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Reformok és innovációk 
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Államadósság csökkentése 

EDP eljárás megszüntetése 

Elszámolás és forintosítás 

Fegyelmezett költségvetés 

IMF védőháló nélküli válságkezelés 

IMF hitel visszafizetése 

Növekedési Hitelprogram 

Önfinanszírozási program 

Árstabilitás elérése 

MNB alapkamat csökkentési ciklus 

MNB-PSZÁF integráció és felügyeleti reform 

Új adókoncepció 

Online pénztárgépek 

16 % (jövőre 15 %) SZJA 

Árfolyamgát 

Végtörlesztés 

A fogyasztás adóztatása  
a munka helyett 

Inaktivitás visszaszorítása 

Munkahelyvédelmi Akcióterv 

Prémium állampapírok 

Minimálbér emelése 

Családi 
adókedvezmény 

Családi Otthonteremtési 
Támogatás 

10 %-os társasági adó 

Keleti nyitás 

Bankadó 

Széll Kálmán Terv I-II. 

Alkotmányos  
adósságszabályok 

Új gazdaságpolitikai képlet 

Új Munka Törvénykönyve 

Stratégiai megállapodások 

Krízisadók 
Kisadók eltörlése 

Közmunka 

Rezsicsökkentés 

Magánnyugdíj rendszer reformja 

infrastruktúra 
fejlesztés 

1 % feletti K+F 

MARK Zrt. felállítása 

Fair bank tv. 



A jegybank elsődleges, de nem egyetlen célja 
az árstabilitás 
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ÁRSTABILITÁS  
elérése és 

fenntartása 

PÉNZÜGYI 
STABILITÁS 

fenntartása és 
ellenálló-
képesség 
növelése 

GAZDASÁGI 
NÖVEKEDÉS-

hez való 
hozzájárulás 

Kormány 
GAZDASÁG-

POLITIKÁJÁNAK 
támogatása 

2013. évi CXXXIX. törvény (MNB tv.) 3. § 

 

Az MNB tv. az elsődleges cél mellett – annak veszélyeztetése nélkül - 
több, egymással összefüggő mandátummal ruházza fel a jegybankot. 



I. Az MNB elsődleges céljának 
teljesülése 
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A monetáris politika mozgásterét segíti a 
fegyelmezett költségvetés 

Az államháztartás EDP szerinti hiánya 2012 óta nem haladja meg a 3 százalékot 

Magyar Nemzeti Bank 5 Forrás: KSH, Eurostat 



Az alacsony hiány hozzájárult az államadósság-
ráta csökkenéséhez 

Magyar Nemzeti Bank 6 Forrás: MNB 

* változatlan 2014. év végi árfolyamon számítva 



Rugalmas inflációs célkövetés a válság után 

• Magyarország az EU teljes jogú tagja  a monetáris politika 
elsődleges célja az árstabilitás elérése. 

• A pénzügyi válság tapasztalatai ugyanakkor arra is rávilágítottak, 
hogy önmagában az inflációra való fókusz kevésnek bizonyulhat.  

• A rugalmas inflációs célkövető stratégia az árstabilitási cél 
elsődlegessége mellett egy olyan keretet biztosít, amiben a 
jegybank rövid távon nemcsak az inflációra fókuszál, hanem 
figyelembe vehet egyéb (reálgazdasági, pénzügyi stabilitási) 
szempontokat is.  

 

 

2015 márciusában a Monetáris Tanács - a nemzetközi legjobb 
gyakorlatokkal összhangban – az inflációs cél fenntartása mellett 

+/- 1 százalékpontos toleranciasávot jelölt ki.  

