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F6bb megallapitasok

e A nemfizetd addsoknak nagyjabdl a fele annak ellenére nem torleszti addssagat, hogy
nem kizd fizetési nehézségekkel.

e A hitelek elengedéséhez/atstrukturalasahoz nyujtott tdmogatast az addsoknak csak
egy szlUkebb korére vonatkozéan ajanlatos elérhet6vé tenni, a sz(irést
jovedelmi/vagyoni helyzet alapjan érdemes elvégezni.

e A bankok nem rendelkeznek elegendd informacidval az Ugyfelek szegmentéalasdhoz,
amiben a kormdnyzat jelents segitséget nyujthat.

e Nemzetkozi példakat kovetve a hitelek egy részének elengedése esetén az LTV feletti
rész a bankokra harithaté.

o Az addssdg kezelésébdl fakadd koltségvetési terheket mérsékelheti nemzetkozi
intézmények bevonasa (Izland példajara).

e A devizahitelek forintositasa szdmos kockdzatot rejt magaban, melyek figyelembe
vétele mellett a hiteleseknek csak egy szlikebb kore részesiilhetne a segitségben.

e Amennyiben a bankok addicionalis hitelkihelyezésiik 16 szazalékat leirhatjak a
kiilonadébdl, Ugy az intézkedés koltségvetési egyenlegre gyakorolt varhatd hatdsa
semleges.



Vezetoi 6sszefoglalo

A lakossag tulzott eladdsodottsaganak jelentGsége abbdl adddik, hogy korlatozza a bankok
hitelezési aktivitasat, és ezdltal a gazdasdg novekedését is. A bizonytalan gazdasagi kilatasok,
a hitelintézeteket ér6 veszteségek miatt a pénziigyi kdzvetitérendszer ma Magyarorszagon
csak korlatozottan latja el legf6bb funkcidjat, a megtakaritdsok allokaldsat, a hitelek
nyujtasat. A veszteségek jelentds része abbdl fakad, hogy a gazdasdag szereplSi nem torlesztik
hiteleiket. A kovetelések piacanak, valamint az ingatlanpiac kinalta korlatozott lehet6ségek
miatt a hitelportfdlio tisztitdsa még hosszu éveket vehet igénybe, ami indokolhatja a felilrél
torténd beavatkozast.

Mind a deviza, mind a forinthitelek esetében jelentGs mértékl a késedelemben lévs
hiteldllomany nagysaga. A nemteljesit6, vagyis a 90 napot meghaladd késedelemmel bird
hitelek (NPL) aranya 2012 végén 16,3 szazaléknak felelt meg a hdztartdsi szegmensben. Az
NPL vdltozdsara hatd tényez6k vizsgalata ramutat arra, hogy a portfélid romlasanak
sebessége meghaladja a portfélidtisztitds sebességét.

A szamok alapjan feltételezhet6, hogy a nemfizet6 addsoknak egy meghatarozé része annak
ellenére nem torleszti addssagat, hogy nem kizd fizetési nehézségekkel. Ez az un. ,erkolcsi
kockazat” problémdja, aminek mérséklésében fontos szerepe van a kormdnyzati
kommunikdacidonak. Az adésoknak nyujtott kedvezmények, a devizahitelesek ment6csomagjai
mind arra 0sztonozhetik a hiteleseket, hogy ne fizessék torlesztérészleteiket.

Idedlis esetben a kormanyzat szerepe elsGsorban arra terjed ki, hogy meghatarozza a gyors
portfélidtisztitast el6segité kornyezetet. Ez magdba foglalja az eljarasok egyszerl(isitését, a
végrehajtok kezében lév6 jogositvanyok kiterjesztését a kovetelések hatékony és gyors
Ugyintézése érdekében. Ezen felil a hitelek elengedéséhez/atstrukturdldsdhoz nydjtott
tdmogatast az addsoknak csak egy szlikebb korére vonatkozdan ajanlatos elérhetévé tenni.

A késedelem mogott allé okok szerint harom csoportra oszthatjuk a nemfizeték taborat: a
menthetetlenek, a visszahozhatdéak és a potyautasok csoportjat. A mar menthetetlen
hiteldllomany 165 millidrd forintra becsilhet6. Ezen addsok jovedelmi helyzete feltehetGen
mar nem fog javulni, és a fedezetiik is nehezen érvényesithet6. Az ilyen tipusu hitelek banki
leirasat els6ésorban addzasi szempontok akadalyozzak, amennyiben ugyanis a bankok
elengedik ezt az addssagot, Ugy az addsoknak adofizetési kotelezettségiik keletkezne, amit
helyzetiikb6l adéddan nem tudnanak megfizetni. Ezeknek a hiteleknek az elengedése utan
fizetendd jovedelmi add nagyjabdl 26 millidard forintnak felelne meg, igy ilyen mértékd
bevételtdl esne el a kormdany, dm ez nem jelent valds veszteséget, mivel a leiras teljesiilése
hijan egyébként sem keriilne kifizetésre.



Becsléseink szerint a visszahozhatdak csoportjdhoz rendelheté nemteljesité allomany 385
milliard forintnak felel meg. Ok azok, akiknek jovedelmi helyzetiikhoz képest jelenleg
tulzottan magas torlesztérészletet kell fizetnilk, d&am hiteleik atstrukturdldsaval
helyredllithatd lenne fizetési képességiik, és ismét torlesztenék addssagukat. A hitelek
atstrukturdldsdnak koltsége nagyjabdl 116 milliard forintnak felelne meg, melynek a bankok
és a kormdny kozotti felosztasakor célszerl lenne figyelembe venni a hitel-fedezet ardny
nagysagat. Emellett a fizet6képesség tényleges helyreallitdsa érdekében a torlesztérészlet
mértékének meghatarozdsakor figyelembe kell venni az adds jovedelmi helyzetét, a
jovedelem 30-40 szazalékara kell leszoritani a teher mértékét. A havi torlesztérészletek
csokkentésének egy alternativ mddja a kamatszint mérséklése. Ebben az esetben a koltségek
nem azonnal, hanem hosszabb tdvon, kisebb Osszegekben merilnének fel, ugyanakkor a
konnyités mértéke is kisebb lehet.

