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Vezet6i osszefoglald

A lakossagi szegmensben juniusban nem vdltozott érdemben a teljes nettd hiteltorlesztés az
el6z6 hénapokhoz képest, 31 milliard forintnak felelt meg. Mig a forinthiteleket tekintve az Uj
hitelek felvétele 3 millidrd forinttal haladta meg hiteltorlesztésiket, devizaban 34 milliard
forinttal maradt el a hitelfelvételi tranzakcidok mértéke a visszafizetésektSl. Enyhe novekedést
l[dathattunk majus-junius folyaman az ujonnan kihelyezett forint alapu lakascélu hitelek értékét
illet6en, ami 6sszefliggésben allhat az allami kamattamogatassal. Juniusban 12 milliard forintnak
felelt meg a lakascélu hitelek kihelyezése, ami kismérték(i visszaesést jelent az el6z6 hdnap
adatdhoz képest, a megel6z6 12 hdénap atlagat azonban meghaladja. A fogyasztasi hitelek
kihelyezése valamelyest elmaradt az el6z6 hénaptdl, 17 millidrd forintnak felelt meg.

JUniusban folytatddott a lakossagi forinthitelek kamatainak mérsékiédése. A hénap folyamdn 13
illetve 21 bazisponttal csokkentek a forint lakdscélu és szabad felhasznalasu hitelek kamatai.
Ekozben az dllomany legnagyobb részét kitevd svdjci frank alapu hitelek kamatterhe is
alacsonyabb lett. Az Gj forint lakdscélu hitelek kamata 6 bazispontot mérséklédott, mikozben a
fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség mutatdja 20 bazisponttal nétt. Ezzel a kamatciklus
kezdete, augusztus 6ta az Ujonnan nyujtott lakdscélu hitelek 237 bazisponttal lettek olcsébbak
(9,6 szazalék), mig a fogyasztasi hitelek 229 bazisponttal kertilnek kevesebbe (23,4 szazalék).

A villalati szegmensben az el6z6 havi pozitiv adatot kovet6en ismét nettd hiteltorlesztsi
poziciéban voltak a vallalatok: hiteltorlesztésiik 4 millidrd forinttal haladta meg hitelfelvételiket.
A visszaesés mogott a forinthitelek tranzakcidi allnak, 20 millidrd forintnak felelt meg ugyanis a
netté hiteltorlesztés. Devizaban ugyanakkor rég nem latott mértékben novelték hiteleiket a
vallalatok. Utoljdra 2008-ban lathattunk a juniusi, 16 millidrd forintos nettd hitelfelvételt
meghaladd szdmot. A folydszamlahiteleken fellli bruttdé forinthitel-kihelyezés 147 milliard
forintnak felelt meg, ami alig marad el az el6z6 hénap adatatdl. Az Ujonnan nyujtott eurdhitelek
O0sszege 81 milliard forintot tett ki, ami boévilést jelent az el6z6 havi szdamhoz képest. A kett6
Osszegébdl adddo teljes bruttd hitelezés kismértékben elmaradt a megel6z6 12 hdnap atlagatdl.

A villalatok szamara nyujtott forinthitelek kamatai janius folyaman 14 bazisponttal csékkentek,
mig az Uj eurdhitelek kamatai 5 bazisponttal lettek alacsonyabbak. A kamatcsékkentési ciklus
kezdete, 2012 augusztusa Ota igy Osszesen 311 illetve 115 bazisponttal lettek alacsonyabbak a
vallalati hitelkamatok. A mérséklédésben az is szerepet jatszott, hogy nagymértékben csokkent
az orszag kockazati megitélése, ami alacsonyabb felarakat tett lehet6vé. Az 5 éves CDS
augusztus-junius kozott Osszesen 116 bazisponttal lett kevesebb. A mar fenndllé allomany
kamatait tekintve a forinthitelek esetén 20 bazispontos csokkenést szamitott az MNB, mig az
eur6 alapu hitelek kamatai kismértékben emelkedtek.

Folytatta az MNB kamatvagasi ciklusat, igy az ujabb 25 bazispontos csokkentés eredményeként
julius végére 4 szazalékra mérsékl6dott az irdnyadd kamat szintje. A tovabbi lazitds lehet6ségét
ugyanakkor korlatozhatja a kockazati megitélés érdemi és tartds romlasa. A hazai mutatok szerint



Osszességében nem valtozott érdemben a kockdzati megitélés julius folyaman. A masodpiaci
hozamgorbe meredekebb lett: az éven beliili hozamok 23-29 bazisponttal lettek alacsonyabbak,
mikozben az éven tuli papirok kamatai 6—39 bazispontos emelkedést mutattak. Az éven tuli
hozamok novekedése a kockdazatvallaldsi hajlanddsdg mérséklédését tiikrozheti. A magyar
orszagkockazatot kifejez6 5 éves CDS minddssze 3 bazisponttal, 318 bazispontra mérséklédott. A
forint arfolyama ugyanakkor a hénap egészét tekintve kismértékben gyengiilt, julius végén egy
euro 300 forintba, egy dolldr 226 forintba kerdlt.

A Novekedési Hitelprogram, illetve az IMF-hitel el6torlesztésének hatdsara kismértékben
csokkent a bankrendszer likviditasa juliusban. A kéthetes MNB kotvények havi atlagallomanya
100 milliard forinttal lett kevesebb, amivel parhuzamosan kismértékben novekedett a
hitelintézetek egynapos betéteinek allomanya. A hitelprogram harmadik pillére kapcsan kialakult
swap dallomany béviilése 41 milliard forintnak felelt meg. Az lgyletek eredményeként az MNB
mérlegének eszkdzoldaldn megjelennek a hitelintézetekkel szembeni, swapokbdl szarmazd
devizakovetelések, a forrdsoldalon pedig a hozzdjuk tartozé forintkotelezettségek. A bankok
mérlegében eszkozoldalon csdkken a forintlikviditas, mikézben forrasoldalon kisebb lesz a rovid
lejaratu kiils6 forrdsok allomanya. A jegybank atlagos devizatartaléka 214 milliard forinttal volt
kevesebb juliusban. A bankrendszer forintlikviditdsanak csokkenését okozta a forgalomban Iévé
készpénz novekedése (61 milliard forinttal) is.



