRA: A FOBB KOCKAZATI INDEXEK ALAKULASA (SZAZALEK, BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, MNB

Az elGzetes adatok szerint kismértékben emelkedett a bankrendszer forintlikviditasa
szeptemberben.’® Folytatddott ugyanis a Novekedési Hitelprogram keretében nyujtott hitelek
novekménye, am ezt ellensulyozta a bankok jegybanki betéteinek emelkedése. A hitelintézetek
jegybanki hiteleinek béviilése nagyjabdl 350 millidrd forintot tett ki. Egyuttal a bankok jegybanki
betétei is emelkedtek, b6 400 millidrd forinttal. Az dllomany atlagos értékét tekintve a kéthetes
MNB kotvények szintje nagyjabél 100 millidrd forinttal volt magasabb az augusztusinal, és
egyuttal n6tt a hitelintézetek egynapos betéteinek atlagos allomanya is. Ez utdbbi tétel
emelkedése a bankok bizonytalansaganak novekedését jelezheti. A kéthetes kotvények
szeptember havi atlagdllomanya igy 3911 millidrd forintnak, mig az egynapos betétek atlagos
allomanya 196 milliard forintnak felelt meg, és ezzel a bankrendszer havi atlagos forintlikviditasa
magasabb volt az augusztusi atlaghoz képest. Az NHP kapcsan kialakult atlagos swap allomany
béviilése 13 milliard forintot tett ki, ami elmarad a megel6z6 hénapok szamaitdl. A jegybanki

devizatartalék atlagos allomanya az IMF hitel augusztusi el6torlesztésének athizédoé hatdsa miatt
csokkenést mutatott.

A bankkdzi forintlikviditas 2013. szeptember végén (millidrd Ft):

Hitelintézetek betétei + MNB-kotvénydllomany — Hitelintézetek hitelei = 784 + 4321 — 751 =
4354, vagyis az el6z6 hdnaphoz képest kismértékben, 53 millidrd forinttal emelkedett a
bankrendszer forintlikviditdsa a hénap folyaman. Az NHP harmadik pillérének felfutdsa hosszu
tdvon, a hitelek kihelyezésével a likviditds csokkenését okozhatja. A multbeli adatok alapjan

18http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu_elozetes_statisztikai
_merleg/mnbhu_stat_merleg_1309/cb_201309_hu.pdf (letdltve: 2013. oktdber 14.)
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jelenleg kielégit6 mértéklinek mondhatd a forintlikviditds szintje. Az egynapos betétek

allomanyanak tovabbi novekedése ugyanakkor veszélyeztetheti a monetdris transzmisszid

hatékonysagat.

9. ABRA: A BANKRENDSZER FORINTLIKVIDITASANAK ALAKULASA (MILLIARD FT)
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2 Elemzés: Néhany gazdasagpolitikai kérdés tarsadalmi
megitélése

2.1 Egyetért On a pénziigyi tranzakcids illeték emelésével?

A lakossag pénziligyi szokasainak valtozasat okozhatta a 2013. janudr 1-jétél érvényben lévé
tranzakcids illeték, melyet az atutaldsok, a postaicsekk-befizetések, a készpénzkifizetések és —
atutaldsok utan kell fizetni. Mértéke a szamlak kozotti tranzakcidkra vonatkozdan eredetileg 2
ezreléknek felelt meg, mig a készpénzfelvételre 3 ezrelékes tranzakcids adoét fizettek a bankok.
Mivel a tervezetthez képest kevesebb bevétel folyt be a koltségvetésbe ezen az Uton, a bankok a
nyar folyamdn egyszeri befizetésre lettek kdtelezve, és egyuttal emelkedett a tranzakcids illeték
mértéke is. Augusztus 1. Ota igy az datutaldasok esetén mar 3 ezreléket kell fizetni, a
készpénzfelvétel esetén pedig 6 ezrelékre emelkedett az illeték mértéke.

