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Vezetoi 6sszefoglalo

A haztartasok novemberben ujfent nettd hiteltorleszt6i pozicidban voltak, azaz tobb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Ujat felvettek. A szezonalisan kiigazitott adatok szerint a teljes
netté hiteltorlesztés az el6z6 hdnapok atlagdnal magasabban alakult, 38,8 milliard forintnak
felelt meg. A nyers adatokat vizsgdlva kismértékben emelkedett az Ujonnan kihelyezett forint
alapu lakdscélu hitelek volumene a tizenegyedik hdénapban. Novemberben 20 milliard
forintnak felelt meg a lakdscélu hitelek kihelyezése. A lakossag folyamatos hiteltorlesztéi
pozicidjanak kdszonhetben azonban az elmult egy évben dsszesen 3,1 szdzalékkal lett kisebb
a teljes hiteladllomany.

Novemberben folytatddott a lakossag kamatterheinek mérséklédése. A hénap folyaman 8,
illetve 12 bazisponttal csokkentek a forint lakdscélu és szabad felhaszndldsu hitelek kamatai.
Ekdzben az dllomany legnagyobb részét kitevs svdjci frank hitelek kamatterhe nem valtozott.
A svajci frank alapu szabad felhaszndlasu jelzdloghitelt torleszt6k igy dtlagosan tovabbra is
7,6 szazalékos, mig a lakashitelt torleszt6k 6,3 szazalékos kamatot fizettek. Az MNB a mar
fenndllé allomanyra is kiterjesztené az Ujonnan nyujtott hitelekre vonatkozd szabalyt, amely
szerint azok kizardlag rogzitett vagy referenciakamathoz kotott fix feldras kamatozasuak
lehetnek. Azonban az Uj forint lakdscéli hitelek kamata a X. és a Xl. hdénap kozott
20 bazisponttal né6tt, mikozben a fogyasztasi hitelek &atlagos hitelkoltség mutatdja
9 bazisponttal lett magasabb.

A lakossdgi hitelezést tekintve elsGsorban tovabbra is keresleti oldali problémardl
beszélhetiink a haztartdsok bizalomvesztése mellett, és a gazdasag élénkiilése ellenére. Ezzel
szemben a vdllalati hitelezés visszaesésében keresleti és kinalati tényez6k egyarant szerepet
jatszanak. A gyorsuld, de torékeny gazdasagi ndvekedés miatt a cégek kivarnak beruhdzasi
dontéseikkel, amely mellett a bankok kockdzatkeriilése szigoru hitelfeltételeket, vagyis
alacsony kinalatot eredményez. A korlatok enyhitését célozta az MNB Novekedési
Hitelprogramja, amelynek kordbbi kiugré pozitiv eredményeit novemberben nem sikerilt
elérni. A szezondlisan sz(irt szamok alapjan a netto forint hiteltorlesztés 3,5 milliard forintnak
felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke —25,7 milliard forintot tett ki. A kett6
ereddjeként addédd novemberi teljes nettd hitelezés igy —29,2 milliard forintnak felelt meg. A
folyészamlahiteleken felili brutté forinthitel-kihelyezés 111 millidrd forintnak felelt meg, ami
elmaradt az el6z6 hénapokhoz képest. Az Ujonnan nyujtott eurdhitelek 6sszege 52 milliard
forintot tett ki, ami visszaesést jelent az el6z6 havi szdmhoz képest.

A jegybanki alapkamat szintje kozel masfél év elteltével 3 szdzalékra csokkent. Az
alacsonyabb kamatkornyezetben a befektetdk egy jelentGsebb része donthet a forint mellett
egyéb devizaban torténé befektetésrél. A t6kedaramldsok irdnyanak esetleges valtozasa és
valtozékonysaga a ,forrd” pénzek feler6sdodését okozhatja.
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A deviza tranzakciok megaddztatdsa id6szerl lehet, amelynek elénye a jelent6s fiskalis
bevétel és alacsonyabb volatilitasli hazai fizet6eszkdz. Hatranya lehet egy olyan kornyezet,
ahol a piaci szerepldk tulzottan nagy része egyéb devizdban kereskedik, és az exportérok és
importérok csak dragdbban taldlnak megfelel6 fedezési lehetéséget. Mindkét hatrany csak
részben tompithatd, az el6bbi egy csak id6szakonként bevezetésre keriil6 Tobin-addval, mig
utébbi az exportéroket és importéroket nem terhelé addval. Akkor ugyanis, ha a forgalom
jelent8sen visszaesik, az a svédorszagi sikertelen bevezetéshez hasonld szitudciot okozhat,
ahol a tervezetthez képest jelentésen elmaradt a fiskalis bevétel, hiszen annak alig tobb mint
3 szazaléka folyt be a koltségvetésbe.

A lakossdgi volumen megnovekedése (akar a spot, akar a hataridGs piacon) mindenképpen
figyelmet érdemel. Vilagviszonylatban az arukereskedelemmel 6sszefliggd deviza tranzakcidk
mértéke minddssze 8 szazaléka a teljes devizapiaci forgalomnak. Ehhez a benchmarkhoz
képest a hazai adat 11,4 szazalékos.

A spekuldcié egy bizonyos szintje, és a spekuldnsok devizapiaci jelenléte indokolt, hiszen a
kell§ likviditas a piacon elemi érdek. A napi Gzletelésben érdekeltek tulzott elburjanzasa és a
tovabbi rovid lejaratu ,forré” tGkedramlas nem kedvez6, és a forint nagyobb arfolyam
ingadozasahoz vezet a devizapiacon, amely makrogazdasagi szinten hatranyos.