A nemfizet6 hitelek kezelésének kritikus pontja a potyautasok csoportjanak kisz(rése,
amihez a NAV kozrem(kodése szikséges. Amennyiben az addhivatal a bankok
rendelkezésére bocsatand az adott feltételeknek megfelel6 addsok listdjat, az lehetévé
tenné azoknak a hiteleseknek a kiszlirését, akik képesek lennének torleszteni addssagukat,
de mégsem teszik. A potyautasok kiszlrésével csokkenthet6 az erkolcsi kockazat. Azaltal,
hogy az Uj intézkedések kommunikdaciéja hangsulyoznd e csoport kizardsat, a potyautasok
kevésbé lennének dsztdndzve a nemfizetésre.

Mérsékelhet6 a tamogatdsbdl fakadd fiskalis teher, ha a segitséget hitelezésért cserébe
nyujtja a bankok szdmdra a kormany. Példankban a bankok addicionadlis hitelkihelyezésiik
egy részét leirhatjdk a kilonaddébdl, mely eredményeként az intézkedés koltségvetési
egyenlegre gyakorolt hatasa semleges, vagy akar pozitiv szalddju is lehet. Amennyiben a
leirhatdsdg mértéke 16 szazaléknak felelne meg, Ugy 95 szazalékos valdszinlséggel nem
valtozik a koltségvetés egyenlege. Szamitdsaink szerint tehat minden 100 forint addicionalis
vallalati hitel 16 forinttal csokkentené a bankadét, és a fiskalis célok nem sérilnének. A
koltségvetés terhei egy nemzetkozi intézmény bevonasa altal is mérsékelhetGek.

A lakaspiaci zavarok, illetve szocidlis megfontolasok miatt kiemelt szerepe van a lakascélu
hiteleknek. A devizahitelek forintra valtdsa megsz(intetné a lakossag arfolyamkitettségét. A
forintra valtds azonban csak akkor eredményezné a torlesztérészletek mérséklédését, és
ezzel az NPL rata csokkenését, ha a forinthitel kamatat sikerdl lejjebb szoritani. A forintositas
szamos kockdzatot rejt magdban, melyek figyelembe vétele mellett a hiteleseknek csak egy
szlikebb kore részesiilhetne a segitségben. A tamogatds vdrhatd hatdsait tekintve kritikus
tényez6nek tekintjik a kedvezményezettek kérének meghatarozdasat.



1 A lakossagi devizahitelezés — problémafelmérés

A lakossag tulzott mértéki eladosodottsaganak jelentésége abbol adodik, hogy korlatozza
a hitelezést, és ezaltal a gazdasag novekedését is. A bankok hitelei jelenthetnék ugyanis a
vallalatok beruhdzdsainak és a lakossag fogyasztasanak forrdsat, és igy lendiiletet adndnak a
gazdasag bdéviilésének. Am a pénziigyi kozvetitérendszer ma Magyarorszagon csak
korlatozottan latja el legf6bb funkcidjat, a megtakaritasok allokalasat, a hitelek nyajtasat. A
jelenlegi bizonytalan gazdasagi kilatdsok, az alacsonyabb kockazatvallaldsi hajlanddsag a
hitelkeresletre és a hitelkindlatra egyaradnt negativan hatnak. Emellett a bankokat éré
tobbletveszteségek is hitelezési tevékenységik visszafogasara dsztonzi 6ket, ami elmélyiti a
gazdasag visszaesését.

1. ABRA: A HITELEZES ES A GAZDASAGI NOVEKEDES KAPCSOLATA
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Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

A veszteségek jelent6s része abbol fakad, hogy a gazdasag szerepl6i nem torlesztik
hiteleiket. A gazdasagi valsag kovetkeztében megvaltozott kockdzati kornyezet ugyanis az



addésok szamara is kedvezGtlen volt a torleszt6terhek novekedése miatt, mely mellett
jovedelmi helyzetiik is romlott, és igy egyre novekedett a fizetési késedelembe esék szama.

A folyamat onmagat erdsiti, a hitelezés visszaesése tovabb gyengiti a gazdasagot, ami
tovabb noveli a munkanélkiiliséget és rontja a kockazati kdrnyezetet, ami ismét gyengiti a
hitelezést, és igy tovabb. Ez a bankszektor un. prociklikus viselkedésébdl fakad, ami
elmélyiti a gazdasagi kilengéseket: a konjunkturaciklus felszallé d4gdban tulzott
kockazatvallalasi hajlanddsaguk és hitelezési tevékenységik er8siti a novekedést, mig
dekonjunktura idején lassitjak a kildbalast. A visszaes6 dgban a bankok kilatasai romlanak,
csokken a kockdazatvallalasi hajlanddsaguk, és a kordbbi optimista megitélés miatt ebben az
id6szakban fokozott tartalékolasi terhek harulnak a bankokra, ami rontja a szektor
jovedelmezdségét és a tékehelyzetét. A bankok ekkor tulzottan visszafogjak hitelezésiiket, és
ezzel hozzdjarulnak a dekonjunktira elmélyiiléséhez. Kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasok,
valamint a lakossag vannak kitéve ennek a folyamatnak, mivel 6k korlatozottan tudnak
hozzajutni alternativ finanszirozasi forrasokhoz. Magyarorszagon ezen felll a devizdban vald
eladdsodottsag magas aranya a gazdasdgpolitika mozgdsterét is szlkiti a forintgyengiilés
lakossagra vonatkozd negativ kovetkezményei révén.