Magyar Nemzeti Bank 7 



Tartósan alacsony infláció várható 

A 3 százalékos cél elérése 2017 végére tolódik 

Magyar Nemzeti Bank 8 Forrás: MNB 
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Az irányadó ráta 7 százalékról 1,35 százalékra 
csökkent 

Magyar Nemzeti Bank 9 



Előretekintő iránymutatás hatékony 
alkalmazása 

Tartósan alacsony kamatkörnyezetre számít a piac 

Magyar Nemzeti Bank 10 Forrás: MNB 
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százalékszázalék

"az alapkamat aktuális szintje és a laza monetáris 
kondíciók tartós fenntartása összhangban van az 

inflációs cél középtávú elérésével és a reálgazdaság 
ennek megfelelő mértékű ösztönzésével"



A gazdaság szereplői is alkalmazkodtak az 
alacsony inflációs környezethez 

Az inflációs várakozások historikusan alacsonyak 

Magyar Nemzeti Bank 11 Forrás: MNB 



A kamatcsökkentési ciklusok hatásai 

•Segítették a tartós defláció elkerülését és 
élénkítették a gazdasági növekedést: 

 

 

•Csökkentették az állam kamatkiadásait: 

Magyar Nemzeti Bank 12 Forrás: MNB 

2013 2014 2015

Infláció (százalékpont) 0,4 1,1 1,6

GDP szint (százalék) 0,5 1,1 1,4

2012 2013 2014 2015 2016 2017

 Állami 

kamatmegtakarítás 

 - GDP százalékában 0,04 0,3 0,6 0,9 1,1 1,3

 - milliárd forint 12 93 192 291 400 496

 MNB kamatmegtakarítás  - GDP százalékában 0,01 0,5 1,4 1,8

 - milliárd forint 4 143 452 620



II. Jegybanki programok a további 
célok elérése érdekében 

Magyar Nemzeti Bank 13 



A legfontosabb rendszerkockázatok 

Gazdasági növekedést 
nem serkentő vállalati 

hitelezés 

Nem-teljesítő és 
átstrukturált 

projekthitel-állomány 

Nem-teljesítő 
jelzáloghitelek, valamint 

a devizaalapú autó és 
személyi hitelek 

Pénzügyi rendszer 
egyedi intézményi 

stabilitásával összefüggő 
kockázatok 

Magas külföldi 
finanszírozás, 
devizaadósság 

Pénzügyi kultúra és 
tudatosság  

Devizaalapú jelzáloghitel-  
állomány kockázatai 



Az NHP megállította a kkv-hitelállomány 
csökkenését 

Az NHP hozzájárulása a teljes vállalati és KKV-szektor 
hitelállományának növekedési üteméhez 

Magyar Nemzeti Bank 15 Forrás: MNB 



Az NHP jelentősen javította a KKV-szektor 
hitelezési feltételeit 

NHP első szakasz 
 

NHP második szakasz 
 

A hitelkiváltások csökkentették a 
vállalkozások kamatterheit 

A gazdasági növekedést leginkább segítő 
beruházási hitelek a fókuszban 

Jelentősen csökkent a kkv szektor 
devizaárfolyam-kitettsége 

Minden második hitel 10 millió Ft alatti 

Élénkítette a bankok közötti versenyt 
Mikrovállalkozások nagyobb arányú 

részesedése  

Érdemi az új beruházási hitelek volumene is 
Finanszírozási lehetőségek kiszélesítése 

(lízing, faktoring) 

A két szakaszban együttvéve több mint 25000 vállalkozás jutott finanszírozáshoz közel 
1700 Mrd Ft összegben, a korábbi hitelállománynál egyenletesebb regionális eloszlással 

GDP hatás 2013/2014-ben: az alapkamat csökkentése miatti 1%-on túl további 1% 

Magyar Nemzeti Bank 16 



A növekedést leginkább elősegítő beruházási 
hitelek aránya kiemelkedő a második szakaszban 

Magyar Nemzeti Bank 17 Forrás: MNB 

A 2015. augusztus végéig rendelkezésre álló adatok alapján, beleértve a lejárt hiteleket; a beruházási hitelek tartalmazzák a 
lízinget is. 



A pénzügyi rendszer stabilitásának fenntartása 

Ciklikus 
rendszerkockázatok 

Strukturális 
rendszerkockázatok 

Anticiklikus 
tőkepuffer 

Túlzott 
hitelkiáramlás 

mérséklése (HFM, 
JTM, stb.) 