A hazai eurd bevezetés az évtized végére varhatd. Elméletileg, ha a kdornyez6 orszagokban
hamarabb keril sor minderre, mint Magyarorszagon, akkor nagyobb lehet a spekulacids
nyomas a hazai fizet6eszkdzon. Ez azonban sem a szlovak, sem pedig a szlovén bevezetésnél
nem tortént meg.

Megfontolas targyat képezheti tovabba a gazdasagpolitika dontéshozdi szdmdra a Tobin-add
bevezetése egy tulzottan volatilis arfolyamd kornyezetben, ahol a gazdasagi szerepl6k
szamdra a fedezés jelentGs tobbletkoltséggel jarna. Mindazonaltal az elméleti jelent6sége
mellett nagy bizonytalansag szarmazik abbdl, ha a Tobin-add bevezetésre keril, és egy
jelentés forgalom tevddik at egyéb orszdgba, ami likviditasi problémdkat is felvethet.
Mindezek fényében — bar bizonyos esetben elméletileg indokolt lehetne — addig nem
javasoljuk az add bevezetését, amig legalabb a teljes Eurdpai Unid nem vezet be ezzel
kapcsolatos szabalyozast.



1 Monitoring

A magyar gazdasagi névekedés felgyorsult a harmadik negyedévben. Eves bazison mérve
1,8 szazalékkal bdviilt a bruttd hazai termék, mig a szezondlisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok szerint az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szdzalékkal nétt. A dinamikus
gazdasagi teljesitmény kiegyensulyozottsdgdt mutatja, hogy mind a kiils6, mind a belsé
felhasznalasi tételek pozitivan jarultak hozza a névekedéshez. A javuld kiilsé konjunktura
miatt varakozason feliil nétt az export volumene, igy Ujabb rekordra duzzadt a
kilkereskedelmi aktivum, ami igy onmagdban 0,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP-
novekedéshez. A belsé tételek koziil — melyek egylttesen 1,1 szazalékponttal emelték a
gazdasag teljesitményét — a beruhazasok év/év alapon 8 szazalékot is meghaladd
mértékben bdviiltek. Ez az dllami nagyberuhdzdsok mellett a versenyszféra beinduld bruttd
alléeszkoz-felhalmozasanak kdszénhetd.

Az ipari termelés volumene oktoberben 6 szazalékkal boviilt éves bazison. Ezzel szemben
az el6z6 hdonaphoz képest 0,5 szazalékkal esett vissza szezondlisan és munkanaptényezdvel
kiigazitott adatok alapjan. A dinamikus ipari novekedést oktdberben tovdbbra is az
exportteljesitmény vezérli: Az egy évvel korabbi azonos idészakhoz képest kozel
11 szazalékos béviilést regisztraltak oktéberben. Az ipar belfoldi értékesitésének volumene
szintén bdvilni tudott: éves bazison 5,3 szazalékkal, de havi Osszevetésben gyakorlatilag
stagnaldst mért a KSH. Az ipari termelés bovilésében a feldolgozdipar jatssza a fészerepet.
Ezen belll is a jarm(gyartast, valamint az ehhez kapcsolédd beszallitdi dgazatokat kell
kiemelni. A jarm(igyartoi agazat kibocsatasa 28,4 szazalékkal boviilt éves bazison, amit a
kozel 30 szdzalékos éves novekedést felmutatd exportértékesités segit. Az iparagon belil
meghatdrozdé sulyd agazatok tobbségében azonban csokkent a termelés. Az egy
alkalmazasban alléra jutd ipari termelés 0,3 szdzalékkal nétt, 0,4 szdzalékos
létszamnovekedés mellett. Az Gj kiilfoldi rendelések dinamikusabban béviiltek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest oktdberben. Az 6sszes rendelésallomany 23,4 szazalékkal multa
feltl az egy évvel kordbbit. Az ipari bizalmi indikatorok tovabb emelkedtek, ami rovid tavon
tovabbi optimizmusra ad okot.

Az épitdipar teljesitménye oktdberben Ujbol er6s6dott: a szeptemberi 9,3 szazalékos év/év
b6vilés utdn 10,7 szazalékot regisztraltak. Az épiiletek épitése 12,1 szazalékkal emelkedett,
ami a kordbbi hénapokhoz hasonléan most is a bazishatasnak és az ipari éplletek épitésének
koszonhet6. Az egyéb épitmények épitése 9,5 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakdnak bdzisan, f6ként a vasut- és Utépitési munkadk, tovabba a kozmlifejlesztések
kovetkeztében. Az oktdberben kotott uj épitbipari szerz6dések volumene 10,4 szazalékkal
volt magasabb az egy évvel korabbindl. Az el6z6 hdnapoknal mérsékeltebb novekedés az
egészségligyi épuletek épitésére kotott tavalyi szerz6dések bdzishatasa. Az egyéb
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épitmények épitésére kotott Uj szerzédések volumene kozel 40 szazalékkal nétt, az
uthalodzati- és kozmlifejlesztések kdvetkeztében. A teljes szerz6désdllomany 37 szazalékkal
multa felil a 2012. oktdberit. Az épitipari bizalmi indikatorok historikus cstcsra
emelkedtek a mult hénapban, igy varhatéan az 4gazat jo teljesitménye a kozeljovében is
fennmaradhat.