10. ABRA: EGYETERT ON A PENZUGY!I TRANZAKCIOS ILLETEK EMELESEVEL? (SZAZALEK)

7 5

89

Bigen MENem ©ONem tudja/Nem valaszol

Forrds: Szdzadvég kézvélemény-kutatds

Reprezentativ, 800 fGs kdzvélemény-kutatasunk™ keretében megkérdeztiik a lakossagot idén
madjusban arrél, hogy érzékelték-e a banki koltségek emelkedését a tranzakcios illeték
bevezetését kovetGen. Az eredmények szerint a valaszadoknak a fele (50 szazalék) érzékelte a
koltségek emelkedését, mig ennél kisebb aranyuk (41 szadzalék) nem tapasztalta a tranzakcids
illeték hatdsat. Arra is kivancsiak voltunk, hogy a tranzakcids illeték bevezetése valtoztatott-e a
lakossag pénziigyi szokasain. Kérdésiinkre a valaszaddk 70 szazaléka nemmel valaszolt, és
csupan 23 szazalékuk reagalt a megnoévekedett koltségekre.

' A teriileti megoszlas szerint reprezentativ kutatasok eredményeit utélag a 2011-es népszamlalasi adatok alapjan
tobb demografiai dimenzid (nem, kor, iskolai végzettség) mentén iterativ sulyozas segitségével korrigaljuk. Az adatok
felvétele szamitogéppel tamogatott telefonos lekérdezéssel torténik.
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A tranzakcios illeték emelését kovetGen ismét megkértik a lakossagot, hogy alkossanak
véleményt az addval kapcsolatban. Arra a kérdésre, hogy egyetértenek-e a tranzakcios illeték
emelésével, a valaszaddk tulnyomo része (89 szazalék) nemmel valaszolt. A megkérdezetteknek
alig 5 szazaléka helyeselte az illeték mértékének novelését.

2.2 On valtoztatott-e pénziigyi szokasain a tranzakcids illeték
bevezetése vagy emelése miatt?

Arra is kivancsiak voltunk, hogy a tranzakcids illeték emelése valtoztatott-e a lakossag pénziigyi
szokasain. A felmérés eredménye azt mutatja, hogy a kordbbiakhoz hasonldan az érintetteknek
csak kisebb része (27 szazalék) reagalt a koltségek emelkedésére. A valaszok alapjan arra
kovetkeztethetiink, hogy a lakossdg 17 szdzaléka nem érintett a kérdésben, mivel nincs
bankszamldja, a tulnyomé tobbség, 55 szazalék pedig nem valtoztatott pénzligyi szokasain a
tranzakcids illeték kivetése miatt.

11. ABRA: ON VALTOZTATOTT-E PENZUGYI SZOKASAIN A TRANZAKCIOS ILLETEK BEVEZETESE VAGY EMELESE
MIATT? (SZAZALEK)
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Forrds: Szazadvég kézvélemény-kutatds

A valaszadodk korat vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a 18—39 évesek kozel 40 szazaléka reagdlt az
illetékre, és az id6sebb korcsoportokban egyre csokken6 ez az ardny. A munkahelyi statuszt
tekintve leginkdbb a részmunkaid6ben dolgozdk valtoztattak pénziigyi szokdsain, legkevésbé
pedig a nyugdijasok és a haztartasbeliek. A felmérés szerint a megkérdezettek pénzligyi szokasai
az iskolai végzettségnek is a fliggvénye: a magasabb végzettségliek kozott nagyobb volt az
igennel vdlaszoldk aranya. Az anyagi helyzetet tekintve a magukat rossz helyzetben lévének itélé
csaladok tagjai valtoztattak a legnagyobb ardnyban pénzligyi szokdsaikon.
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2.3 Egyetért On azzal, hogy augusztus 1-t6l EHO-t (egészségiigyi
hozzajarulast) is kell fizetni a befektetett pénzek utan?