1 Monitoring

A bankok hitelezési aktivitdsa kiemelt fontossdgl lenne a gazdasdg novekedésének
szempontjabdl, am a bizonytalan konjunkturdlis kilatasok visszafogjak a keresletet és a kindlatot
is. A kedvez&tlen makrogazdasagi helyzet mellett a bankokat éré veszteségek is korlatozzdk a
hitelezést, melyek jelent6s része a késedelemben |év6é addsokhoz kothetd. A lanyha hitelezési
aktivitas igy visszafogja a vallalatok beruhdzasait és a haztartasok fogyasztasat, ami akadalyozza a
gazdasdgi novekedést. Az MNB monetaris lazitdssal és olcso hitel nyujtasaval igyekszik elGsegiteni
a vallalati hitelezés bévilését, és kamattdmogatdssal 6sztonzi a lakdscélu hitelek felvételét. Bar
az irdnyadé kamat mérsékl6dése mar megjelent a hitelkamatok szintjében, ennek ellenére eddig
nem lathattunk érdemi novekedést a hitelezési aktivitdsban. A novekedési kilatasok javuldsa,
illetve a KKV szektor helyzetét segit6 Novekedési Hitelprogram ugyanakkor fordulatot jelenthet a
hitelezésben.

1. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS
ID6SZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH

2013 elsé negyedévében fordulatot Iithattunk a GDP csékkend trendjében.' Agazati szinten
vizsgalva két kisebb sulyu agazatban mutatkozik markans fordulat. A mez6gazdasag hozzaadott
értéke a tavalyi, 20 szazalékot meghaladd csokkenést kovetéen 27 szazalékkal emelkedett egy
negyedév alatt. Emellett az épitGiparban is megtérni latszik a tobb mint nyolc éve tartd
csokkené trend, mivel az dgazatban 1,5 szazalékos negyedév/negyedév novekedést regisztraltak,
és ez az el6z6 év azonos id8szakahoz képest az alacsony bazis miatt 4,2 szazalékos novekedést
jelentett.” A béviilés elsésorban az 4llami beruhazasok emelkedésével magyarazhaté. A lakaspiaci

! http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e qpt009i.html (letéltve: 2013. augusztus 6.)
? http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e gpt005i.html (letéltve: 2013. augusztus 6.)




helyzet tovabbra is kedvez6tlen, a haztartdsok ingatlanpiaci kereslete nem mozdul el a
mélypontrdl, mikdzben a hasznalt lakdsok dra tovabb csokkent.

1.1 Hitelezési korkép

1.1.1 Lakossdgi szegmens

Tovdbbra sem tortént valtozas a hitelezési aktivitast illetéen a lakossdgi szegmensben. A korabbi
hdonapokhoz hasonldan juniusban is nettd hiteltorleszt8i pozicidban voltak a haztartasok, vagyis
tobb hitelt fizettek vissza, mint amennyi Gjat felvettek. A szezonadlisan kiigazitott adatok szerint a
teljes netto hiteltorlesztés nem valtozott érdemben az el6z6 hénapokhoz képest, 31 milliard
forintnak felelt meg. Mig a forinthiteleket tekintve az Uj hitelek felvétele 3 milliard forinttal
haladta meg hiteltorlesztésiiket, devizaban 34 milliard forinttal maradt el a hitelfelvételi

tranzakciék mértéke a visszafizetésektdl.?

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

Enyhe novekedést [athattunk majus-junius folyamdn az Gjonnan kihelyezett forint alapu lakascélu
hitelek szezondlisan igazitott értékét illetéen, ami 0Osszefliggésben allhat az dllami
kamattamogatdssal. Juniusban 12 milliard forintnak felelt meg a lakascélu hitelek kihelyezése,

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek osszevont_merlegenek alakulas/0708 monstatpubl huxls.xls (letoltve: 2013. augusztus
8.)

* Az Bsszes nettd hitelfelvétel/hiteltdrlesztés szezondlisan kiigazitott adatsora eltérhet az MNB &ltal publikalt
hivatalos statisztikdktdl, mivel az dbran szerepl6 adatok a forinthitelek és a devizahitelek szezonalisan kiigazitott
adatsoranak 6sszegeként allnak el6, mig az MNB altal kbzzétett adatsorok kilon-kilon lettek kiigazitva. Hosszu tavon
azonban a kapott adatsorok szisztematikusan nem térnek el egymastol.




ami kismértékl visszaesést jelent az el6z6 hdnap adatahoz képest, a megel6z6 12 hdnap atlagat
azonban meghaladja.” A fogyasztasi hitelek kihelyezése valamelyest elmaradt az el6z6 hénaptdl,
a szezonalis hatasoktdl tisztitott szam 17 millidrd forintnak felelt meg.

A forint kismértékd gyengiilése ellenére a tovabbra is lanyha hitelezés miatt csokkent a
haztartasok teljes hiteldllomanya jinius folyaman.® Legnagyobb mértékben ismét a gépjarmii
vasarlasi hitelek (2,4 szdzalék) allomanya esett vissza. A lakossag folyamatos hiteltorlesztéi
pozicidjanak kdszonhetben 1 év alatt Osszesen 6 szdzalékkal lett kisebb a teljes hiteldllomany. Az
allomany leépiilését ellensulyozta valamelyest a forint gyenglilése, mely a devizahitelek
atértékel6désén keresztil az dllomany novekedését okoztdk. Mindekdzben a haztartdsok ismét
nagymértékben csoportositottdk a4t pénziiket bankbetéteikbll, szezondlisan igazitva
tranzakciobdl fakadéan netté 71 milliard forint értékben csokkentették betéteiket juniusban.’
Az MNB 3altal gyljtott finanszirozasi adatok szezonalisan nem kiigazitott értékei szerint ezzel
szemben a befektetési jegyek (60 milliard forint) és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
(39 milliard forint) tranzakcioi kiugré mértékiiek voltak. A szektorba ezzel az év elsé 6t hdnapja
alatt bearamlott eszkdzok és kidramlott kotelezettségek Osszesitett egyenlege 623 milliard
forintnak felelt meg?® Mivel a jegybank kamatvagasi ciklusdval osszhangban bekovetkezd
betétkamat-csdkkenés miatt egyre vonzobba valnak az alternativ befektetési formak a lakossag
szamara, igy idén dsszesen 5 szazalékkal lett kisebb a haztartasok betétallomanya.’

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

Személyi  Lakdscéli  Gépjarmu ,:ruée; S::It;ad :ZC;ILOI; Egyéb Osszes
hitel hitel vasarlasi  cevee  tem : hitel hitel
fogy.-i jelzalogh. hitel
janius 371 3420 323 35 2219 454 241 7063
1 hénap -0,9% -0,5% -2,4% -1,6% -0,6% -0,2% 0,9% -0,6%
3 hénap -4,0% -3,8% -10,2% -5,8% -5,0% 1,2% 1,6% -4,0%
1év -18,2% -5,9% 11,2% -20,7% -6,6% 1,3% -5,3% -5,9%

Forrds: MNB

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

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0902 lakossagi HUF.
xls (letoltve: 2013. augusztus 8.)