A KSH adatai szerint novemberben a 12 havi fogyasztéiar-index 0,9 szazalék maradt,
hasonldan az oktéberi adathoz, igy tovabbra is historikus mélyponton all. Az alacsony
inflacids kornyezetet a szabdlyozott arak csokkentése befolydsolja leginkabb. A novembertdl
hatdlyba Iépett kozmddijcsokkentés varakozasainknak megfelel6en még nem éreztette teljes
hatdsdt, ami decemberre varhatd. Az inflaciét visszafogja az Gzemanyagarak és a tartds
fogyasztasi cikkek aranak éves bazison mért csokkenése. Ezzel szemben jelentésen dragult a
szeszes italok, dohanyaruk termékcsoport, valamint a szolgdltatasok is. Utdbbi esetében
azonban kiemelkedik a pénziigyi szolgaltatasok koére, itt ugyanis novemberben
55 szazalékkal magasabb arakat regisztraltak, mint az el6z6 év azonos id6szakdban.

Az MINB legfébb inflacios trendmutatéi még mindig jelent6sen elmaradnak a 3 szazalékos
inflacios céltdl, ami azt jelzi, hogy a magyar gazdasagban tovabbra is jelen van a keresleti
korlat okozta dezinflaciés hatds. A varhatdan tartdsan alacsony inflacid és a jelenleg
kedvez6en alakuld befektetSi kornyezet miatt a jegybank rovidtdvon még folytathatja dvatos
kamatvagasi ciklusat.

Az elmudlt hénapban globadlis szinten fennmaradt a kedvezd piaci hangulat, csak
kismértékben arnyalta a FED december 18-i dontése, melynek értelmében sor keriilt az
eszkOzvasarlasi program volumenének csdkkentésére (havi 85-r6l 75 millidard dollarra).
Pozitiv reakciét véltott ki, hogy az Egyesiilt Allamok koltségvetési bizottsaga egyezségre
jutott a kiadasi limitben és elfogadtak a 2014. évi koltségvetést is, amivel elkerilték a komoly
gazdasdgi karokat okozé Ujabb kormanyzati leallast.

1.1 Hitelezési korkép

1.1.1 Lakossdgi szegmens

A haztartasok oktéber utdan novemberben is hiteltorleszt6i pozicidban voltak, azaz tébb hitelt
fizettek vissza, mint amennyi Ujat felvettek. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a teljes
netto hiteltorlesztés az el6z6 hdnapok atlaganal magasabban alakult, 38,8 milliard forintnak



felelt meg. A nettd forint-hitel torlesztés 1,3 millidrd forintot tett ki, mikézben devizdban
29,6 milliard forinttal maradt el a hitelfelvételi tranzakciok mértéke a visszafizetésektdl.*

A nyers adatokat vizsgalva kismértékben emelkedett az Gjonnan kihelyezett forint alapu
lakascélu hitelek volumene a tizenegyedik hdnapban. Novemberben 20 millidrd forintnak
felelt meg a lakdscélu hitelek kihelyezése, ami kismértékben elmarad a megel6z6 12 hénap
atlagatol.?
1. ABRA: A HAZTARTASOKKAL BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
(MILLIARD FT)
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Forrds: MNB

A lakossag folyamatos hiteltorleszt6i pozicidjanak koszonhet6en az elmult egy évben
osszesen 3,1 szazalékkal lett kisebb a teljes hiteldllomany. A haztartasok
mérlegalkalmazkodasat, az allomany leépitését nehezitett a forint enyhe gyengiilése, amely
a devizaalapu hitelek atértékel6désén keresztiil az allomany béviilését okoztak. A lakossagi
hiteldllomany nagy része ugyanis svajci frankban denomindlt, amely devizaval szemben
nagyjabdl 5 szazalékkal lett gyengébb a hazai fizet6eszkoz az elmult egy évben. A haztartdsok
teljes hiteldllomanya a nem kiigazitott adatok szerint viszont kismértékben novekedett
november folyaman.? Az el6z6 hénaphoz képest a legnagyobb mértékben a folyészamla
hitelek és a szabad felhasznaldsu hitelek allomdanya nétt.

'http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls (letoltve: 2014.
januar 2.)
2http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0902_|akossagi_
HUF.xls (letoltve: 2014. januar 2.)
3http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_vaIaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls (letdltve: 2014.
januar 2.)
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Folytatédott a lakossag pénzigyi eszkdzeinek dtcsoportositdsa, amiért els6sorban tovabbra
is a kamatkornyezet mérsékl6dése a felel6s. Szezondlisan igazitott adatok alapjan a
tranzakciokbdl fakaddan netté 18 milliard forinttal csokkentek a haztartasok banki betétei
novemberben. Az MNB &ltal gydjtétt nyers finanszirozasi adatok alapjén arra
kovetkeztethetiink, hogy ezzel egyidejlileg jelent6s mértéku volt a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok (29,2 milliard forint) és a befektetési jegyek (66,3 milliard) vasarlasa. A
szektorban ezzel az év els6 11 hdnapjdban bedramlott eszkozok és kidramlott
kotelezettségek egyenlege 1136,1 milliard forintnak felelt meg.

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

Személyi Lakascélu Gépjarml  Aru ésegyéb  Szabadfelh. Folydszamla Egyéb Osszes

hitel hitel vasarlasi* fogy.-i jelzalogh. hitel hitel hitel
okt. 350 3370 296 34 2188 453 243 6934
1 hénap —0,8% 0,6% -2,1% 0,5% 1,0% 2,0% —0,5% 0,6%
3 hénap -3,3% -1,5% —6,7% -1,8% -2,0% -0,5% 0,8% -1,8%
1év -15,8% -3,4% 13,3% -15,5% -3,2% 0,0% 2,0% -3,1%