2. ABRA: A NEMTELJESITO HITELEK ARANYA NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN (SZAZALEK)
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Forrds: The World Bank

A nemfizetési ardny novekedése nem csak a haztartasi szegmensben volt jellemzé, és nem
csak Magyarorszdgon. A nemzetkozi 0sszevetés ramutat arra, hogy a nemteljesité hitelek
(NPL) teljes banki hiteldllomanyra vetitett aranyat tekintve hazank az els6k kozott
talalhatd. Az adatokbdl az is latszik, hogy a valsag kitorése 6ta jelent6s mértékben romlott a
nemfizetési arany. Az IMF tanulméanya® panelelemzés keretében vizsgélta 16 orszagra

' Klein N. [2013]: Non-Performing Loans in CESEE: Determinants and Impact on Macroeconomic Performance.
IMF Working Paper 13/72
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vonatkozdan (beleértve Magyarorszagot is) a magas NPL arany okait és kovetkezményeit. Az
eredmények azt mutattak, hogy az NPL emelkedése 0Osszefiiggésben all a novekvd
munkanélkiiliséggel, a devizaarfolyam leértékel6désével, illetve a magas inflaciéval. Az
orszagspecifikus tényez6k mellett az eurdézéna GDP-nOvekedése, valamint a globalis
kockazatkerilés is szerepet jatszhatnak a nemfizet6 addsok szdmanak novekedésében,
tovdbba bankszintl faktorok is Iényegesek lehetnek (pl. tulzott kockazatvallalas). A névekvo
NPL-rata kévetkezményeit tekintve pedig szignifikdnsnak bizonyult a hitelezésre, a GDP-
novekedésre, a munkanélkiiliségre és az inflaciora gyakorolt hatas. A tanulmany mindebbdl
azt a kovetkeztetést vonja le, hogy egy megfelel6en mikod6é pénzigyi kozvetitGrendszer
hidnyaban nem valdsulhat meg fenntarthaté novekedés.

A lakossagi devizaaddsok sajatos jellemzGi

Bar a devizaban valé eladdsodas a magyar gazdasdg tobb szegmensét is jellemezte, bizonyos
tényez6k miatt a lakossagi devizaadosok helyzete kiemelt a vallalatokhoz és a
kozszférahoz képest. A haztartasi szegmensben eltéré a hitelek drazdsdanak maddja, a
refinanszirozas jellege, a kockazatkezelés elvarhatd szintje, tovabba a hitelfedezet
érvényesithetdsége.? A lakossag deviza alapu hitelei esetén nem csupén az arfolyam jelent
kockazatot, hanem a kamat is. Mig a vallalati szegmensben a hosszu lejaratu deviza alapu
hitelek arazasat tekintve a referenciakamathoz kotott, fix felarral szamitott kamatozas
terjedt el, addig a kétezres évek elején felfutd lakossagi deviza alapu hitelek kamatainak
meghatarozasa ettl eltéré mddon tortént.> Ebbél fakaddan a bankok szamara lényegesen
szabadabb mozgastér allt rendelkezésre az egyes atdrazasi periddusok elején, mely
eredményeként az Oket érd koltségeket atharithattdk a hitelfelvevékre, akik igy
kiszolgdltatottakka valtak a teljes hitelezési id6szak alatt. A bankok drazasi szabadsagdanak az
lett a kovetkezménye, hogy a referenciakamatok 2008-tél bekovetkezé nagymértéki
csokkenése ellenére Magyarorszdgon novekedtek a lakossagi deviza alapu hitelek kamatai.

Az eltéré refinanszirozas abbdl fakad, hogy a nagy 0sszeg hitelt igényl6 tigyfeleknél konkrét
forrast jelolnek meg a bankok, mely a nyujtott hitellel szemben 3all, és a teljes hitelezési
id&szakra vonatkozd kockazati kalkulacidt lehetévé teszi. A kisebb lgyfelek szamara ezzel
ellentétben standardizalt termékeket kinalnak a hitelintézetek, melyek refinanszirozasi
maddja és az abbdl fakadod koltségek nincsenek el6re meghatarozva, igy a mogottes forras
valtozhat a hitelezés id6szaka alatt. Az ebbdl fakadd rugalmassag miatt hattérbe szorult az
adosok jovedelmének és kockazatossaganak vizsgdlata, ami a valsdg kirobbanasaval, a

2 Schepp Zoltan — Pitz Mdnika [2012]: Lakossagi devizahitelezés Magyarorszagon: problémafelmérés és a
frankhitelek banki drazdsanak empirikus vizsgalata. Mihelytanulmanyok 2012/3. Pécsi Tudomanyegyetem
Kbozgazdasagtudomanyi Kar Kbzgazdasagi és Regionalis Tudomanyok Intézete

>A lakosségi hitelek arazasardl bévebben Id. Pales Judit — Homolya Daniel [2011]: A hazai bankrendszer kulfoldi
forraskoltségeinek alakuldsa. MNB-Szemle. 2011. oktdber
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kockazati kornyezet megvaltozasaval visszalitott. Ez egyben el6hivta a lejarati gap, vagyis az
eszkozok és forrasok lejarati szerkezetének problémadjat is, ami megujitasi kockazatot hordoz
magaban.

Kiemeltnek tekinthetjiik a lakossag helyzetét abbdl a szempontbdl is, hogy téliik varhaté el a
legkevésbé, hogy helyesen mérjék fel a vallalt kockazatokat, illetve megfeleléen kezeljék
azt. A magyar allam adéssaganak kockdzatmenedzsmentjét az Allamaddssag KezelS Kézpont
(AKK) végzi, az onkormanyzatok és a nagyviéllalatok pedig jellemz8en professzionalis
tandcsadok segitségét kérik a devizakotelezettségeikbdl fakadd kitettség kezelésére. A KKV
szektor szerepl6i mar kevesebb figyelmet szentelnek e problémanak.* A lakossag
kockazatkezelésének alacsony szinvonaldban szerepet jatszik a pénzigyi kultdra alacsony
szintje, és a hitelszerz6dések nehéz atlathatdsdga is. Mig a devizaarfolyamok valtozdsanak
hatdsat konnyebb megbecsiilni, addig a kamatszamitas, illetve a kiilonféle torlesztési
strukturak megértése mar nagyobb kihivast jelenthet. Ebbd&l fakadéan mar a kockdazatok
felmérése is szamos nehézségbe Utkozik, igy azok menedzselése nem varhatd el a
lakossagtal.