O-SII többlet 
követelmények 

Likviditási 
kockázatmérséklő 

követelmények 

Eszközök 

„too-big-to-
fail” kockázat 
mérséklése 

Rendszerszintű 
likviditási 
kockázat 

mérséklése 

Hitelezés  
prociklikus-

ságának 
tompítása 

Felszálló 
ágban túlzott 
eladósodás 
elkerülése 

Végső cél 

Közbülső 
célok 

Rendszerszintű 
sokkellenálló- 

képesség növelése 

Rendszerkockázati 
tőkepuffer  

Az MNB makroprudenciális eszközökkel is biztosítja 
a stabilitást és az egészséges, fenntartható növekedést 



A vállalati szegmensben problémát jelentenek a 
kereskedelmi ingatlanhitelek 

Nemteljesítő és átstrukturált projekt, illetve egyéb vállalati hitelek a 
bankrendszerben 

Magyar Nemzeti Bank 19 
Forrás: MNB, Pénzügyi stabilitási jelentés, 2015. május 

 

6

9

12

15

18

21

24

27

30

33

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

20
12

.I. II. III
.

IV
.

20
13

.I. II. III
.

IV
.

20
14

.I. II. III
.

IV
.

%Mrd Ft

NPL - projekt hitelek
Átstrukturált (NPL nélkül) - projekt hitelek
NPL - egyéb hitelek
Átstrukturált (NPL nélkül) - egyéb hitelek
NPL arány - projekt hitelek (jobb skála)
NPL arány - egyéb hitelek (jobb skála)
NPL arány - vállalati hitelek (jobb skála)



A MARK működése nyomán akár  
5 százalékpontot is csökkenhet az NPL ráta 

A nemteljesítő hitelek aránya és az értékvesztés eredményt rontó 
hatása a vállalati szegmensben 

Magyar Nemzeti Bank 20 

Megjegyzés: Az előrejelzés a MARK Zrt. teljes kihasználtságának feltételezésével 
készült, az önkéntes, piaci alapon megvalósuló tranzakciók függvényében a 

kihasználtság ettől eltérhet. Forrás: MNB, Pénzügyi stabilitási jelentés, 2015. május 

 



Az alacsony hiány és államadósság ellenére az 
adósságszerkezet továbbra is javítandó 

Jelentősen csökken az államadósság deviza-részaránya 

Magyar Nemzeti Bank 21 Forrás: MNB 

* változatlan 2014. év végi árfolyamon számítva 



A magas külső adósság a gazdaság  
sérülékenységének egyik forrása 

Mi indokolta az önfinanszírozási program kidolgozását? 
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Magas külföldi 
finanszírozás 

Devizaadósság 
csökkentése 

Önfinanszírozás 
- MNB-kötvény betétesítése 

- Bankok kamatkockázatának jegybanki átvállalása 
- Forintkibocsátások növelése, lakossági papírok 

kibocsátása 
- Jegybanki eszköztár átalakítása 

Lakosság és bankok 
nagyobb szerepe az 

állam finanszírozásában 

A devizalejáratok 
forintforrásból történő 

megújítása 



Az Önfinanszírozási Program keretében a 
monetáris eszköztár több lépésben újult meg 

I.  

2014. augusztus 1.  
Az irányadó eszköz formája megváltozik: a kéthetes 
kötvény kéthetes lejáratú, lekötött betétté alakul  

2014. június 26.  
Kamatcsere-eszköz (IRS) bevezetése a kamatkockázat 
fedezése céljából, segítve ezáltal a banki 
alkalmazkodást 

II. 2015. szeptember 23. 
Új irányadó eszköz: a kéthetes betét helyét egy új, fix 
kamatozású három hónapos betét veszi át 

III.  2015. szeptember 25. 
Kamatfolyosó eltolása: +/-100 helyett  
+75/-125-re, csökkentve ezáltal az O/N betét 
vonzerejét 

IV. 2015. december 1. 
Kötelező tartalékrendszer átalakítása: fix, 2 %-os 
kötelező tartalékráta 

Magyar Nemzeti Bank 23 



A bankok forint állampapír-állománya 2014. 
áprilisához képest 1600 milliárd forinttal nőtt 

Magyar Nemzeti Bank 24 
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Az eszköztár átalakításának 
bejelentése



A jegybanki tendereken eddig 1068 milliárd forint 
értékű IRS-t kötött az MNB a bankokkal 

Magyar Nemzeti Bank 25 

A jegybanki IRS állomány alakulása 



Az önfinanszírozás erősödése mellett az állam 
visszavághatja deviza-kibocsátásait… 

Magyar Nemzeti Bank 26 Az ÁKK a jelenlegi információk szerint nem tervezi 
devizakötvény kibocsátását 2016-2017-re. 