6http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu kerdesek valaszok/mnbhu stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek osszevont merlegenek alakulas/0708 monstatpubl huxls.xls (letoltve: 2013. augusztus
8.)

"http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek osszevont merlegenek alakulas/0708 monstatpubl huxls.xls (letéltve: 2013. augusztus
8.)
8http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/statisztikai—adatok—im‘ormaciok/adatok—idosorok/x—
monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/monepstat _hu.xls (letoltve: 2013. augusztus 8.)
9http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu kerdesek valaszok/mnbhu stat forum valas
zok/mnbhu_hitelintezetek _osszevont _merlegenek alakulas/0708 monstatpubl huxls.xls (let6ltve: 2013. augusztus
8.)




Az Allamaddssag Kezel6 Kézpont kdzleménye szerint jiniusban a lakossagi dllampapirok eladdasa
csekély mértékben emelkedett az el6z6 hénaphoz képest, igy 38 milliard forintnak felelt meg.*
A ndvekmény elssorban a vallalatok szamara is elérhet6 1 éves futamidejli Kamatozo
Kincstarjegyekhez kothet6, melynek allomanya 32 millidrd forinttal lett magasabb egy hdnap
alatt. Az év elsé6 hat hodnapjat tekintve legnagyobb mértékben ugyancsak a Kamatozé
Kincstarjegyek allomanya (253 millidrd forint) novekedett. A kizardlag magdnszemélyek altal
vasarolhatd 3-5 éves lejaratu inflaciokovets Prémium Magyar Allamkoétvény is jelentds mértékd,
61 millidrd forintos nettd bdéviilést mutatott. Junius végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant
allampapirok teljes dllomdnya 1321 milliard forintra emelkedett. A lakossag szamara is elérhet6
devizakdtvény, a Prémium Euré Magyar Allamkotvény az el6z6 havi 563 millié eurd értékd
eladdshoz képest juniusban csupan 19 millié euré értékben keriilt eladasra. Ezzel a teljes
allomany koézel 1,7 millidrd eurdéra emelkedett, melynek 13 szazaléka a haztartasokhoz, 83
szazaléka belfsldi intézményi befektetékhdz, 4 szézaléka pedig kulféldiekhez tartozik.!!

A hazai bankszektor egyik kiemelt problémajat jelenti a nemteljesité hitelek magas ardnya. A
magas nemfizetési ardny korldtozza a bankszektor t6ke- és kockazatvdllaldsi kapacitasat, ami
akadalyozza a hitelezés bévilését. A lakossag fizetési képességének javitasat célozza meg a
devizaaddsok szamara lehetGvé tett arfolyamgat rendszere, mely alacsonyabb torlesztérészleten
valo torlesztést tesz lehetdvé.

3. ABRA: ROGZITETT TORLESZTESI ARFOLYAMU DEVIZAKOLCSONOK TELJES ALLOMANYA (AKTUALIS ARFOLYAMON,

MILLIARD FORINT) ES A RESZVETELI ARANY (SZAZALEK) ALAKULASA
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B Rogzitett torlesztési arfolyamu devizakolesonok teljes dllomanya & Részvételi arany (jobb tengely)

Forrds: PSZAF

http://akk.hu//kepek/upload/2013/5ait%C3%B3k%C3%B6zlem%C3%A9ny-
Ny%C3%A1ri%20forgalom%20a%20lakoss%C3%A1gi%20%C3%Alllampapir%20%C3%A9rt%C3%A9kesit%C3%AI9sben
.pdf (letoltve: 2013. augusztus 6.)

“http://akk.hu//kepek/upload/2013/Sajt%C3%B3k%C3%B6zlem%C3%AINny%20-
Lassul%20a%20P%E2%82%ACM%C3%81K.pdf (letdltve: 2013. augusztus 6.)




A PSZAF adatai'? szerint juniusban az el6z6 hénapoknal ismét kevesebb, 3310 uj szerzédés keriilt
megkotésre. Ennek eredményeként junius végéig 6sszesen 1297 milliard forint értékl deviza
alapu jelzaloghitel torlesztési arfolyama kerllt rogzitésre, ami az érintett devizakélcson-
allomany 44 szazalékanak felel meg. A rogzitett arfolyamon szamitott torlesztérészlet feletti rész
egy gyljt6szamlan halmozddik, melynek kamatrészét a bankok és az allam fele-fele aranyban
vallaljak at. Az arfolyamgdt konstrukciéban résztvevék eddig 6sszesen 14,7 millidrd forint értékd
kamat megfizetése aldl mentesiiltek. A rendszerbe vald belépésre jelenleg is nyitva a lehet6ség,
am az addsok fennmaradd része feltehet6en a program nehéz érthetGsége és a bankok
kedvez6tlen megitélése miatt nem veszi igénybe a kedvezményes arfolyamon vald torlesztés
lehet6ségét. A helyzetet ronthatja az Ujabb mentécsomag kormanyzati kommunikacidja is, mely
torlesztés helyett kivarasra 6sztonozheti az addésokat.

1.1.2 Vdllalati szegmens

Mig a lakossagi hitelezés elsGsorban keresleti oldalrdl korldtozott a gazdasdg lassuldsa révén,
addig a vallalati hitelezés visszaesésében keresleti és kindlati tényez6k egyarant szerepet
jatszanak. A hosszu lejaratu hitelek leépilése mogott foGként keresleti tényezGk, a beruhdzasok
elhalasztasa 4ll, ami a bizonytalan gazdasagi kilatdsokkal fligg Ossze. Ekdzben a szigoru
hitelfeltételek miatt a vdllalatoknak csak egy szlk koére juthat hitelhez, tehat a kindlat is
korlatozott.

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

(MILLIARD EURO) BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
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Forrds: MNB, EKB

a4

A vdllalati szegmensben a szezonalis hatasoktdl szlirt adatok szerint az el6z6 havi pozitiv adatot
kovetSen ismét nettd hiteltérlesztdi pozicidban voltak a vallalatok: hiteltorlesztésiik 4 milliard

2 http://www.pszaf.hu/hirek ujdonsagok/arfolyamgat_stat.html (letdltve: 2013. augusztus 6.)




forinttal haladta meg hitelfelvételiiket. A visszaesés mogott a forinthitelek tranzakcidi allnak, 20
millidrd forintnak felelt meg ugyanis a nettd hiteltorlesztés. Devizaban ugyanakkor rég nem latott
mértékben noévelték hiteleiket a vallalatok. Utoljara 2008-ban lathattunk a janiusi, 16 milliard
forintos nettd hitelfelvételt meghaladd szamot.*® A folydszamlahiteleken feliili brutté forinthitel-
kihelyezés 147 milliard forintnak felelt meg, ami alig marad el az el6z8 hénap adatatél.* Az
ujonnan nyujtott eurdhitelek 6sszege 81 milliard forintot tett ki, ami bévilést jelent az el6z6
havi szdimhoz képest.™ A kett6 dsszegébdl adddé teljes brutté hitelezés kismértékben elmaradt
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a megel6z6 12 hénap atlagatol.