Az arazads mddja, a refinanszirozas jellege, és a kockazatkezelés elvarhatd szintje mellett a
hitelfedezet érvényesithetGsége is olyan tényez8, mely miatt a haztartasi szegmens helyzete
sajatosnak tekinthet6. Mig a vallalati hitelek beddlése esetén természetes eljarasnak
tekinthet6, hogy a bank bevonja a mogottes fedezetet, addig a lakossagi jelzaloghitelek
nemfizetésekor felmerild kilakoltatas mar ellendllasba Gtkozik (kilakoltatasi moratdrium).
Mindez tovabb rontja a bankok amugy is korlatozott veszteségelszamolasi lehetGségeit.

A devizaaddssag és a nemfizetd allomany mérete

Jelenleg® a teljes lakossagi hiteldllomany 7287 millidrd forintnak felel meg. A fennalld
hiteldllomany tulnyomd részét a lakascélu (48 szazalék) és a szabad felhasznaldsu
jelzaloghitelek (31 szazalék) teszik ki. Kisebb aranyt képviselnek a folydszamlahitelek (6
szazalék), illetve a személyi és gépjarmi vasarlasi hitelek (5-5 szazalék). A haztartdsok 6sszes
hiteleinek 56 szazaléka idegen devizdban denomindlt, a deviza alapu hitelek allomanya
Osszesen 4082 milliard forintnak felel meg. Az egyes hiteltipusokat tekintve a szabad
felhasznaldsu jelzaloghitelek esetében a legmagasabb a devizaardny (78 szazalék), amit a
gépjarmlfinanszirozds (69 szdzalék) és a lakascélu hitelek kovetnek (54 szdzalék). Az
allomany méretét tekintve a lakdscélu hitelek (1902 milliard forint) és a szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek (1780 millidrd forint) devizadllomanya emelkedik ki, melyek lefedik a teljes
devizahitel- allomany 90 szazalékat.

* Bodnar Katalin [2006]: A hazai kis- és kozépvéllalatok arfolyamkitettsége, devizahitelezésik pénzugyi
stabilitasi kockazatai. Egy kérdGives felmérés eredményei. MNB-tanulmanyok 53.
> 2013. februéri adatok alapjan
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1. TABLAZAT: A LAKOSSAGI SZEGMENS DEVIZAADOSSAG

Személyi Lakascéld Gépjarmu :ru:; S;Z:c:]ad stZIrzﬁ; Egyéb Osszes
hitel hitel  vasarlasi coveo e : hitel hitel
fogy.-i jelzalogh. hitel
devizadllomany 4 1902 253 38 1780 4 63 4082
(millidrd Ft)
dledlniEing 20 54 69 0,4 78 1 27 56
(%)
Forrds: MNB

Mind a deviza, mind a forinthitelek esetében jelentés mértékii a késedelemben lévé
hiteldllomany nagysaga. A nemteljesitd, vagyis a 90 napot meghaladd késedelemmel bird
hitelek (NPL) aranya 2012 végén 16,3 szazalékos volt a teljes hitelallomanyt tekintve. A
devizahitelek esetében ennél magasabbra, 20 szazalékra® becsilhet6 ez az ardny. A
legmagasabb nemfizetd allomdany a deviza alapu jelzdloghitelekhez kothetd. A deviza szabad
felhasznaldsu és a lakascélu hitelek egyilittes nemteljesité allomanya koézel 700 milliard
forintnak felel meg. A teljes nemfizeté allomanynak kozel a harmada atstrukturdlt hitel,
vagyis korabban mar tortént kisérlet az atitemezésre vagy a hitel egy részének
elengedésére, az azonban ismét késedelembe esett. A teljes atstrukturalt hiteldllomany 38

szazaléka kerilt 90 napot meghaladd késedelembe.

2. TABLAZAT: A 90 NAPOT MEGHALADO KESEDELEMBEN LEVG HITELEK ALLOMANYA ES ARANYA HITELTIPUS SZERINT (2012)

Nemteljesitd allomany (Mrd Ft) NPL rata
Deviza szabad felhasznalasu jelzaloghitelek 414 23,4%
Deviza lakashitelek 284 15,0%
Forint lakashitelek 118 7,8%
Forint szabad felhasznalasu jelzaloghitelek 98 24,5%
Forint személyi hitelek 49 19,0%
Folyészamlahitelek 39 9,8%
Forint gépjarmiihitelek 30 49,0%
Deviza gépjarmhitelek 24 12,0%
Egyéb hitelek 6sszesen 24 17,0%
Deviza személyi hitelek 13 15,4%
Aruvasarlasi és egyéb hitelek dsszesen 6 18,2%
Teljes hitelallomany 1099 16,3%

Forrds: MNB

Az NPL valtozadsanak id6beli alakulasat tekintve a tavalyi év folyamdan atmeneti csékkenésnek

lehettiink tanui. Ezt a mérséklédést az arfolyamgat és a nemteljesité devizahitelek
forintositdsa okozhatta, melyek kozil az utébbi intézkedés hatdsa csak atmenetinek

® MINB [2013]: Jelentés a pénzugyi stabilitasrdl, 2013. majus
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bizonyult. Az NPL valtozasara haté tényezék vizsgdlata ramutat arra, hogy a portfélié
romlasanak sebessége meghaladja a portfélidtisztitas sebességét. Az MNB adatai szerint
2012 utolsé negyedévében az NPL ardnya 0,6 szdzalékponttal novekedett, amibél kozel 1
szazalékpontos novekedést magyaraz a nemfizet6 allomdany noévekedése, és ezt csak 0,7
szazalékponttal tudta ellensulyozni a bankok portfélidtisztitasa. A lassu tisztitasi sebesség
mellett tehat tovadbbra is problémat jelent az Ujonnan késedelembe esé addsok magas
szama.