2013. augusztus 1-jétdl egészségligyi hozzajarulds (EHO) fizetési kotelezettség kapcsolddik a
kamatjovedelmekhez, melynek mértéke 6 szazalék. A korabban mar bevezetett 16 szdzalékos
kamataddval egylittesen igy 0sszesen 22 szazalékos addterhet kell fizetni tobbek kdzott a banki
betétek, a kotvények vagy éppen a befektetési jegyek hozama utan. Kivételt képez a forint
allampapirok kamata, illetve a legaldbb 80 szazalékban forint allampapirokbdl felépitett
befektetési jegyek utdn kapott jovedelem, igy e kotvények elényt élveznek mas befektetési
formakkal szemben. Az EHO emellett 6sztdn6z a hosszu tdva megtakaritdsokra is, az un. tartds
befektetési szerz6dés (TBSZ) formajaban félretett pénzekre is jarhat a mentesség. Uj szabalynak
szamit az is, hogy ugyancsak augusztus 1-t6l megszlint a nyereség-veszteség szembeallitdsanak
lehet6sége, vagyis az egyes pozicidok nyereségébdl nem lehet levonni mas pozicidk veszteségét.
Ez a |épés a kockdzatvallalas mérséklésére 0sztondzheti a befektetbket.

12. ABRA: EGYETERT ON AZZAL, HOGY AUGUSZTUS 1-T6L EHO-T (EGESZSEGUGYI HOZZAJARULAST) IS KELL

FIZETNI A BEFEKTETETT PENZEK UTAN? (SZAZALEK)
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Bigen ENem @ Nem tudja/Nem valaszol

Forrds: Szdzadvég kézvélemény-kutatds

A megkérdezettek tulnyomo része, 79 szazaléka nem értett egyet az Uj add kivetésével. Az
egyes korcsoportokat tekintve leginkdbb a 30-39 éves korosztaly ellenezte az EHO-t (87
szazalék). A munkahelyi statusz szerint a teljes munkaidében dolgozdk voltak a leginkabb ellene,
mikdzben a munkanélkiiliek egy nagyobb része (24 szazalék) egyetértett az intézkedéssel. Az
iskolai végzettség alapjan képzett csoportok kozil a legalacsonyabb végzettségliek helyeselték
leginkdbb (14 szazalék) az Uj addt, illetve a magukat a jé anyagi helyzetliek csoportjdba sorolék
esetében is nagyobb mértékd (17 szazalék) volt az elfogadottsag a tébbi csoporthoz képest.
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2.4 On szerint a devizahitelek forintositasa esetén ki viselje a koltségek
dontd részét?

Jdlius folyaman felmerilt egy Ujabb devizahiteles ment6csomag lehetGsége, melynek részleteirdl
azota sem sziletett dontés. A lakaspiaci zavarok, illetve szocidlis megfontolasok miatt varhatdan
a lakascélu hitelesek lesznek az intézkedés kedvezményezettjei. A ment&csomag feltehetéen a
devizahitelek forintositasara ad majd lehetdséget, mely mellett a forint lakdshitelesek is
kaphatnak tdmogatdst. A devizahitelek forintra valtdsa megsziintetné a lakossag
arfolyamkitettségét. A forintra valtds azonban csak akkor eredményezné a torlesztérészletek
mérséklédését, ha a forinthitel kamatat sikertilne lejjebb szoritani, melynek eszkoze lehet példaul
a kamattdmogatds vagy az olcsd jegybanki hitel nyujtdsa. Az intézkedés részleteirdl, illetve a
kamatterhek megosztasarél még nem sziletett dontés.

13. ABRA: ON SZERINT A DEVIZAHITELEK FORINTOSITASA ESETEN KI VISELJE A KOLTSEGEK DONT®S RESZET?
(szAzALEK)

Nem tudja/Nem vdlaszol _ 14
A devizahitelesek _ 21
A Kormany _ 16

Forrds: Szdzadvég kdzvélemény-kutatds

Kozvélemény-kutatasunk keretében feltettilk a kérdést, hogy kinek kellene a devizahitelek
forintositasabdl fakadd koltségek dontd részét viselnie. A valaszaddk legnagyobb része, 48
szazaléka szerint a hitelintézetekre kellene terhelni a ment6csomag koltségeit. A
megkérdezettek 21 szazaléka Ugy gondolta, hogy a devizahiteleseknek kellene megfizetnilik a
terheket, mig 16 szazalékuk szerint idealis esetben a Kormanynak kellene vallalnia a koltségek
donté részét. A valaszaddk korat tekintve a fiatalabb, 19-39 kozotti korosztalyba tartozék esetén
a fenti aranyok valamelyest eltolddnak a devizahitelesek iranyaba. Az idésebb korosztalyon beliil
pedig az atlagosnadl is tobben haritandk a bankokra a koltségeket. A munkahelyi statusz szerint a
munkanélkiliek korében gondoljdk a legtobben ugy, hogy a hitelintézeteknek kellene viselnitik a
terheket. A tanuldk 35-35 szdzaléka szerint a Kormdanynak illetve a devizahiteleseknek kellene a
forintositast fizetnilik, és csupan 30 szazaléka jeldlte meg vdlaszdban a bankokat. Az eredmények