Forrds: MNB

A hitelintézetek veszteségeinek tovabbra is jelent6s része szarmazik a nemteljesité
hitelekbél. A késedelemben |évé hitelek magas aranya pedig korldtozza a bankszektor t6ke-
és kockazatvallalasi kapacitasat, ami ezen keresztiil visszafogja a hitelezési aktivitast. A
lakossag fizetési képességének javitdsa céljabdl jott |étre az arfolyamgat rendszere, mely
alacsonyabb havi részleteken valé torlesztést tesz lehetévé. Az MNB adatai® szerint
novemberben az arfolyamgat Il. konstrukcidban 316 uj szerz6dés keriilt megkotésre. Ez
magasabb, mint az oktdéberi statisztika, amikor a konstrukcid hatdlyba lépése ota a
legalacsonyabb volt az djonnan beérkezett igények szama. Az Ujbdl novekvé igénylés
eredményeként november végéig Osszesen 1329 millidard forint érték( deviza alapu
jelzaloghitel torlesztési arfolyama keriilt rogzitésre, ami az érintett devizakélcson-allomany
45 szazalékanak felel meg. Az el6z6 hdnaphoz képest ez csokkenést jelez, amely a
devizadtértékel6dés miatt kovetkezett be. A rogzitett arfolyamon szamitott torlesztérészlet
feletti rész az lgyfelek gy(ijt6szamldin halmozddik, melynek kamatrészét a bankok és az
allam fele-fele aranyban vdllaljak at. Az arfolyamgdat rendszerébe belépb6k eddig 0sszesen
24,2 milliard forint értékd kamat megfizetése alél mentesiiltek.

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-
idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/monepstat_hu.xls (letdltve: 2014. januar 2.)
>http://felugyelet.mnb.hu/hirek ujdonsagok/arfolyamgat statisztika 131110.html (letoltve: 2014. januar 13.)
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2. ABRA: AZ ARFOLYAMGAT RENDSZEREBE BELEPGK SZAMA AZ ADOTT HONAPBAN
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Forrds: MNB

Erdekesség, ami az aldbbi MNB felmérésbs|® latszik, hogy csak a mésodik helyen szerepel az,
hogy a piaci szerepl6k egy Uj konstrukcié megjelenésében biznak (25 szazalék). Az els6
helyen a lakossagi szerepl6k attdl tartanak, hogy tul magas lesz a rogzités utdni
torlesztérészletik (30 szdzalék). Ennek a  tévhitnek a  megsziintetésére az
ismeretterjesztésben nagy szerep harulhat majd az egyes szereplokre. Az MNB legutébbi
stabilitasi jelentésében vizsgalta az arfolyamgat vartnal alacsonyabb kihaszndltsaganak okat.
Az arfolyamrogzitésbél vald kimaradas harmadik oka az elemzésben a bankokkal szembeni
bizalomhidny (20 szazalék). A felmérés szerint a hitellel rendelkez6 haztartasoknak
minddssze 6 szazaléka nem szorulna segitségre devizaaddssaganak torlesztésében.

1.1.2 Vdllalati szegmens

A lakossagi hitelezést tekintve els6sorban tovabbra is keresleti oldali problémardl
beszélhetiink a haztartdsok bizalomvesztése mellett, és a gazdasag élénkiilése ellenére. Ezzel
szemben a vallalati hitelezés visszaesésében keresleti és kindlati tényez6k egyardnt szerepet
jatszanak. A gyorsuld, de torékeny gazdasagi ndvekedés miatt a cégek kivarnak beruhdzasi
dontéseikkel, amely mellett a bankok kockazatkeriilése szigoru hitelfeltételeket, vagyis
alacsony kinalatot eredményez. A korladtok enyhitését célozta az MNB Novekedési
Hitelprogramja, amelynek korabbi kiugré pozitiv eredményeit novemberben nem sikerilt

6MNB (2013): Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl. 2013. november (36. oldal)
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab_jel 201311/Jelenté
$%20a%20pénziigyi%20stabilitasrél%202013.%20november.pdf
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elérni. A szezondlisan szlirt szamok alapjan a netté forint hiteltérlesztés 3,5 milliard
forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy négy hdnap utdn ismét a hitelek torlesztése
volt a dominansabb folyamat a forintban denomindlt Ugyleteknél. A devizahitelek
tranzakcidinak netté értéke —25,7 millidard forintot tett ki. A ketté eredbjeként adddéd
novemberi teljes netté hitelezés gy —29,2 millidrd forintnak felelt meg.” A
folydszamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 111 milliard forintnak felelt meg,
ami jelentés elmaraddst mutat az el6z6 hénapokhoz képest.® Az utjonnan nydjtott
eurdhitelek 6sszege 52 milliard forintot tett ki, ami szintén visszaesést jelent az el6z6 havi
szdmhoz viszonyitva.’

3. ABRA: A MAGYARORSZAGI VALLALATOKKAL (MILLIARD FORINT) ES AZ EUROZONA VALLALATAIVAL
(MILLIARD EURO) BONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN IGAZITOTT ERTEKE
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Forrds: MNB, EKB

A régids orszdgokat vizsgdlva Csehorszagban nettdé hitelfelvev6i pozicioban voltak a
vallalatok, mik6zben Romanidban és Lengyelorszagban meghaladta a hitelek visszafizetése
a hitelfelvételt. Csehorszaghan 488 millié eurdnak felelt meg a nettd hitelfelvétel. Mig
Romadnidban romlott a hitelezési pozicid, igy novemberben 235 millié eurénak felelt meg a
nettd hiteltorlesztés, mig Lengyelorszagban ez az adat 358 millid eurdra rag. Ami az
eurézonat illeti, az oktéberi dtmeneti romlast kdvetéen javult a hitelezési helyzet, bar a

"http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_
valaszok/mnbhu_hitelintezetek _osszevont_merlegenek_alakulas/0708_monstatpubl_huxls.xls (letdltve: 2014.
februar 3.)
®http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi
HUF.xlIs (letoltve: 2014. januar 3.)
*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkozoi
EUR.xIs (let6ltve: 2014. januar 3.)




tizenegyedik hdnapban is negativ nettd hiteltranzakcié mutatkozott az Eurdpai Kdzponti
Bank statisztikdi alapjan.