Emellett az dan. dllomanyi komponens is rontotta az NPL aranyt, méghozzd 0,3
szadzalékponttal. Mivel a lakossdg mérlegalkalmazkoddsa miatt az Uj hitelek nyujtasa nem
haladja meg a hiteltorlesztések mértékét, ezért a késedelmesen fizeté hitelek ardnya
Onmagdban is novekszik a teljes hiteldllomanyhoz képest. Az ebbdél fakadd
tobbletkoltségeket jellemz&en a jol fizet6 addsok alljak, mig a késedelemben lévé addsok
szdmara az egyéb portfdlidtisztitdsi lehetdségek hijan kedvezményeket (pl. addssag egy
részének elengedése) ajanlhatnak fel a hitelintézetek az egylttm(kddés reményében. Az igy
kialakult rendszer arra 6sztonzi az addsokat, hogy ne teljesitsék torlesztorészleteiket, mert
amig rendes fizet6k, addig a bankok rajuk terhelik a nemfizeté addsokbdl szarmazé
tobbletterheket. Ezt a ,erkolcsi kockazat” problémat fokozzdk az dllam addsmentd
csomagjai, melyek szintén csokkenthetik a fizetési fegyelmet azéltal, hogy az addsok a
kormanytdl varjak az Gjabb és Ujabb megoldasokat.

3. ABRA: Az NPL VALTOZASARA HATO TENYEZOK (SZAZALEKPONT)

T —
2010.11. 1l IV 2011.1. I 1l [\ 2012.1 1} 1l IV
= Allomanyi komponens [ Tisztitasi komponens
[ Portfélidromlasi komponens e Az NPL aranyanak valtozasa
Forrds: MINB

A Kozponti Hitelinformacidos Rendszer (KHR) adatai szerint 2012 végén 8400 lakossagi
hitelszerz6dés szerepelt a nyilvantartasukban, melynek 87 szazaléka volt forint alapu. A
fennmaraddé 1083 deviza alapu hitelnek meghatarozo részét a svajci frank alapu hitelek (87
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szazalék) tették ki, mig az euréban denomindlt hitelek aranya (12 szdzalék) csekélyebb
mértékd volt. A lakossdgi hitelszerz6désnek 16,4 szazaléka, vagyis 1374 ezer szerz6dés volt
90 napnal hosszabb ideje tartd késedelemben. A mar rendezett késedelmek szama 55 ezer
darabnak felelt meg. A hitelmulasztasok nagy szammal a 35-45 éves korosztalyhoz kothetdk.
2012-ben havonta atlagosan 29 ezer Uj mulasztast jelentettek a pénziigyi intézmények. A
KHR allomanyokra vonatkozd adatai eltérnek az MNB szamaitdl, ami mogott mddszertani
okok allnak. Mivel az MNB adatai a szamunkra |ényeges kérdésekben tobb informdacidt
tartalmaznak, igy a tovabbiakban azokkal dolgozunk.

A nemfizeto adosok szegmentalasa

A késedelemben |év6 addsok helyzetének rendezésénél célszeri figyelembe venni azt, hogy
mi a késedelmes fizetés oka. A lakossagi szegmensben 2009-2012 kozott 12 szazalékponttal
emelkedett a nemteljesit6 hitelek ardanya, vagyis a késedelmek tulnyomd része a gazdasagi
valsaggal hozhatd Osszefliggésbe. Ez id6 alatt a nemfizet§ forinthitel-dllomany bé 2,5-
szeresére emelkedett, mikdzben a nemfizet6 devizahitel-dllomadny majdnem
megnégyszerez6dott. Utdbbiban szerepet jatszott a forint svdjci frankkal szembeni
gyengiilése — ami a teljes idGszakot tekintve 20 szdzaléknak felel meg, de voltak ennél
szélsGségesebb periddusok is —, illetve a frank alapu hitelek kamatainak kozel 1
szazalékpontos emelkedése. Az adatok ugyanakkor arra is ravilagitanak, hogy a fizetési
nehézségek nem csupdn a deviza alapu hitelek esetében jelentenek problémat, vagyis az
arfolyamgyengiilés és a kamatok novekedése nem magyardzzak a teljes portfdlioromlast. A
forinthitelek esetében is jelent6s mértékli a nemfizetési ardny annak ellenére, hogy a
forinthitelek kamatai csokkentek, és igy feltehet6en kisebb torleszt6részletekkel kellett
szamolniuk az addsoknak. A munkanélkiliségi rata nagyjabdl 3 szazalékponttal lett
magasabb 2008-2012 kozott. Ez kozel 150 ezer fével tobb regisztralt dllastalant jelent, ami
ugyancsak nem magyarazhatja a nemfizet6 allomany teljes ndvekedését.

Mindezek kovetkeztében feltételezhet6, hogy a nemfizeté6 addsoknak egy meghatarozo
része annak ellenére nem torleszti addssagat, hogy nem kizd fizetési nehézségekkel. Ez az
un. ,erkolcsi kockazat” problémaja, amikor az adds jovedelmi helyzetébdl adéddan képes
lenne fizetni, de mégsem teszi, 6ket nevezziik potyautasoknak. Ennek a csoportnak az NPL
allomanya a Bankszovetség becslése szerint akar a teljes nemfizet6 allomany 50 szdzalékat is
kiteheti. Ebbdl a szempontbdl fontos informacié az is, hogy miként alakult a nemfizeté
addsok hitel-fedezet (loan to value, LTV) ardnya. A hitelek arfolyamhatas miatti
atértékel6dése és a lakasok értékének csokkenése egylittesen novelte a hitel fedezethez
mért ardnyat. A Fed tobb orszagra kiterjedd vizsgélatanak’ eredménye szerint az LTV arany
magas szintje fokozza az erkolcsi kockazatot. Magyarorszagon igen magas a 90 szdzalékot

’ Bhutta N., Dokko J., Shan H. [2010]: The Dept of Negative Equity and Mortgage Default Decisions. Finance and
Economics Discussion Series, Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Board
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meghaladd LTV aranya a deviza alapu lakashitelek (57 szazalék) és szabad felhaszndldsu
jelzaloghitelek (37 szazalék) esetén, a forinthiteleknél ugyanakkor kedvez6bb a kép.

Azoknak a taborat is érdemes két részre osztani, akik jovedelmi helyzete valéban indokolja a
nemfizetést. Az egyik részik a menthetetlenek csoportja, 6k 4altaldban id&sebb
munkanélkiliek, helyzetiik feltehetéen mar nem fog javulni, és a fedezetiik is nehezen
érvényesithetS. Ezek az addsok a Bankszovetség becslése szerint a nemteljesité allomany
nagyjabdl a 10-15 szdzalékaért felelnek. Végiil a harmadik csoport az, akinek érdemes lehet
tdmogatast nydjtani a talpra allasban. A visszahozhatdéak szamdara jovedelmi helyzetikhoz
képest jelenleg tulzottan magas torlesztérészletet kellene fizetniik, am hiteleik
atstrukturdldsaval helyredllithatd lenne fizetési képességiik, és ismét torlesztenék
addssagukat.