azt is megmutattak, hogy az alacsonyabb iskolai végzetséggel bird valaszaddk kozott nagyobb
ardnyban vannak azok, akik a Kormanyra terhelnék a forintositast, mig a magasabb
végzettségliek ndvekv6é ardnyban szeretnék a devizahiteleseket [atni koltségvisel6ként. A jo
anyagi helyzet( csalddok tagjai kozil is az atlagosndl tobben vdlasztandk a devizahiteleseket f6
tehervisel6ként a rosszabb helyzet(iekhez képest.

2.5 On milyen euré-forint arfolyamot tartana idealisnak Magyarorszag
szamara?

Az eurd-forint arfolyama tobbek kdzott a devizahitelek forintositdsa kérdésében is fontos, a piaci
arfolyam ugyanis meghatdrozza az atvaltasbdl fakadd veszteségeket. Altaldban véve a fedezetlen
devizaaddsaggal rendelkez6 gazdasagi szerepl6k szamara a forint er6sddése lenne kivanatos, mig
a devizajovedelemmel biré szerepl6k az arfolyam gyengiilésével jarhatnak jobban. A
nemzetgazdasag egészét tekintve a forintdrfolyam ingadozasa maga utdn vonja az allam és a
maganszektor nagymértékl devizaaddssaga értékének valtozdsat. Ekozben a forint
leértékel6dése potlidlagos exportkeresletet teremthet.

Nem tudja/Nem viélaszol
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Forrds: Szdzadvég kdzvélemény-kutatds

Kozvélemény-kutatasunk idevagd kérdésével arra kerestiik a valaszt, hogy a lakossag szerint
milyen arfolyam lenne idealis Magyarorszag szamara. A megkérdezettek 63 szazaléka szerint
270 forint alatti eurd-forint arfolyam lenne megfelel6 az orszadg szamdra, 23 szdzaléka 270 és
300 forint kozotti arfolyamot tartana idedlisnak, mig csupan 2 szazaléka szerint lenne jé a 300
forint feletti arfolyam. A munkahelyi statuszt tekintve az aktiv dolgozdék és a haztartasbeliek
esetén a 270 és 300 forint kozotti arfolyamra voksoldt ardnya ennél valamivel magasabb volt, a
munkanélkdliek kozll pedig az atlagosnal jéval nagyobb aranyban valasztottak a 270 forint alatti
arfolyamot. A valaszaddk korat és iskolai végzettségét tekintve a fiatalabbak és a magasabb
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végzettségliek az atlagosnal ugyancsak nagyobb aranyban szeretnének 270 és 300 forint kozotti
arfolyamot. A 270 forint alatti arfolyam javara valtoztak az ardnyok a rossz anyagi helyzetben
lévd valaszaddk korében.

2.6 Egyetért On az MNB (Magyar Nemzeti Bank) és a PSZAF (Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete) egyesitésével?

A Pénziigyi Szervezetek Allai Feliigyeletének (PSZAF) feladatait 2013. oktéber 1-tSl a jegybank
végzi. Ezzel az MNB a kordbbi rendszerszintl feliigyelet mellett az egyéni szintli felligyeleti
funkciét is datvette, vagyis a pénzigyi rendszer egésze stabilitdsdnak biztositdsa
(makroprudencialis politika) mellett az egyes szerepl6k megvédésére (mikroprudencidlis politika)
is koncentral. A két terilet kozotti 6sszefliggések kezelésének sziikségére a pénziigyi valsag hivta
fel a figyelmet. Bar a makro- és mikroprudencidlis feliigyelet feladatai definicids szinten jol
elkilonithet6ek, a gyakorlatban mégis atfedésben vannak egymadssal, igy azok elkilontlt kezelése
feszlltségekhez vezethet.