4. 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
kézépdrfolyamon eurdra valo konvertdldsdval nyertiik.

Régids Osszevetésben a magyarorszagi vallalati hitelezés GDP-ardnyos mutatdja
markansan alatta marad a V6 orszagok (Ausztria, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Szlovédkia és Szlovénia) azonos mutatdjanak.’® Magyarorszagon 2013. Il. negyedévében

23,1 szazalékot regisztraltak, mig a kib6vitett Visegrad-csoport esetében a rata 29,9 szazalék
volt.

®MNB (2013): Jelentés a pénziigyi stabilitasrol. 2013. november (26. oldal; 18. &bra)
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5. ABRA: VALLALATI HITEL/GDP ARANY A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: MNB, EKB

Az EU27-hez és az eurdzonas adathoz képest pedig tovabbi eltérés mutatkozik. Az eurdzénas
GDP-aranyos adat: 45,4 szazalék az EU 27: 43,0 szazalék. Fontos lenne tehat a régidsan is
alacsony vallalatai hitelezés felfuttatasa, amely egyel6re nem jelent stabilitasi kockazatot.
Az NHP ezt célozza.

1.2 Kamatkornyezet és kockazati megitélés

Novemberben tovabb folytatodott a lakossdg kamatterheinek mérséklédése. A hdénap
folyaman 8, valamint 12 bazisponttal csokkentek a forint lakdscélu és szabad felhasznaldsu
hitelek kamatai.'' Ekézben az allomany legnagyobb részét kitevé svajci frank hitelek
kamatterhe nem valtozott. A svajci frank alapu szabad felhasznalasu jelzaloghitelt torleszték
igy atlagosan tovabbra is 7,6 szdzalékos, mig a lakashitelt torleszt6k 6,3 szazalékos kamatot
fizettek.”> Az MNB a mar fennallé allomanyra is kiterjesztené az Gjonnan nyujtott hitelekre
vonatkozo szabalyt, amely szerint azok kizardlag rogzitett vagy referenciakamathoz kotott fix

k.”*** Azonban az uj forint lakascélu hitelek kamata a X. és a

felaras kamatozasuak lehetne
XI. hénap kozott 20 bazisponttal nétt, mikozben a fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoltség

mutatdja 9 bazisponttal lett magasabb.

“http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai idosorok/hu0902 lakossagi

HUF.xIs (letoltve: 2014. januar 14.)
Phttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0906 fogyaszta
si_CHF.xIs (letoltve: 2014. januar 14.)
32011. évi CXLVIIL. torvény a kolcsonok kamatai és a teljes hiteldij mutatd korlatozasa, valamint az atlathato
arazas biztositdsa érdekében az egyes pénzigyi targyu torvények modositasardl
“MNB (2013): Jelentés a pénziigyi stabilitasrol. 2013. november (35. oldal)
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6. ABRA: A HAZTARTASI (ALLOMANY) HITELKAMATOK ES VALLALATI (UJ HITELEK) HITELKAMATOK
ALAKULASA (SZAZALEK), ILLETVE AZ EGYHAVI BUBOR (SZAZALEK) ES AZ 5 EVES CDS (BAZISPONT)

ERTEKEI
17 1 900
s---—__~ ;810 N - 800
15 ---5- H H ~
: 9 i ‘~\ - 700
13 8 ! \\"\ L 600
11 i 7 A - 500
TToTe—— P %, S |
5 B B S—o [
5 oo....‘....' -....-...0....... L 300
7 -......... 4 L 200
s ii3 W 100
3 bttt g BT B I N e o 0
. . Lo e 8 S 0 Y demd= w8 >
WwE £ Y c s smpes wE LS S92 L00 25 9CTS532592L0
gg-égg.g@g%gtaigg%g mgoectegeER TR oL
%] o w L)
pag o
Q N
o~
e HUF fogyasztasi hitel, allomany e \/dllalati dj eurdhitelek
@ e @ HUF lakéscéld hitel, dllomany = == == Vdllalati (j forinthitelek
eessee 1honapos BUBOR eeeeee 5éves CDS (jobb tengely)

Forrds: MNB Thomson Reuters

A villalatok szimara nydjtott forinthitelek kamatai november folyaman 12 bazisponttal™

csokkentek, mig az uj eurdhitelek kamatai 1 bazisponttal emelkedtek.'® 2012 augusztusa
Ota igy Osszesen 440 (forinthitelek), illetve 87 (eurdhitelek) bazisponttal lettek
alacsonyabbak a vallalati uj hitelek kamatai. A mar fennallé dllomany kamatait tekintve a
forinthitelek esetén 13 bazispontos csokkenést szamitott az MNB novemberre vonatkozdan,
mig az eurdalapu hitelek kamatai nem valtoztak érdemben. A mérsékl6désben a lazabb
monetdris politika mellett az is szerepet jatszott, hogy tavaly 6ta nagymértékben javult az
orszag kockazati megitélése, ami alacsonyabb feldrakat tett lehet6vé. Az 5 éves CDS a
kamatvagasi ciklus kezdete 6ta nagyjabdl 150 bazisponttal csokkent.