A nemfizetésbdl fakado veszteségek kezelésének korlatai

A nemfizetésbdl fakadd veszteségek elszamolasara alapvetéen két standard lehetdség all a
hitelintézetek rendelkezésére: értékvesztés képzése és a portfolio tisztitasa. A
céltartalékképzés szintén a hitelezési veszteség-elszamolds egyik mddja, amit azonban a
mérlegen kivili tételekre,® vagyis a jovGben varhatd veszteségekre kell képezni (pl.
végtorlesztés). Az értékvesztés képzése esetén egy tartalék jelenik meg az
eredménykimutatasban, melynek mértéke portféliomindsitési szabalyokhoz van kotve, és a
mar azonositott veszteségek fedezésére szolgdl. Amennyiben a kovetelés megtérilése a
vartnal jobban alakul, Ugy lehet6ség van az értékvesztés visszairdsara, ami az eredményt
javito tétel lesz. Az értékvesztéssel valé megfelel§ fedezettség mérsékli a finanszirozasi
kockazatokat, illetve annak a kockdzatat, hogy egy esetleges sokk esetén kiugrd
veszteségeket kelljen elszenvednie a bankrendszernek. Amig tehat nem torténik meg a
veszteség portfélidbdl vald kivezetése, addig az értékvesztés formdjaban szerepel a bankok
mérlegeiben. A rovid tavu jovedelmez6ségi célokat kdvetve a bankok szamara lehetdség
nyilik arra, hogy atstrukturdlas révén hosszabb ideig mérlegiikben tartsdk a problémas
hiteleket, és elhalasszak a veszteségek elszamolasat. A tomeges atstrukturdlas azonban
hosszu tdvon kedvezé6tlen, mert gyakran nem dllithatd helyre a fizet6képesség, és igy a
probléma nem oldédik meg, csak kés6bbre tolddik.

A portfolio tisztitasa a rossz hitelek végleges kivezetését jelenti, ami kockazatvallalasi és
hitelezési potencialt szabadit fel a hitelintézeteknél. A kovetelés értékesitése vagy a hitel
mogott allé fedezet érvényesitése azonban egyben az adott pillanatban fennallé veszteség
realizaldsat is jelenti, és a kezelés mdédjatdl figgben magas koltségeket okozhat, ami miatt
sok esetben inkdabb a rossz hitelek portfélidban tartdsa mellett donthetnek a bankok. A

8 . T PRV .z T s TR s / .
Mérlegen kivili tétel olyan, szerz6dés alapjan fennalld mérlegen kivili kotelezettség, amely pénzeszkdz vagy
egyéb eszkoz dtadasara, illetve atvételére vonatkozik, a mérleg fordulénapjan mar fennall, de mérlegtételkénti
szerepeltetése egy jov6beni esemény bekovetkezésétsl vagy a szerz&dés teljesitésétsl fugg.
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kovetelés értékesitése és a fedezetérvényesités mellett Iéteznek egyéb megolddsok is a
nemteljesitd dllomanyok kezelésére. A problémdas és problémamentes hiteldllomany
szétvalasztasa is egy lehetGség, mely esetben jobban elvalik az a t6keigény, amelyet a bank
Uj hitelezésre, illetve meglévé veszteségeinek megkotésére kell forditania. Emellett a
fedezetek visszavétele és hasznositasa (féként kereskedelmi ingatlanok esetében) is bevett
szokas, ilyenkor a bankok kivarjdk a kedvez6bb piaci értékesitési lehet&ségeket. Mivel a
portfolid értékesitésének piaca jelenleg nem elég nagy a rossz minGségli hitelek
felszivasdhoz, és a tobbi lehet&ség is idGigényes, ezért egy rendkivil lassinak szamitd
tisztitas torténik a magyar bankrendszerben. Az MNB becslése® szerint a jelenlegi sebesség
fennmaraddsa esetén 6-8 év alatt keriilne ki a teljes rossz portfélié a bankrendszerbdl. Ez
rendkivil kedvezétlen a bankszektor szamara, ugyanis a nemteljesit6é allomany magas szintje
kockazatot rejt magaban a hibas értékelés miatt, erodalja a jovedelmez6séget és forrasokat
von el az Uj hitelezéstdl.

Altaldban véve a veszteségképzési gyakorlatot tekintve megfigyelheté a prociklikussag
jelensége, mely rendkiviil kedvezétlen a redlgazdasdg szamara. Ez azt jelenti, hogy a bankok
veszteségképzése szorosan egyiitt mozog a redlgazdasag ciklusaival, és igy felerGsiti a
fellendiilést vagy éppen elmélyiti a dekonjunkturat. A novekedés lassuldsa esetén a bankok
romld pénzigyi helyzete és fokozott kockazatkerilése miatt a hitelkindlat a hitelkeresletet
meghaladdan csokken. Prosperitds idején az elégtelen értékvesztés-képzést okozhatja
példaul a kockazatok id6beli alakuldasdanak nem megfeleld megitélése.10 A veszteség-
elszamolas mellett a banki jovedelem és a t6kehelyzet, tovabba a fedezet és a hitelnyujtasi
hajlanddsag is lehet prociklikus. Hazdnkban ezt a jelenséget erdsiti a bankokat érints, a

valsaghoz f(iz6d6 fiskalis terhek (pl. valsdgado, végtorlesztés, tranzakcids add stb.).

A kovetelések piacanak, valamint az ingatlanpiac kinalta korldtozott lehet6ségek miatt a
hitelportfélio tisztitdsa még hosszu éveket vehet igénybe, ami indokolhatja a fellilrél torténd
beavatkozast. Mindezek alapjan a bankok hitelezési aktivitasara gyakorolt visszahuzo ereje
miatt a nemfizetések a kovetkez6 években varhatéan tartésan negativ hatdssal lesznek a
gazdasagi novekedésre és a kilatdsokra. A pénziigyi kozvetitérendszer miikédésének
helyreallitdsa, a hitelezés beinditdsa érdekében tehat lényeges lenne a veszteségek
portfolidbal valé kivezetése, illetve az addsok fizetési képességének és hajlanddésaganak a
noévelése.