5. ABRA: A VALLALATOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK REGIOS OSSZEVETESE (MILLIO EURO)
800 .-
600
400

200 !

{200 i

{400 i

{600 i

i 800 |
2012. febr. marc. dpr. madj. jun. jal. aug. szept. okt. nov. dec. 2013. febr. marc. dpr. maj. jun.
jan. jan.

Csehorszdg == == == Lengyelorszdg e Romania ——@— Magyarorszag

Forrds: EKB, MINB, Szdzadvég-szamitds

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

Az eurdzéna egészének hitelezését tekintve lassu javulast lathattunk juniusban, de tovabbra is
negativ nettd hiteltranzakciéval szamolt az Eurdpai Kézponti Bank (EKB).'® A régidban vegyes
képet mutatott a vallalati hitelezés. Lengyelorszagban és Csehorszagban pozitiv fordulat
kovetkezett be, mig Romaniaban folytatddott a negativ trend. A szezondlisan kiigazitott adatok
szerint Lengyelorszagban 440 millié eurdnak felelt meg a nettd hitelfelvétel, ami jelentds
mértékd bdviilést jelent az el6z6 havi visszaesést kovetéen. Csehorszagban az el6z6 honapokban
mért nettd hiteltorleszt6i pozicidk utan juniusban 74 millié eurdval haladta meg a vallalatok

Bhttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek valaszok/mnbhu_stat forum vala
szok/mnbhu_hitelintezetek osszevont _merlegenek alakulas/0708 monstatpubl huxls.xls (let6ltve: 2013. augusztus
8.)

“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi HU
F.xls (letoltve: 2013. augusztus 8.)
“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi EU
R.xls (letoltve: 2013. augusztus 8.)

'® http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000143 (letdltve: 2013. augusztus 8.)




hitelfelvétele a hiteltorlesztésiiket. Romaniaban ugyanakkor folytatédott a hitelezés visszaesése.
A szezondlisan kiigazitott adatok szerint 111 millid eurdval haladta meg a hiteltorlesztések
mértéke az (j hitelek felvételét, ami lényegesen rosszabb az el6z6 hdnap adatanal.

A hazai vdllalati hitelezés béviilését okozhatja a KKV szektor szamara meghirdetett, juniusban
indult Novekedési Hitelprogram. Az MNB julius végén egy hdénappal, szeptember végéig
meghosszabbitotta a hitelek lehivasara rendelkezésre all6 id6keretet. Emellett arrdl is dontés
sziletett, hogy az |I. pillérben mutatkozé jelentGs mértékl tulkereslet kielégitésére a
hitelintézetek felhaszndlhatjak a Il. pillér keretében kapott, fel nem hasznalt 6sszegeket is. A
program hatdsa feltehet6en hamarosan kiolvashaté lesz a hitelezési statisztikakbol.

1.2 Kamatkornyezet és kockazati megitélés

Juniusban folytatédott a lakossagi forinthitelek kamatainak mérséklédése. A hdnap folyaman
13 illetve 21 bazisponttal csékkentek a forint lakdscélt és szabad felhasznélasd hitelek kamatai.'’
Ekozben az allomany legnagyobb részét kitevé svajci frank alapu hitelek kamatterhe is
alacsonyabb lett.”® Az Gj forint lakdscélu hitelek kamata 6 bazispontot mérséklédott, mikdzben a
fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség mutatdja 20 bazisponttal lett magasabb. Ezzel a
kamatciklus kezdete, 2012 augusztusa 6ta az Ujonnan nyujtott lakdscélu hitelek 237 bazisponttal
lettek olcsébbak (9,6 szazalék), mig a fogyasztasi hitelek 229 bazisponttal keriilnek kevesebbe

(23,4 szazalék).

A vdllalatok szamdra nyujtott forinthitelek kamatai junius folyaman 14 bazisponttal
csokkentek, *° mig az Gj eurdhitelek kamatai 5 bazisponttal lettek alacsonyabbak.”® 2012
augusztusa Ota igy Osszesen 311 illetve 115 bazisponttal lettek alacsonyabbak a vallalati
hitelkamatok. A mérsékl6désben az is szerepet jatszott, hogy nagymértékben csokkent az orszag
kockazati megitélése, ami alacsonyabb feldrakat tett lehet6vé. Az 5 éves CDS augusztus-junius
kozott Osszesen 116 bazisponttal lett kevesebb. A mar fenndllé dllomany kamatait tekintve a
forinthitelek esetén 20 bazispontos csokkenést szamitott az MNB, mig az eurd alapu hitelek

kamatai kismértékben emelkedtek.

Yhttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0902 lakossagi HUF
Xls (letéltve: 2013. augusztus 9.)
Bhttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0906 fogyasztasi C
HE.xIs (letoltve: 2013. augusztus 9.)

19http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu statisztikai idosorok/hu0901 vallalkozoi HU
F.xls (letoltve: 2013. augusztus 9.)
20http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_s’catisztikai_idosorok/huOQOl_vaIIaIkozoi_EU
R.xls (letdltve: 2013. augusztus 9.)




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
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Forrds: MNB, Thomson Reuters

Folytatta az MNB kamatvagasi ciklusat, igy az tujabb 25 bazispontos csokkentés eredményeként
julius végére 4 szazalékra mérséklédott az iranyadd kamat szintje. A Monetaris Tandcs
allasfoglaldsa szerint a gazdasdgot szamottevd szabad kapacitds jellemzi, igy mérsékelt az
inflacidos nyomas, és a 3 szdzalékos inflacids cél elérését lazabb monetaris politika biztositja.
Emellett a redlgazdasag helyzete is a kamatcsokkentés irdnydba mutat, amit juliusban a kockazati
kornyezet is tdmogatott. A tovabbi lazitds lehet6ségét ugyanakkor korldtozhatja a kockazati
megitélés érdemi és tartds romlasa.