Az MNB ujabb kamatvagast hajtott végre decemberben, igy a 20 bazispontos csékkentés
hatasara ismételten historikus mélypontra, 3 szazalékra mérsékl6dott az irdnyadé kamat
szintje. A Monetdaris Tanacs az élénkilé kilsé konjunktira mellett a gyenge belsé kereslet
fennmaradasdra szamit, igy kozéptavon nem szamol érdemi inflaciés nyomdssal. A magyar
gazdasagot emellett szdmottevé kihasznalatlan kapacitds jellemzi, ami ugyancsak lefelé
mutatd inflacids kockazatot jelent, igy fennall a tovdbbi monetaris lazitds lehet6sége, esetleg
kisebb tem( lazitdssal. A monetaris politika mozgasterét ugyanakkor befolydsolhatja az
orszag kockazati megitélésének érdemi és tartds elmozdulasa.'’

Phttp://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901 vallalkoz
oi_HUF.xls (letoltve: 2014. januar 3.)
16http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0901_valIalkoz
oi_EUR.xIs (let6ltve: 2014. januar 11.)
17http://www.mnb.hu/Monetaris_poIitika/donteshozatal/mnbhu_monet_kozlem/kozlemeny_2013/mtkoz|_20
131217_kozlemeny (letoltés: 2014. januar 6.)
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7. ABRA: A JEGYBANK IRANYADO KAMATANAK VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A hazai mutaték december folyaman a kockazati megitélés javulasat eredményezték. A
FED december 18-i dontése értelmében sor kerilt az eszkdzvasarlasi program lassitasara a
monetdris lazitds enyhitése egyel6re kevés hatdst gyakorolt a feltorekvé piacokra. A
varatlannak szamitd bejelentés szerint a korabbi 85 millidrd helyett 2014 janudarjatél mar
csak 75 millidrd USD-t kolt majd a FED eszkdzvdasarlasra. Hosszabb tdvon a kétvénypiacoknak
ez kedvezGtlen lehet, mig a részvénypiacok profitdlhatnak bel6le. A feltérekvé piacokat
tekintve csokkenhet a bearamlé t6ke nagysaga, és n6het annak valtozékonysaga. Az Ujabb
kamatvagds hatdsara, illetve a kockdzatok mérsékl6édése kovetkeztében lejjebb tolddott a
masodpiaci hozamgoérbe. A hosszabb lejaratokhoz tartozé hozamok csokkenése (22-tél
46 bazispontig)'® a kockazatvéllaldsi hajlanddsdg emelkedését, a hosszii tavu kilatasok
javulasat jelzi a piacokon.

A magyar orszagkockazatot kifejez6 5 éves CDS 20 egységgel, 255 bazispontra csokkent. A
forint arfolyama enyhén er6s6dott az elmult egy hdnapban: a dollar tébb mint 2 szazalékkal,
az eurd tobb mint 1 szazalékkal kerilt kevesebbe. Egy dollar MNB kdzéparfolyama 216, mig
egy eurdé 296 forint volt december végén. Kitekintve a régidra, a cseh korona eurdval
szembeni arfolyama stagndlt, mig a lengyel zloty kurzusa kis mértékben erés6dott a kozos

valutaval szemben.

®http://akk.hu/object.fb163441-cb96-4271-bb49-2114058d0d8b.ivy (letdltés 2014, januar 6.)
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8. ABRA: A FOBB KOCKAZATI INDEXEK ALAKULASA (SZAZALEK, BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, MNB

Az eurdpai piacokon kis mértékben romlott, mig az amerikai piacokon nem valtozott a
befektet6k kockazati megitélése. Az amerikai piac szereplGinek kockazati tolerancidjat
kifejez6 VIX ,félelemindex” a monetdris lazitds csokkentésétél fliggetlenil 6sszességében
stagnalt. Ekozben az index eurdpai megfelelGje, az Euro Stoxx 50 indexre vonatkozd opcidk

alapjan szdmitott VStoxx értéke tdbb mint 2,6 szazalékponttal lett magasabb, ami a
kockazatkerilés kismértékl er6sodését jelzi.
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2 Elemzés: A Tobin-add magyarorszagi bevezetésének
lehetoségeirdl

A 2012. augusztusi 7 szazalékos jegybanki alapkamat szintje kozel madasfél év elteltével
3 szazalékra csokkent. Az alacsonyabb kamatkdrnyezetben a befekteték egy jelent&sebb
része donthet a forint mellett egyéb devizaban torténé befektetésrdl. A tékedramldsok
irdnydnak esetleges vdltozasa és valtozékonysaga a ,forrd” pénzek feler6sodését okozza, és
egy sor kérdést vet fel a forint sebezhetGségével kapcsolatban. A FED mennyiségi lazitdsanak
visszafogdsardl tett bejelentése is kozéptavon kedvezbtlendl érintheti a feltorekvs orszagok
piacait.

A deviza tranzakciok megadoztatasa igy idGszer( lehet, és az el6nyok és hatranyok
vizsgalata ebben a kérdésben megkerilhetetlen.

Elényként mindenképpen a jelentss fiskalis bevételt, és egy alacsonyabb volatilitasu hazai
fizet6eszkozt lehet emliteni.

Hatranya lehet egy olyan kornyezet, ahol a piaci szerepl6k tulzottan nagy része valaszt
egyéb devizat, azaz a devizaforgalom elterelését idézné el6. Nehéz elérni, hogy az dsszes
orszag egyszerre vezesse be az adét. Tovabba az exportérok és importérok csak dragabban
talalnak megfelel6 fedezési lehetdséget. Mindkét hatrany elméletileg tompithatd, az elébbi
egy csak id6szakonként bevezetésre keril6 Tobin-addval, mig utébbi az exportéroket és
import6éroket nem terhel6 addval.