° MNB [2012]: Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, 2012. november
19 Bethlendi Andrés [2006]: ,,A hazai bankok hitelezésiveszteség-elszamolasanak vizsgélata”, MNB-tanulmanyok
56.
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2 A kormany eddigi intézkedései a devizahitelesek
megsegitésére

Rogzitett arfolyamon torténo végtorlesztés

A deviza jelzdloghitelesek 2011 szeptemberének vége és 2012 februarja kozott lehetbséget
kaptak arra, hogy kedvezményes darfolyamon fizessék vissza teljes addssagukat. A
végtorlesztés sordn a pénzigyi intézmények a végtorlesztés forint 0Osszegének
meghatarozasakor a svajci frank esetén 180 HUF/CHF, eurd esetén 250 HUF/EUR, japan jen
esetén 2 HUF/JPY arfolyamot alkalmaztak. A PSZAF adatai szerint 6sszesen mintegy 170
ezer lakossagi hitel keriilt végtorlesztésre 6sszesen 1355 milliard forint értékben. Az
adésok ehhez 313 milliard forint értékben vettek fel forinthiteleket, a fennmaradd részt
megtakaritasaikbdl nyerték. A forintarfolyam gyengiilésének megakaddlyozdsa érdekében az
MNB koézel 2,5 milliard euré 0Osszeget bocsatott a hitelintézetek rendelkezésére a
devizatartalék terhére.

A program eredményeként az arfolyamvaltozas hatdsat kiszlirve a deviza jelzaloghitel
dllomany 23 szazalékkal lett kisebb. A PSZAF jelentése'? szerint 2011 decemberében és
2012 janudrjdban datmenetileg novekedett az ingatlanpiaci tranzakcidk szama. A
hitelintézetek szamara 6sszesen 370 millidard forint veszteséget okozott a végtorlesztés,
melynek maximum 30 szazalékat irhattdk le a 2011. évi bankadébdl. A bankok kiilfoldi
adodssagijellegli forrasai tobb mint 4 milliard eurdval csokkentek a végtorlesztési program
alatt, ami a bruttd kilsé addssag csokkenése irdnydba hatott. A végtorlesztés nyertesei
els6sorban azok a jobb helyzetben |év6é addsok voltak, akik sajat forrasbdl voltak képesek
visszafizetni tartozdsukat. Ebbd&l fakaddan, mivel kifejezetten jol teljesité és magas
jovedelmezlségli addsok keriltek ki a hitelportfélidobdl, jelentés mértékben romlott a
pénziigyi szektor NPL ratdja és a bankok kamateredménye. Mindez fokozott
kockazatkerilésre 6sztonozte a hitelintézeteket, ami a hitelfeltételek szigorodasaban, vagyis
a hitelkinalat mérséklédésében nyilvanult meg. A befektet6k negativ értékelése miatt
jelent6s mértékben gyengiilt a forint drfolyama, ami egyuttal kamat- és hozamemelkedést is
okozott, és végll az dllamaddssag finanszirozasi koltségeinek emelkedését eredményezte. A
programbdl kiszorulé addsok szamara a gyengébb forintarfolyam és a dragabb forrdsbevonas
miatti kamatemelkedés magasabb torleszt6részletet eredményezett (1. dbra). Becsléseink
szerint a végtorlesztés Osszességében 0,8 szazalékos novekedési deficitet eredményezett
2012-ben.

A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrdl szold 1996. évi CXII. torvény modositasardl szolé 2011. évi
CXXI. torvény

12 http://www.pszaf.hu/bal menu/jelentesek statisztikak/statisztikak/vegtorlesztesi stat (letdltve: 2013.
aprilis 24.)
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4, ABRA: A DEVIZA JELZALOGHITEL-ALLOMANY KAMATAINAK ALAKULASA
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F4 V 4
Arfolyamgat

Az arfolyamgat konstrukcié lehet6vé teszi, hogy a még teljesité deviza jelzaloghitelesek
rogzitett arfolyamon (180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR és 2,5 HUF/JPY) torlesszék addssagukat 5
éven keresztil, de legfeljebb 2017 juniuséig.”® A tényleges és a rogzitett arfolyamon szamolt
torlesztérészletek kdzotti kilonbség egy gyljtészamlan halmozédik, melynek azonban csak a
t6ke részét kell visszafizetni a rogzités idGszakat kovet6en. A kamatfizetésre vonatkozd
kilonbozetet az allam és a hitelintézet fele-fele aranyban vallaljak at, a gy(jt6szamlahitel
kamata pedig a bankkozi alapkamathoz, a BUBOR-hoz'* van kétve. Léteznek dn.
legmagasabb devizaarfolyamok (270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR és 3,3 HUF/JPY), melyek felett
minden arfolyamkilonbozet az allamot terhel. Annak érdekében, hogy a rogzitési periddust
kovet6en ne legyen tulzottan magas az addsok terhe, a gy(jt6szamlahitel-szerz6désbdl
eredd fizetési kotelezettség nem haladhatja meg a rogzitett darfolyamon szamitott
torlesztérészlet 15 szazalékat. A vartndl alacsonyabb részvételi ardny miatt a program
kétszer is meghosszabbitasra kerlilt, igy jelenleg még majus 31-ig lehet csatlakozni.

A PSZAF adatai szerint 2013 februarjaig 6sszesen 1152 millidrd forint értékii deviza alapu
jelzaloghitel torlesztési arfolyama keriilt rogzitésre, ami a lehetséges devizahitel-allomany
37 szazalékanak felel meg. A gyljtoszamlahitelesek 6sszesen 7,4 millidard forint értéki
kamat alél mentesiiltek februar végéig. Mivel az addsoknak a kordbbi szintekhez képest 25-

B 2011. évi LXXV. torvény a devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérél és a lakdingatlanok

kényszerértékesitésének rendjérdl
" A 3 hénapos BUBOR 2012. mérciusi 7,3 szazalékos értékérsl folyamatosan csokkent, 2013 dprilisaban mar
csak 4,6 szdzaléknak felelt meg.
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30 szdzalékkal kisebb torlesztérészletet kell fizetnilik, az arfolyamgat hozzdjarulhat a
portfdliominéség tovabbi romlasanak megakaddlyozasdhoz, és novelheti a bankok
kockazatvallalasi hajlanddsagat.