Az önfinanszírozással csökken a gazdaság külső 
sérülékenysége 

• Nagyobb kereslet mellett alacsonyabb hozamszint alakul ki, 
így csökkenhet az állam kamatkiadása 

• Csökken az államadósság devizaaránya, ezzel csökken az 
árfolyamkockázat – így az államadósság cél elérése is 
kevésbé függ az év végi árfolyamszinttől 

• A belső finanszírozás növekedése mellett csökken az állam 
külső adóssága és a külső forrásokra való ráutaltság 

• A belföldi szereplők stabilabb finanszírozást jelentenek, így 
feszült piaci helyzetben kisebb a megújítási kockázat 

• A jegybank mérlege összehúzódhat, ami kisebb 
kamatkiadást jelent az MNB számára 

 

Magyar Nemzeti Bank 
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Alacsonyabb külső sérülékenység és kockázati prémium 



A forintosítás teljesen átrajzolta a háztartási portfóliót 
(500 ezer szerződés, 3300 milliárd forint) 

A vállalatok és a háztartások teljes hitelintézeti szektorral szemben 
fennálló hitelállománya 

Magyar Nemzeti Bank 28 Forrás: MNB, Pénzügyi stabilitási jelentés, 2015. május 
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A lakossági devizahitel állomány a forintosításnak 
köszönhetően megszűnt 

A bankrendszer háztartási devizahitelei a GDP arányában régiós 
összehasonlításban 

Magyar Nemzeti Bank 29 
Megjegyzés: bankrendszeri adatok.  

Forrás: nemzeti bankok, MNB.  
Pénzügyi stabilitási jelentés, 2015. május 

 

Bankrendszeri adat, a 
teljes pénzügyi 
közvetítőrendszerben 
14 százalék 



Az integrált célrendszer… 

Magyar Nemzeti Bank 30 

JEGYBANK PÉNZÜGYI FELÜGYELET 

ÁRSTABILITÁS 
FENNTARTHATÓ 

NÖVEKEDÉS 

PÉNZÜGYI 

STABILITÁS 

Az árstabilitás fenntartása továbbra is kiemelt cél, de nagyobb figyelmet kap a gazdasági 
növekedés és a pénzügyi stabilitás. A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a 

pénzügyi rendszer ellenálló a gazdasági sokkokkal szemben és képes zökkenőmentesen 
ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését és a 

fizetési forgalom lebonyolítását. 
 

Oliver Blanchard:  

„Monetary policy in the Wake of the Crisis” előadása alapján 



…integrált eszközrendszerrel biztosítható 

Magyar Nemzeti Bank 31 

Monetáris politikai 

eszköztár 

Makroprudenciális 

politikai eszköztár 

Mikroprudenciális 

politikai eszköztár 

Árstabilitás, 

gazdasági 

növekedés 

Pénzügyi stabilitás 

Rendszerkockázat 

Egyedi intézményi 

kockázat 



A felügyelés intézményi szemszögből 

Magyar Nemzeti Bank 32 
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1. év 2. év 3. év 

Átfogó vizsgálat Nyomon követés 

Célvizsgálat 

Nyomon követés 

Negyedéves kockázatértékelés 

Beszámoló értékelés 

Egyéb feladatok 

Témavizsgálat 

Utóvizsgálat 
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A felügyelt intézmények hármas 
kontrollrendszere 

33 

 Magyar 
Könyvvizsgálói 

Kamara  

 Könyvvizsgálói 
Közfelügyeleti 

Hatóság  

2. Könyvvizsgálói ellenőrzés  

3. Felügyeleti monitoring és vizsgálatok  

1. Belső kontroll rendszerek 

 Vállalatirányítás 

• Igazgatóság 
• Felügyelő Bizottság 

 Belső védelmi vonalak 

• Megfelelőségi vezető 
• Belső ellenőr 
• Kockázatkezelés 

• adatszolgáltatás alapú monitoring 
• prudenciális felügyeleti vizsgálatok 
• fogyasztóvédelmi vizsgálatok 
• piacellenőrzési vizsgálatok 