A valsag el6tt nem volt egyetértés abban, hogy a mikro- és makroprudencidlis feligyeletek
0sszevondsa (integrdlt modell) vagy 6ndlld intézményekként valé mikddése (szeparalt modell)
hatékonyabb-e. A valsdg utdn meginduld intenziv kutatdsok eredményei szerint az integracio
bizonyult a jobb strukturdnak. Az integralt modellt alkalmazd orszagokban szignifikdnsan
alacsonyabbnak bizonyult a bankcséd bekodvetkezési valdszinlisége, kevésbé voltak sulyosak a
pénziigyi valsagok, és az egyensulytalansagok kialakuldséara is kevesebb példa akadt.”® Ezek a
kutatdsok azonban csak irdnymutatasként alkalmazhatdak, hiszen az orszdg és a pénzigyi
rendszer egyedisége befolydsolja az optimalis felligyeleti struktura jellegét.

Az integracio melletti érv, hogy az egyesiilés révén a makro- és mikroprudencidlis politika kozott
fenndllé érdekellentétek internalizdlhatéak. Az igy létrehozhatd gyorsabb és goérdiilékenyebb
kommunikacié mindkét felligyeleti politika hitelességét és hatékonysagat javithatja. Ezt ismerték
fel az EU dontéshozdi, amikor hataroztak az unids bankfelligyeleti rendszernek az Eurdpai
K6zponti Bank (EKB) ald vald rendelésérdl. Az informacidaramlas felgyorsuldsa és a rendelkezésre
allé adatok korének bdéviilése segitheti a transzmisszids mechanizmusok jobb megértését, a
monetaris politika pontosabb kiértékelését. Az egy intézménybe integralt felligyeleti feladatok
ellatasa jobban figyelembe tudja venni a két politika kozotti Osszefliggéseket. Emellett a
jegybanki mérlegre is pozitiv hatast gyakorolhat az dsszevonds. A kdzponti bank biztosithatja,
hogy a kockazatkezelés soran a jegybanki partnerek a lehet6 legjobban teljesitsenek. Ezaltal
alacsonyabb a kockazatot jelent a bankrendszer mikddése a jegybank mérlegére,
fliggetlenségére és hitelességére nézve.

Amennyiben ezdltal sikeriil er8siteni a szervezet hitelességét, Ugy a jegybank jo hirneve
segitheti a megfelel6en képzett felligyeleti stab felallitdsat, és tdmogatja a jogi mellett a

* Merrouche, O. — Nier, E. W. [2010]: What Caused the Global Financial Crisis? Evidence on the Build-up of Financial
Imbalances 1999-2007. IMF Working Paper 10/265
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kdzgazdasdgi szempontok hatékonyabb érvényesiilését a mikroprudencidlis feligyeletben. A
gyakorlatban a kiilonalld felligyeleti szerv alkalmazottai ugyanis elsGsorban jogi végzettségliek.
Az O6sszevonds hatdsara azonban egyensulyba keriilhet a jogi és a kdzgazdasagi szemléletmdd. Az
integracié melletti érv lehet a koltséghatékonysag is, hiszen az integrdlt modellben a kordabban
megkett6zott funkcidk megsziintetése csokkentheti a felligyelet koltségeit.

Az 0Osszevonds ugyanakkor egyuttal nehezitheti a folyamatok atlathatdsagat. Az integracid
hatranyos lehet akkor is, ha a jegybank mikroprudencidlis felligyelettel valé felruhdzdsa esetén
nem sikeril internalizalni a fennallé érdekellentéteket, s6t érdekkonfliktus l1ép fel. Amennyiben
példaul a bankrendszerben szamos gyenge bank van, akik szamara segitséget jelent az alacsony
kamatkornyezet (olcsébb finanszirozds), akkor el6fordulhat, hogy a jegybank a mikroprudencialis
célt szem el6tt tartva egy alacsonyabb alapkamatot tekintene optimdlisnak, mikozben
makroszinten magasabb irdanyadd kamat lenne indokolt. Amennyiben az integracié folyamata
soran problémak merilnek fel, és nem sikeril kiaknazni az egyesilésbdl fakadd elénydket, az
akdr a monetaris politika hitelességének romldsat is eredményezheti. A szakirodalom szerint a
kockazatokat novelheti az is, hogy mivel a felligyeleti szerveknek beszamolasi kotelezettsége van
a politika felé, igy a politikai nyomas miatt felmeriilhet a fliggetlenség sériilése. A gyakorlatban
azonban ez hazankban feltehet6en nem jelent veszélyt, mivel a kotelezettség az Orszaggylilés
felé all fenn, és inkdbb formalis jellegli. Végiil az integraciéval egy mind funkcidjaban, mind
felel6sségében tal nagy szervezet johet Ilétre, ami végeredményben aldashatja a
hatékonysagot.”*