7. ABRA: A JEGYBANK IRANYADO KAMATANAK VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB
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A kamatdontést kdvetben a jegybank elndke bejelentette, hogy ezt kbvetéen rugalmas inflacids
célkovetést keril alkalmazasra. Ez azt jelenti, hogy elsGdleges cél, az arstabilitds mellett a
redlgazdasdag helyzete és a pénziigyi stabilitasi szempontok is meghatarozdak lesznek a monetaris
politikai dontések meghozatala soran. Az inflacidés célkdvetési rendszer puhitasa, a tovabbi
szempontok figyelembevétele nem szamit Ujdonsagnak, azonban a hazai inflacids varakozasok
nem megfelel6 horgonyzottsaga miatt ndlunk megkérddjelezhets létjogosultsaga. Az orszagra
jellemz6 magas pénziigyi stabilitasi kockdzatok (nemteljesité hitelek magas ardnya, kulfoldi

kitettség) miatt ugyanakkor érdemes fokozottan figyelemmel kisérni a stabilitast alakitd
folyamatokat is.

A hazai mutatodk szerint 0sszességében nem valtozott érdemben a kockazati megitélés julius
folyaman. A Fed monetaris politikajat ovezé aggodalmak enyhilését globalis hangulatjavulds
kovette. A hdnap kozepétdl azonban ismét feler6sodott a bizonytalansdg és fokozddott a
kockazatkerulés, ami a dollar gyengilését okozta. A globalis likviditasbdség szlikiilését elbrevetitd
utaldsok hatdsa nemzetkdzi szinten tetten érhet6 volt, a feltérekvé piacokon megindult a
t6kekivonds. Ennek hatdasa a magyar piacokon is érz6dott, mely mellett az Gjabb
devizahiteleseket menté csomag hire is kedvezG6tlen hatassal volt az arfolyamokra. A méasodpiaci
hozamgorbe meredekebb lett: az éven belili hozamok 23-29 bazisponttal lettek alacsonyabbak,
mikdzben az éven tuli papirok kamatai 6-39 bazispontos emelkedést mutattak. Az éven tuli
hozamok novekedése a kockazatvallalasi hajlanddsag mérséklédését tiikrozheti.

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

A magyar orszagkockazatot kifejez6 5 éves CDS mindossze 3 bazisponttal, 318 bazispontra
mérséklédott. A forint arfolyama ugyanakkor a hénap egészét tekintve kismértékben gyengiilt,
julius végén egy euré 300 forintba, egy dollar 226 forintba keriilt. A régiéban is hasonlé
folyamatok zajlottak le: Lengyelorszagban 17 bazisponttal, 84 bazispontra csokkent a CDS értéke,
Csehorszdgban 7 bazisponttal lett alacsonyabb az orszdgkockdazati mutatd, és igy 65 bazispontnak
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felelt meg. A lengyel zloty és a cseh korona eurdval szembeni arfolyama nagyjabdl 1-2
szazalékkal lett erésebb.

Az amerikai és az eurdpai piacokon 6sszességében kismértékben javult a kockazati megitélés. Az
amerikai piac szereplGinek kockazati tolerancidjat kifejezé VIX ,félelemindex”, mely az S&P 500
részvényindex volatilitdsat mutatja, bé 3 szazalékponttal lett alacsonyabb, ami a kockazatkeriilés
enyhe mérsékl6dését jelzi. Ekdzben az index eurdpai megfelelGje, az Euro Stoxx 50 indexre
vonatkozé opcidk alapjan szamitott VStoxx értéke kodzel 3 szdzalékponttal lett kevesebb.

Az amerikai jegybank monetdris politikdja a kovetkez6 hdnapokban is hatdssal lehet a
nemzetkozi és hazai piacok eszkdzeire, mely mellett a devizahitelesek mentését célzé csomag
részletei is meghatarozdak lehetnek.
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2 Elemzés: A bankrendszer likviditasa és a Novekedési
Hitelprogram harmadik pillére

A vdlsag 6ta feler6s6dott a bankrendszer likviditasi helyzetét 6vez6 bizonytalansdg. Ennek oka
egyrészt a hitelintézetek egymassal szembeni bizalmatlansagdra vezethet6 vissza, illetve olyan
elére nem l4dthatd kiilsé sokkokra, melyek hatasara rendszerszinten problémat okozhat a
likviditashidany. A forintlikviditds Ujraelosztasat szolgdlé bankkozi piacok szerepe a
bizalomvesztés kovetkezményeként visszaszorult. A hitelintézetek helyette a jegybanki
eszk6zokkel igyekeznek menedzselni likviditasukat, azonban az egynapos betét fokozott
igénybevétele rontja a monetaris politika hatékonysagat. A probléma kezelésére az MNB
szdmos U] intézkedést vezetett be (likviditas-elGrejelzés, Gj jegybanki eszk6zok). A kovetkezd
hénapokban a bankrendszer likviditdsanak valtozdsat fogja okozni az MNB Novekedési
Hitelprogramja, igy célszerl nyomon kovetni és elemezni a likviditasi helyzet alakulasat.

2.1 A bankkozi forintlikviditas fogalma

A bankkozi forintlikviditas a hitelintézetek MNB-vel szembeni nett6 forintkdvetelésének felel
meg. Minden bank pénzforgalmi szamlat vezet a jegybankndl, mely egyenlegének havi atlagban
eleget kell tennie az elGirt kotelezé tartaléknak. Jelenleg a magyar bankrendszer likviditasa
nagymértékben meghaladja a kotelez6en elGirt szintet.

2. TABLAZAT: AZ MNB MERLEGE (2013. JUNIUS, HO VEGI ALLOMANYOK, MILLIARD FT)

Eszkozok Forrasok

Devizatartalék 10371 | Sajat téke és tartalékok -39
Egyéb eszkozok 148 | Egyéb kotelezettségek 1561
Forint allampapirok 142 | A Kormany devizabetétei 1055
Forint jelzaloglevelek 60 | Kincstdri Egységes Szamla (KESZ) 477
Hitelintézetek hitelei 125 | Forgalomban Iévé készpénz 2851