A lakossagi volumen megnovekedése (akdar a spot, akar a hatdridés piacon) is
mindenképpen figyelmet érdemel. Az internet gazdasagi hirportaljain egyre tobb a
hatdrid6s devizaligyletekre csabitd hirdetés: miszerint XY néhdny ora leforgdsa alatt tobb
szaz eurds nyereségre tett szert. A lakossag szdmdra csak részben ismert, hogy itt egyrészt
egy nulla 0sszeg(li jatékrdl van szd, masrészt pedig a tGkedttétel miatt a befektetett 0sszeg
tobbszorose elveszithetd.

A devizapiac szabalyozasanak szemsz6gébdl vizsgdlva a kérdést, a BIS (Bank for
International Settlement — Nemzetkozi Fizetések Bankja) dltal kozzétett, 3 évente
lebonyolitott, a devizapiaci szarmazékos piacot vizsgdld tanulmanya szerint megallapithatd,
hogy drasztikus mértékben né6tt az azonnali Ugyletek volumene: 1992-t61 2010-ig
megotszoroz6dott. A napi azonnali piac 2013-ban atlagosan 2046 milliard dollaros.”® A
WTO? statisztikdja alapjan megéllapithatd, hogy az arukereskedelemmel 8sszefiiggé deviza
tranzakciok mértéke mindossze 8 szazaléka a teljes devizapiaci forgalomnak. Az Ugyletek
92 szazaléka tehat jéforman spekulacidénak tekinthetd.

Bhttp://www.bis.org/publ/rpfx13.htm (letoltés 2014. januar 7.)
*%Forras: WTO adatok (Total Merchandise Trade statistics) alapjan Szazadvég-szamitas

14




A devizapiac és szarmazékos piacainak (hatdridds piacok, opcidk, devizaswapok) szereplGi
nem csak spekulansok, hanem egyrészt Un. arbitrazsérék, akik kis, de biztos profitot
realizalnak, hiszen ott vesznek, ahol olcso, és ezzel egy id6ben ott adnak el, ahol draga. A két
piac kozotti arfolyameltérést hasznaljak ki. Masrészt a fedezeti ligyletkoték (exportdrok,
importdrok), akiknek mivel a jov6ben devizaban képzédik bevételik vagy kiaddsuk, ezt
fedezik a hataridGs t6zsdén vagy a bankokkal. Utdbbiaknak kiilonésen nem mindegy, hogy
milyen a piaci arfolyam valtozékonysaga, hiszen egy devizavdsarldsara sz6lé opcid
koltségesebb egy ingadozdbb piacon.

A piacokon a spekulacidra és a spekulansok tevékenységére sziikség van, de a sziikséges
spekulacids volumen feletti ,tulzott” spekulacié mar karos, mert jelentésen hozzajarulhat
a devizaarfolyam ingadozas névekedéséhez.

A hazai piacot vizsgalva megfigyelhetd, hogy a nagyobb havi forgalom nagyobb arfolyam
valtozékonysaggal parosult.’’ James Tobin (1918-2002) Nobel dijas (1981) kdzgazdasz
felvetése szerint a rovid lejaratu deviza tranzakcidkat kell megadoéztatni, alacsony mértékd
adoval terhelni. Felmerilhet a kérdés, hogy az dltala javasolt addval a tulzott spekuldcids
volumen visszaszorithatd-e? Az lathatd, hogy a teljes devizapiaci volumen a napi arupiachoz
kapcsolhaté forgalom tobbszorose, és ez drasztikus mértékben névekszik. Az Eurdpai Unid
28 tagallama kozil 11-ben (Ausztria, Belgium, Esztorszag, Franciaorszag, Németorszag,
GoOrogorszag, Olaszorszag, Portugalia, Szlovakia, Szlovénia, Spanyolorszag) tervezik bevezetni
2014 kozepétSl a pénzligyi tranzakcids adot, ami az értékpapirpiacokra, bankkozi
m(iveletekre és derivativ piacokra vonatkozik.

A pénzigyi tranzakcids add (Tobin-add) nem azonos a Magyarorszagon alkalmazott pénziigyi
tranzakcios illetékkel. Az el6bbit ugyanis kilonb6z6 pénziigyi eszkdzok (értékpapirok, deviza
stb.) vételekor és eladasakor vetik ki, az utdbbival pedig pénz atutaldsakor vagy kivételekor
terhelik meg az illet6 szamlajat.

Svédorszagban tranzakciés add keriilt bevezetésre az 1980-as évek elején, amely egyrészt az
értékpapirokra, masrészt a devizaforgalomra is vonatkozott. Markans negativ hatasai voltak
azonban ezeknek az intézkedéseknek mind a részvény-, kotvény- és devizakereskedési
Ugyletekre vonatkozdan. A svéd részvényforgalom egy jelentGs része attev6dott Londonba. A
tdvozd kereskedelmi volumen 1990-re elérte a teljes svéd részvényforgalom 50 szazalékat.
Az addk bevezetését kés6bb annyira karosnak taldlta a svéd kormany, hogy hamar eltorolték
6ket: a devizakereskedési adot 1990-ben, a masikat 1991-ben vezették ki. A svéd tranzakcios

21 s . . , s s

Forras:MNB adatok alapjan Szazadvég-szamitas
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0907_devforg_id
osor.xls
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adobol szarmazd bevételek kiabranditéak voltak, a kivetéskor 1500 millié svéd korona
éves bevételre szamitottak, de az éves atlagos bevétel mindéssze 50 millié korona lett.>

Bo Lundgren, Svédorszag korabbi pénziigyminisztere elmondta egy interjuban, hogy a
tranzakciés add kivezetésébdl szarmazd addbevétel 3 millidrd korona, azaz mintegy
375 millid eurd volt. A kivezetést kovetéen nétt a forgalom a tézsdén, ez nodvelte a
brokercégek bevételeit, ami magasabb tdrsasdgi add- és egyéb addbevételeket
eredményezett. Az alacsonyabb piaci forgalom miatt jelentés hdatrany érte a svéd
véllalatokat, mivel nehezebben tudtak piaci forrashoz jutni.?