Az integrációval együtt járt a felügyelési 
szemlélet megújulása is 

Magyar Nemzeti Bank 34 

Az elmúlt két év eredményei: 

• megújuló módszertan (ellenőrzés 
vs. felügyelet): új eszközök és 
eljárásrendek; 

• határozott jogérvényesítés: nem-
prudens intézmények gyors 
kivezetése a piacról; 

• jóval szigorúbb bírság- és 
szankcionálási politika; 

• aktívabb jogalkotási szerepvállalás; 

• erősebb fogyasztóvédelmi 
szemlélet és szerepvállalás; 

• „kapuőri” szerep erősítése. 

 



Az MNB célja a magyar pénzügyi kultúra és 
közgazdasági gondolkodás fejlesztése 
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Az alapítványok létrehozása az MNB társadalmi 
felelősségvállalási programjának keretében 

történt 

Pallas Athéné Közgondolkodási Program: 
oktatás, tudomány támogatása és fejlesztése, 
pénzügyi ismeretterjesztés, fogyasztóvédelem 

Az alapítványok az MNB-től függetlenül működő 
és gazdálkodó szervezetek 

Az alapítványok az átadott vagyon egy részét, 
illetve a vagyon hozamait használhatják fel – 
utóbbi évi 4-5 milliárd forintos költségvetést 

tesz lehetővé 



Az Alapítványok máris számos tudományos és 
oktatási sikerhez járultak hozzá 

• 50+ szakkönyv és tankönyv fordításának és/vagy megjelenésének 
támogatása; 

• számos egyéb publikáció elősegítése, pl. az „Első Cikkem” program 
keretében  23 megjelent cikk; 

• tananyagfejlesztés több felsőoktatási intézményben, stratégiai 
megállapodások; 

• 30+ egyetemi szakkollégiumi program létrejöttének támogatása; 

• Mathias Corvinus tehetséggondozás programjához való hozzájárulás; 

• 50+ PhD kutatói program támogatása; 

• 20+ kutatói mobilitási program, ill. tanulmányút elősegítése, a cambridge-i 
magyar ösztöndíjasok támogatása; 

• 30+ szakmai és innovációs konferencia támogatása (köztük Felfedezők Napja, 
Budapest Brain Bar, TEDxDanubia stb.); 

• határon túli felsőoktatási stratégiai megállapodások előkészítse, külföldi 
magyar nyelvű gazdasági képzések kialakításában való részvétel; 
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A teljesség igénye nélkül… 



Az MNB elkötelezett a nemzeti 
értékteremtés és értékmegőrzés mellett 

37 Munkácsy Mihály: Krisztus Pilátus előtt 

Tiziano Vecellio: Mária gyermekével és Szt. Pállal 

Értéktár Program 
• 2014. januárjában indított 

műkincs-visszavásárlási program 
a kulturális örökségvédelemhez 
való hozzájárulás céljából; 

• 2018. végéig 100 millió eurós (30 
mrd) keretösszeg; 

• a program révén a megvásárolt 
műtárgyak hazai 
közgyűjteményekbe kerülnek 
letétként, így a közönség és a 
szakma számára elérhetővé 
válnak; 

• az elmúlt másfél évben 8,7 
milliárd értékű műkincs-
gyarapítás, köztük Munkácsy, 
Tiziano, Gulácsy remekművei. 

http://www.google.hu/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRxqFQoTCJbWuK_pqsgCFYM4GgodIVsG4Q&url=http://vs.hu/magazin/osszes/megvasarolta-a-magyarorszagon-fellelheto-egyetlen-tiziano-kepet-az-mnb-0716&psig=AFQjCNFR3j01dvUZp3R9xpNRCJ_ykKTEYA&ust=1444117041320636


További lépések és lehetőségek 
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További hitelösztönzési lehetőségek 

Magyar tőkepiac erősítése 

BÉT megvásárlása, fejlesztése 

Értékpapírosítás 

Felügyeleti módszertan további fejlesztése 

Pénzügyi infrastruktúrák fejlesztése 

…? 



Köszönöm a figyelmet! 