MNB-kotvényallomany 4420

Hitelintézetek betétei 521
Osszesen 10846 | Osszesen 10846

Forrds: MINB

Megjegyzés: Az abrdn a vastagbetii jeléli a bankkézi forintlikviditds részét képezd tételeket, a déit betlis tételek pedig
azok a forintlikviditdst befolydsold tételek, melyekre sem a jegybanknak, sem a hitelintézeteknek nincs hatdsuk.
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A tobbletlikviditast a bankok lekothetik a kéthetes MNB-kotvények megvasarlasaval, ami a
jegybank monetaris politikdjanak irdanyadd eszkdéze. Mind a szdmlapénzre, mind a kéthetes
kotvényekre az alapkamatnak megfelel6 hozamot fizet a jegybank, vagyis jelenleg 4 szazalékot.
Amennyiben a bankok nem szeretnék két hétre lekotni pénziket, ugy elhelyezhetik f6l6s
likviditasukat az egynapos betétekbe is, ennek kamata azonban kedvez6étlenebb, a mindenkori
alapkamatnal 1 szazalékponttal alacsonyabb. Ezzel analég mddon a hitelintézetek rendelkezésére
allnak olyan eszkdzok is, melyek likviditashiany esetén vehetSk igénybe (egynapos, kéthetes és
hathdonapos fedezett hiteleszk6zok), am jelenleg ezen eszkozok iranti kereslet a strukturalis
likviditdsbGségb6l*! fakaddan alacsonyabb. A kis és nyitott orszagok a kiilfoldi tékebedramlas és a
jegybanki devizapiaci intervencidk okan ugyanis altalaban strukturalis likviditastobblettel birnak.
Magyarorszdgon a privatizacids devizabevételek, az allamhaztartdsi hidny részben
devizaaddéssaggal torténd finanszirozasa, illetve a valsag idején felvett nemzetkozi hitelek is a
tobblet tartds bévilését okoztak.

A bankkozi forintlikviditas kiszamithatd a hitelintézetek jegybankkal szembeni kdveteléseinek
(pénzforgalmi szamlak, egynapos betétek és kéthetes kotvények) és kotelezettségeinek
(egynapos, kéthetes és hathdnapos hiteleszk6zok) kulonbozetét képezve.

A bankkozi forintlikviditas 2013. junius végén (milliard Ft):
Hitelintézetek betétei + MNB-kotvényallomany — Hitelintézetek hitelei = 521 + 4420 -125 = 4816

9. ABRA: A BANKRENDSZER LIKVIDITASA (MILLIARD FT)
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Forrds: MNB

1 A strukturalis likviditasb&ség indokolja azt, hogy a monetaris politika irdnyadé eszkdze passziv oldali. Amennyiben
egy orszag bankrendszerét likviditashidny jellemzi, akkor a jegybank irdnyadd eszk6ze rendszerint aktiv oldali (hitel-
instrumentum).
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Az dabrardl leolvashatdo, hogy 2008 végétsl kezdédGen jelentés mértékben megnétt a
bankrendszer likviditdsa: a korabbi, nagyjabdl 1500 millidrd forintos atlagos szintrél az IMF- és
EU-hitelek felvételét kovetGen 4500 milliard forint kordl alakult.

2.2 A bankrendszer likviditasanak volatilitasara hato tényezok

A forintlikviditds alakuldsara leginkdbb a kormany forint pénzforgalmi szamldja (Kincstari
Egységes Szamla, KESZ) és a forgalomban lévé készpénz vannak hatassal, és e két tényezo
alakulasara sem a jegybanknak, sem a hitelintézeteknek nincs befolyasuk.?” A KESZ egyenlegét
noveli, és ezzel a likviditast csokkenti példaul a gazdasagi szerepl6k addbefizetései. llyenkor a
vallalatok és a haztartdsok bankszamlainak egyenlege csokken, és ezzel egyidejlileg ndvekszik a
kincstari szamlan lév6 Osszeg. Ezzel szemben a KESZ egyenlegét csokkenti, és igy a likviditast
boviti példaul a nyugdijak kifizetése. A KESZ szintjének elGrejelzése nagyfokd bizonytalansagot
hordoz a rendkiviil széles kincstari Ugyfélkor (6nkormdnyzatok, minisztériumok, kormdanyzati
hivatalok) miatt. A forgalomban 1évé készpénzallomany elGrejelzése nem okoz ilyen mérték(
bizonytalansagot, annak alakuldsa erGs heti, havi és éves szezonalitast mutat. Az allomany
valtozasdnak hosszu tavu trendje pedig 6sszefliggésben 3ll a haztartdsok fogyasztasi kiaddasaival,

illetve a gazdasdagi novekedéssel.

A bankkozi piacok visszaszoruldsaval és a bizonytalansag novekedésével a hitelintézetek egyre
inkabb fordultak az egynapos jegybanki betét felé, mely pufferként szolgdl a likviditdsi sokkok
kivédésében. Ez azonban eltériti az egynapos bankkozi kamatokat az irdnyadd kamat szintjétdl,
ami csokkenti a kamattranszmisszid, és ezzel a monetdris politika hatékonysdgat. A jegybank igy
2010 szeptembere 6ta heti rendszerességgel teszi kozzé a kovetkez6 hétre vonatkozo likviditasi
elérejelzését, mely csokkenti a bizonytalansagot, és megkonnyiti a bankok likviditasi
tervezését.> A likviditasi el6rejelzés a fent részletezett két autondm tényezének, a KESZ
egyenlegének és a készpénz allomdanynak prognodzisat foglalja magdba. Emellett a jegybank a
bankkozi piacok élénkitése érdekében elinditotta a HUFONIA jegyzését. A likviditasi sokkok
enyhitésére pedig Uj eszkdzoket vezetett be (FX-swapok, értékpapir- és jelzaloglevél-vasarlasok),
melyek megkonnyitik a bankok likviditaskezelését.*

2.3 A strukturalis likviditastobblet leépiilését okozé intézkedések

Mivel a klls6 addssag, a devizatartalékok névekedése jarult hozza a strukturalis likviditastobblet
felépliléséhez, igy a kockazati kornyezet javulasaval célszer(i a kiils6 addssag csokkentésére és
egy alacsonyabb likviditasi szint elérésére torekedni. A likviditas ugyanis nem jelenti korlatjat a

?2 A két 8, autoném tényez6 mellett a jegybanki értékpapir- illetve jelzaloglevél-vasarlasok, a jegybanki FX-swapok, a
jegybanki eszkozok utdn fizetett kamatok és a jegybank miikodési koltségei is hatdssal vannak a likviditasra.