A bevezetés hatasdra egy jelent6s koltségvetési bevétel mellett a spekulansok egy része mas
orszagokban tevékenykedik majd, ott ahol nincsen tranzakcids adé. Ez a kockazati tényez6
nagyobb lehet, mint ami az esetleges haszna az adé bevezetésének. A svédorszagi példa
mindenképpen dvatossagra int, mivel az elillané forgalom nehezen vonzhatd vissza az
orszagba. Magyarorszag szamara elméletileg érdekes lehet a Tobin-add bevezetése, egyrészt
mert a koltségvetés jelentés bevételhez jutna. Nem elhanyagolhatd fiskalis adérdl van szé,
még akkor is, ha a hazai mértéke nehezen becsiilhetd. Ezzel egyidejlileg masrészt minden
bizonnyal csokkenne a devizaarfolyam véltozékonysag, ami olcsdbbd tenné az exportérok,
import6rok fedezési koltségét.

A spekulacié egy bizonyos szintje és a spekulansok devizapiaci jelenléte indokolt, hiszen a
kell6 likviditas a piacon elemi érdek. A napi lizletelésben érdekeltek tulzott elburjanzdsa és a
tovabbi rovid lejaratu ,forré” tGkedramlas nem kedvez6, és a forint nagyobb arfolyam
ingadozasahoz vezet a devizapiacon, amely makré szinten hatranyos. igy a tulzott spekulacié
elkeriilése érdekében a Tobin-adé bevezetése megfontolandé. A devizapiaci tranzakcidkat
terhel6 add bevezetését elvet6k indokldsa szerint a forgalom az azt bevezeté orszagban
jelent6sen lecsokken majd, és olyan helyen bukkan fel, ahol nincsen adé. Svédorszag
sikertelen példaja utan azonban az EU-s szinten bevezetésre keriilé Tobin-adé mar
jelentésnek mindsiil, és bizonyara a tulzott spekulacio elterelése kedvezd lesz az adott
orszag szamara.

A hazai eurd bevezetés az évtized végére tehets.**

Ha a kornyez6 orszagokban, ahol még
nem vezették be a kozos régids fizetbeszkdzt (Csehorszag és Lengyelorszag) de hamarabb
keriil sor minderre, mint Magyarorszdgon, akkor nagyobb lehet a spekulaciés nyomas a
hazai fizet6eszk6z6n. A lebeg6 arfolyamrendszerben a jegybanknak nyilvdnvaléan nincs

arfolyamcélja — tovabba nincs savszél, amelyet védeni kellene — a Spahn (1996) javaslat®

*Forras: Eurdpai Bizottsag (2011) http://www.parlament.gv.at/cgi-
bin/eukp.pdf?P EU=XXIV.pdf/EU/05/98/059894.pdf (letdltve: 2014.januar 15.)

Zhttp://privatbankar.hu/ado/tranzakcios-ado-az-eu-ban-fogd-a-penzt-es-fuss-243762 (letoltve: 2013.
szeptember 11.)

**http://m.privatbankar.hu/cikk/ezt-hozta-varga-lehet-itt-meg-meglepetes-264622 (letoltve 2014. januar 15.)
“http://www.wiwi.uni-frankfurt.de/professoren/spahn/pdf/publ/1-057.pdf (letoltés 2014. januar 7.)
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azonban alkalmazhatd lenne tul gyenge arfolyam esetében vagy spekulacids tamaddskor. A
javaslat értelmében egy intervencids savval kiegészitett arfolyamrendszer alkalmazasanal
egy kétszintli ado bevezetését iranyozta el6. Az elsé kulcs normal idGszakban, mig a
masodik, nagyobb addkulcs a savszéleken és spekuldcids tamaddsokkor keriilne bevezetésre
az adott orszagban.

Megfontolds targyat képezheti a gazdasagpolitika dontéshozdi szdmara a Tobin-add
bevezetése egy tulzottan volatilis arfolyamu koérnyezetben, ahol a gazdasagi szerepl6k
szdmadra a fedezés jelentGs tobbletkoltséggel jarna.

9. ABRA: AZ EUR/HUF HAVI ATLAGOS AZONNALI FORGALOM (MILLIO FORINT)
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A kérdés, hogy a nagyobb devizaforgalom nagyobb arfolyam volatilitdssal parosul-e
kilonboz6képpen alakult az az egyes vizsgalt orszagokban. Magyarorszagon, habar ez még
nem jelent sziikségképpen ok-okozati viszonyt, a nagyobb forgalom nagyobb volatilitast is
eredményezett a bankkozi devizapiacon az MNB devizaforgalmi statisztikdjat (2001-2012)
elemezve. Csehorszagban is a nagyobb forgalom nagyobb arfolyamvaltozékonysag mellett
volt megfigyelhet6. Mig Horvatorszagban és Romanidban a nagyobb forgalom mellett a
volatilitds kisebb volt a vizsgalt id6szakban.

Osszességében tehat elméleti szempontbdl habar indokolt, a megvaldsithatésagot
tekintve nem javasolt a Tobin-adé bevezetése, mivel tulzott kockdzatot jelent a devizapiac
likviditasara vonatkozdan, hiszen el6ére nem kalkuldlhaté a devizaforgalom elvandorlasanak
mértéke. Ha az 0sszes orszag bevezetné a Tobin-adét akkor is nehéz lenne nyomon kdvetni a
devizapiaci mliveleteket, és igy kialakulhatna illetve jelent8s lehetne az addelkeriilés.
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