Az EKB juliusi kdzleményében Gsszességében pozitivan értékelte a két intézmény 6sszevondsat,
ugyanakkor felhivta a figyelmet néhany tényezére, melyek kockazatot jelenthetnek.?” Az intézet
kiemelte, hogy az uj feladatok felvallaldsa nem jarhat a jegybanki fliggetlenség és a mar meglévé
jegybanki feladatok végrehajtdsanak sériilésével. Az EKB emellett felhivta a figyelmet a pénzigyi
fuggetlenség fontossagara is, vagyis a két korabbi szerv kotelezettségeit és miikodési koltségeit
elkiilénitve kell kezelni. Az EKB azt is kifogasolta, hogy a PSZAF egykori alkalmazottai az MNB
alkalmazottaiva valnak a torvény életbelépésével, ami sérti az MNB autondémidjat. Végul az
értékelés kilon kiemeli, hogy a torvényjavaslat az Uj felligyeleti feladatok atvételére nem biztosit
elegend6 id6t, ami igy veszélyezteti a teljes pénzigyi piac hatékony felligyeletének
folytonossagat.

Az egyesilést koveté héten ismét kozzétett egy értékelést az EKB, melyben ujra felhivta a
figyelmet arra, hogy nem volt biztositva elegendd id6 a pénzpiacon mikodé gazdasagi szerepl6k
alkalmazkoddsara, és maga az atalakitas folyamata sem volt megfelelé. Ezen fellil aggalyosnak

21 Coeuré, B. [2013]: Monetary policy and banking supervision. In: Symposium on ,Central banking — Where are we
headed?” IMFS and the House of Finance, Frankfurt am Main, 7 February 2013.
(http://www.ecb.int/press/key/date/2013/html/sp130207.en.html, letoltve: 2013. oktdber 10.)

22 www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/hu_con_2013_56_f_sign.pdf, letdltve: 2013. oktober 10.
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tekinti az MNB pénzigyi fuggetlenségét, illetve felhivta ra a figyelmet, hogy az Uj térvény?
problémat okozhat az unids szervek felé fenndlld statisztikai adatszolgaltatasi kotelezettségeknek
vald megfelelésben. Az EKB véleménye szerint a torvény nem tikrézi megfelel6en az MNB és a
Kormany kozotti feladatok megosztdsat, és el6nydsnek tartana, ha tovabbi makroprudencialis
politikaval kapcsolatos feladatok kerilnének a jegybankhoz.**

15. ABRA: EGYETERT ON AZ MNB (MAGYAR NEMZETI BANK) ES A PSZAF (PENZUGY!I SZERVEZETEK ALLAMI
FELUGYELETE) EGYESITESEVEL? (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég kdzvélemény-kutatds

A Szazadvég kozvélemény-kutatdsa keretében feltettiik azt a kérdést a lakossagnak, hogy
egyetértenek-e az MNB és a PSZAF egyesitésével. Az altalunk megkérdezettek nagyobb része, 40
szazaléka nem értett egyet az MNB és a PSZAF egyesiilésével, és 28 szazalékuk vélaszolt igennel
kérdésilinkre. Az intézkedés tdmogatottsaga az id6sebb korosztalyban, a didkok korében illetve az
alacsonyabb iskolai végzettségliek csoportjaiban az atlagosnal magasabb volt.

2 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/Penziranytu/jegybanktorv_hu.pdf (letéltve: 2013. oktdber 11.)
** http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/hu_con 2013 71 f sign.pdf, letdltve: 2013. oktdber 10.)
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