2 Az MINB likviditdsi progndzisardl bévebben Id. Molnar Zoltan (2010): ,,A bankkozi forintlikviditasrél — mit mutat az
MNB uj likviditasi progndzisa?” MNB-szemle 2010. december

** A nemkonvencionalis jegybanki eszkézokrél bévebben Id. Kreké Judit — Balogh Csaba — Lehmann Krist6f — Matrai
Rébert — Pulai Gyorgy — Vonndk Baldzs (2012): ,Nemkonvenciondlis jegybanki eszkdzok alkalmazasanak nemzetkozi
tapasztalatai és hazai lehet&ségei”. MNB-tanulmanyok 100.
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hitelezésnek,” a magas kiilsé addssag ugyanakkor noveli a kilpiaci sérilékenységet, és ez 4ltal a
piaci szerepl6k kockazatkeriilését, ami mar okozhatja a hitelezés visszaesését. A likviditasi tobblet
csokkentése soran ugyanakkor érdemes kiemelten figyelni az egyes jegybanki eszkdzok
igénybevételét, ugyanis az egynapos betétek igénybevételének novekedésével analég médon a
kéthetes kotvények allomanydnak csokkenése is ronthatja a transzmisszios mechanizmus
hatékonysagat. A bankrendszer likviditasanak vdltozasat fogja okozni az MNB Novekedési
Hitelprogramja. A bankoknak nyujtott hitel néveli a likviditdst, mikdzben a rovid lejaratu kiilsé
addssagot csokkentd harmadik pillér a likviditas szlikilését okozza.

Az MINB aprilis elején bejelentett Novekedési Hitelprogramjanak (NHP) harmadik pillére 1000
milliard forinttal kivanja csokkenteni a nemzetgazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaganak
allomanyat. Az elképzelés szerint ez az intézkedés mérsékelné a kiilpiaci sériilékenységet, illetve
vele parhuzamosan a kéthetes jegybanki kotvényallomany is csokkenne. Az MNB a devizatartalék
terhére deviza- és kamatcsere Ugyletekkel teszi lehetévé a hitelintézetek rovid kilsé
devizaforrdsainak leépitését, mely sordn likviditast von ki a bankrendszerbél. A jegybank eurét ad
forintért cserében a bankoknak, amit a swap lejdratdnak idépontjaban visszacserélnek. A swap
idejére megkapott eurdbdl a bankok csokkentik kils6 addssdgukat, majd ahogy az dltaluk
nyujtott devizahiteleket a végs6é addsok — cégek, maganszemélyek — torlesztik, ugy vissza tudjak
fizetni a swap madsik labahoz kapcsolt eurdt a jegybanknak. Az ligyletek eredményeként az MNB
mérlegének eszkozoldaldan megjelennek a hitelintézetekkel szembeni, swapokbdl szarmazd
devizakovetelések, a forrasoldalon pedig a hozzdjuk tartozd forintkotelezettségek. A bankok
mérlegében végeredményben eszkdzoldalon a forintlikviditas, forrdsoldalon a rovid lejaratu kiilsé
forrasok csokkennek. Mivel a program az éven belil lejard kiilsé addssag csokkenését okozta, igy
a devizatartalék szintje tovadbbra is megfelel a Guidotti-Greenspan szabalynak. A mutaté szerint
ugyanis akkor elégséges egy orszag devizatartalékdnak szintje, ha az meghaladja az egy éven
belil lejaré kilfoldi addssagot.

Ugyancsak a likviditas mérsékl6dését gyorsitotta az MNB és a Kormany IMF-hitelének
el6torlesztése is. Az MNB mintegy 721 millié eurd 6sszegben torlesztette fenndllé tartozasat
augusztus elején, melynek utolsd részlete 2014 juniusdban lett volna esedékes. A Kormany
harom devizanemben végtorlesztett: 1,7 millidrd dollart, 570 millié eurdt és 255 millié fontot
utalt at az IMF részére. Az 0sszeg fedezetét az IMF-hitel fel nem haszndlt részébdl, a februar eleji
dollarkdtvény kibocsatasbdl és a Prémium Euréd Magyar Allamkdtvénybdl befolyt pénzbdl allt
rendelkezésre.?®

Mindezek hatasdra az elGzetes adatok szerint jualiusban csokkent a bankrendszer
forintlikviditdsa. A kéthetes MNB kotvények havi atlagdllomanya 100 millidard forinttal lett
kevesebb, amivel parhuzamosan kismértékben névekedett a hitelintézetek egynapos betéteinek

® Az MNB-kotvények, illetve a hitelezés és az dllampapir-piaci kereslet kozotti 6sszefliggésekrdl bévebben Id: Balogh
Csaba (2009): ,,Az MNB-kotvény szerepe a hazai pénzligyi piacokon. Mi az 0sszefliggés a magas kotvényallomany, a
banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet k6z6tt?” MNB-szemle 2009. oktéber
Shttp://www.kormany.hu/hu/nemzetgazdasagi-miniszterium/ado-es-penzugyekert-felelos-
allamtitkarsag/hirek/magyarorszag-kifizetett-minden-imf-hitelt (letéltve: 2013. augusztus 12.)
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allomanya. A kéthetes kotvények julius havi atlagadllomanya igy 4347 milliard forintnak, az
egynapos betétek atlagos adllomdanya 122 millidrd forintnak felelt meg. Normal piaci kérnyezetben
az egynapos eszkdzoket csak minimalis mértékben veszik igénybe a bankok. A jelenlegi szint nem
tekinthetd kiugré mértéklnek, 2008 végén példaul az 1000 millidrd forintot is meghaladta az
egynapos eszkdzok allomdnya. Az NHP kapcsan kialakult swap allomany bévilése 41 milliard
forintnak felelt meg. A bankrendszer forintlikviditdsanak csokkenését okozta a forgalomban lévé
készpénz novekedése (61 millidrd forinttal) is. A jegybank devizatartaléka 214 milliard forinttal
volt kevesebb, ugyanakkor a mérleg eszkozoldalan megjelent az NHP-bdl szdrmazdé
hitelintézetekkel szembeni devizakdvetelések 6sszege (41 milliard forint).?’

A bankkozi forintlikviditas 2013. julius végén (millidrd Ft):

Hitelintézetek betétei + MNB-kotvénydllomany — Hitelintézetek hitelei = 662 + 4070 -174 = 4558,
vagyis 258 millidrd forinttal lett kevesebb a hdnap folyamdn, ami az elmult 1 év adatait
figyelembe véve nem szamit kiugré mértékd csokkenésnek. Az NHP harmadik pillérének felfutasa
ugyanakkor a likviditas nagyobb mérték(i esését okozhatja.

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu_elozetes statisztikai
merleg/mnbhu_stat merleg 1307/cb 201307 hu.pdf (letoltve: 2013. augusztus 12.)
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3 Elemzés: Egy ujabb devizahiteles ment6csomag kockazatai

Julius folyaman felmerdlt egy Ujabb devizahiteles ment&csomag lehet6sége, melynek részleteirdl
varhatdan Gsszel sziiletik dontés. A lakaspiaci zavarok, illetve szocialis megfontolasok miatt
kiemelt szerepe van a lakdscélu hiteleseknek, igy varhatéan Gk lesznek az intézkedés
kedvezményezettjei. A ment6csomag feltehetéen a devizahitelek forintositdsara ad majd
lehetéséget, mely mellett a forint lakdshitelesek is kapndnak tdmogatast. A bankvezérek
véleménye szerint amennyiben ez Ujabb terheket rona a Kormdny a bankokra, abban az esetben
ismét potidlagos tékeemeléseket tehet sziikségessé.?®

A devizahitelek forintra valtdsa megsziintetné a lakossag arfolyamkitettségét. A forintra valtas
azonban csak akkor eredményezné a torlesztérészletek mérséklGdését, ha a forinthitel kamatat
sikertilne lejjebb szoritani. Bar a jelenlegi, 10 szazalékot kozelité forinthitel THM mérsékl6dott
néhdny szazalékpontot az elmult hénapok folyaman, a svdjci frank alapu hiteleket fizet6 addsok
6,3 szdzalékos, illetve az eurd alapu hitelek fizeté 7,3 szdzalékos atlagos kamatat jelentds
mértékben meghaladja. A kamatkilonbozetb6l fakadd torlesztérészlet-novekedés kivédésnek
eszkoze lehet a kamattdmogatas vagy az olcsd jegybanki hitel nydjtasa.

Annak érdekében, hogy ne a lakossag szenvedje el a forint gyengllésébdl fakadd
addssagnovekedést, a forintositas torténhet a hitelfelvételi vagy az arfolyamroégzitésnél is
meghatdrozott arfolyamon, vagyis a bankok elengednék az &allomanynak nagyjabdl a 30
szazalékat (kb. 550 milliard forintzg). Az atvaltasbdl szarmazd negativum még akkor is b6 400
millidrd forintnak felelne meg, ha a hitelintézetek levonhatnak veszteségiliket a bankaddbdl,
vagyis végeredményben jelentés mértékben noévekedne teherviselésiik. A Kormany vesztesége
ebben az esetben a bankaddval egyezne meg, azaz 144 milliard forintot tenne ki. Ez azonban még
nem tartalmazza a kamatkilonbozet mérséklésének koltségeit. A kilonbozet a teljes lakascélu
devizahitel-dllomdny tdmogatdsa esetén és 30 szdzalékos elengedést feltételezve az elsé évben
nagyjabél 40 millidrd forintnak felelne meg, ami az allomany csokkenésével évrél-évre
mérséklédne, és 0sszesen nagyjabdl 320 millidrd forintot igényelne.

Amennyiben a forinthitelek kamata valtozatlan lenne, Ggy az addsok torlesztlrészlete
nagysagrendileg 30 szazalékkal lenne alacsonyabb, ami az arfolyamgatnal szerzett tapasztalatok
alapjan mar elegendd lenne az addsok fizetési képességének helyredllitasahoz, és az orszag kils6
sériilékenysége is csokkenne. Mivel a lakdscélu devizahitelesek teljes korének tdmogatasa tulzott
mértékl terhet jelentene a hitelintézeti szektor és a Kormany szdmara, ezért célszerii lenne a
jogosultak korét szlikiteni fizetési képesség és raszorultsag szerint.

28http://www.portfolio.hu/vaIIaIatok/penzugy/fogy a_bankok turelme orbannal szemben.187246.htm| (letotltve:
2013. augusztus 6.)
%2013. juniusi adatok alapjan
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A konstrukcié makrogazdasagi elonyei az aldbbiak szerint 6sszegezhetd:

- A torlesztGrészletek csokkentésével helyreallitott fizetési képesség javitana a bankok
portféliomindségét (a lakdscélu deviza alapu hitelek 36 szazaléka van késedelemben),
ami forrast szabaditana fel és novelné a bankok kockdazatvallaldsi hajlanddsagat.

- Akils6 addssag leéplilése mérsékelné a stabilitasi kockazatokat.

A fébb kockazatokat az aldbbi tényezdk jelenthetik:

- Amennyiben az atvaltas a devizatartalék terhére torténne, az a befektet6i megitélés
romlasaval jarhat, ami a hazai kockazati feldrak novekedését eredményezheti. A
végtorlesztés tapasztalatait alapul véve a piaci fogadtatds kedvez6tlen lehet, ami a
forinteszkdzok dranak esését okozna, és novelné a kockazatokat és a bizonytalansagot.
Amennyiben nem devizatartalékbdl, hanem a piacrdl torténne az atvaltds, az a forint
gyenglilését okozna.

- A konstrukcié felvet méltanyossagi problémakat, miszerint az eredetileg forinthitelt
igényl6k, a nem lakdscélu devizahitelesek, a dragdbb forinthitelb&l végtorleszték,
valamint az addssaggal nem rendelkez6 egyének viselik a kimentett célcsoport terheit.

- Az Gjabb ment6csomag felvethet erkélcsi kockazatot, miszerint mas hiteladdsok fizetési
hajlandésaga csékkenhet. Az egymast koveté csomagok miatt ugyanis arra szamithatnak,
hogy el6bb-utdbb a kormanyzat szamukra is mentéovet nyujt, igy nem érdemes
torleszteni. Ezért kiilondsen fontos annak hangsulyozasa, hogy a lakdscélu devizahitelesek
miért preferdltak masokkal szemben.

- A részvételi feltételek helytelen megvalasztdsa esetén el6nyre tehetnek szert a

»potyautasok” csoportja,*

vagy éppen a jo addsok kikerilése ronthatja a bankok
helyzetét.

- Emiatt kritikus tényez6nek tekintjiik a kedvezményezettek kivalasztasat, ugyanakkor az
addsok egy leszlikitett részének megsegitése nem elegenddé a lakdspiaci folyamatok
javitasahoz.

- A kozponti koltségvetés kies6 bevételével jaré kockazatok, ami a bankaddébdl valé
leirhatdsagbdl vagy a kamatkilonbozet mérséklésére nydjtott tdmogatasbdl keletkezne.

- A bankokat ér6 tobbletveszteség hitelezési képességiik csokkenését eredményezheti,
ami visszahat a gazdasagi novekedésre

- A bankokat addicionalis adminisztrativ kéltségek is terhelhetik.

A 90 napon tuli késedelemben |év6 (fogyasztasi hitelt torleszt6) addsok helyzetének
rendezését céloznd meg a csalddi csédvédelem bevezetése, melyre ugyancsak sor kerilhet a
kozeljovében. A magancséd intézménye azonban nem alkalmas témeges addsmentésre, igy
ennek hatasat csekélyre becsljik.

*® A potyautasok csoportjaba soroljuk azokat a nemfizets hiteleseket, akik jovedelmi helyzetiikbél fakadéan képesek
lennének addssaguk torlesztésére.
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