Nemfizeto hitelek forintositasa

A nemteljesité devizajelzdloghitel-addsok kérhették, hogy hiteleiket a bankok forintra
valtsdk, és a tartozds 25 szazalékat elengedjék.”” Az atvéltasi arfolyam az MNB 3ltal
meghirdetett, 2012. majus 15. és 2012. junius 15. kdzott irdnyadd kozéparfolyamok atlagdn
tortént. A bankok az elengedett tartozasrész 30 szdzalékat visszaigényelhették a bankaddbdl.
A hitelek atvaltasahoz sziikséges devizat az MNB a devizatartalékbdl biztositotta.

A program hatdsa érezhet6 volt a 2012-ben bekdvetkezett atmeneti portféliominGség-
javuldsban. Am mivel a forintositas sok esetekben még a tartozaselengedés ellenére is a
torleszt6részletek emelkedését eredményezte volna a magas forintkamatok miatt, igy
alacsony volt a részvételi arany, és feltehetéen azok is visszaestek a nemfizet6k
csoportjaba, a kik csatlakoztak a konstrukcidhoz. A megnodvekedett terhet kismértékben
lehetett mérsékelni a kamattdmogatasi programban vald részvétellel, ahol a tamogatas
mértéke az dllampapirhozam 50 szazalékanak felel meg.

Nemzeti Eszkozkezeld

A nemteljesit6 jelzaloghitelesek szamara kertlt feldllitdsra a Nemzeti Eszkozkezeld Zrt. (NET).
A NET program keretében az dllam megvasarolja a legrosszabb helyzetben lévé nemteljesité
addsok hiteleit, és egyben biztositja a bérlés lehetéségét alacsony bérleti dij ellenében. A
program soran a hitelintézetek elengedik az addsok fennmaradd tartozasait. A Nemzeti
Eszkozkezels 25 ezer adds hitelét és ingatlanjat veszi 4t a bankrendszertél 2014 végéig. *° A
program koltségvetési hatdsai az MNB el6zetes becslései szerint 100 milliard forintnak fog
megfelelni, melyen fellil az éves finanszirozasi koltségek legfeljebb nagyjabdl 4-6 milliard
forintot tehetnek ki.'’ Az eszkozkezelS &ltal megvasérolt lakdingatlan visszavasarlasara is
igényelhet6 allami kamattdmogatas, melynek mértéke az dllampapirhozam 50 szazalékanak
felel meg.

A nemteljesité addsoknak kb. 20 szazalékanak helyzetét lesz képes rendezni az allam. Mivel a
bankok portfélidtisztitdsi lehetésége rendkivil korlatozott, igy ez a bankok szamara is
kedvez6 lehetGség. Ugyanakkor az eszkozkezel6 rendkiviil alacsony aron veszi at az
ingatlanokat, ami miatt sok esetben a bankok nem fogadjak el az ajanlatot, tovabba fennll

52011, évi LXXV. torvény 4/A. A fizetési kotelezettséget tartésan nem teljesit§ devizakolcson-addsok

devizakolcson-szerz6dése alapjan fennallo fizetési kotelezettségének forintra valtasa
1¢128/2012. (IV.26.) Korm. rendelet a Nemzeti Eszkdzkezel8 Zrt. miikédésével kapcsolatos egyes szabalyokrdl
Y MNB [2012]: Jelentés a pénzigyi stabilitasrol, 2012. aprilis
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a lehet6sége annak, hogy az igénybevétel szigoru kdvetelményei miatt nem sikeril majd
kihasznalni az el6re meghatarozott keretet, igy a feltételek enyhitésére lesz szlikség.

Kilakoltatasi és arverési moratoriumok

A kormany a jelzaloghitelesek védelmében kilakoltatasi és arverezési moratériumot tartott
fenn kisebb megszakitasokkal 2010 eleje és 2011 nyara kozott, ami hozzajarult a bankok
lassu portfélidtisztitasahoz és a lakaspiacon is elmélyitette a fesziiltséget. A valsag éveiben
ugyanis jelentGs mértékben csokkent a lakdspiaci forgalom, és az arak is mérséklédtek. 2007-
2012 kozott mintegy harmadara esett tranzakciok szamra, mikdzben az 6sszetételhatdstdl
tisztitott arak nagysagrendileg 10 szazalékkal lettek alacsonyabbak.

5. ABRA: LAKASPIACI FOLYAMATOK A GAZDASAGI VALSAG EVEIBEN (2010. Ev=100%)
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Mig a kilakoltatasi moratdrium a téli hénapokra vonatkozéan tovabbra is érvényben maradt,
az arverezési moratdrium azzal a feltétellel kerilt feloldasra, hogy csak fokozatosan
indulhatott el a lakdshitel-tartozasok érvényesitése.’® Ezzel Iétrejott a kényszerértékesitési
kvoétarendszer, mely az arverezéseket szabalyozza. Meghatdrozott ideig (2015-ig) csak sz(ik
feltételekkel lehetséges az ingatlanok arverése, melynek célja egyrészt a bajba jutott addsok
helyzetének mentése, masrész a lakdspiacon torténd aresés megakadalyozasa. Ezzel egyuttal
csokkentheté a szocidlis ellatorendszerre nehezedd teher is, amit a lakasok elvesztése
indukdlna.

8 2011. évi LXXV. torvény a devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok
kényszerértékesitésének rendjérél
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A PSZAF gyorsjelentése’® szerint az érintett pénzigyi intézmények az elsé negyedévben
csaknem teljes egészében kihasznaltak a kvétarendszer adta lehet6ségeket, majd 2012. Ill.
negyedévére 71 szazalékra esett vissza a kihasznaltsag. A jelentés ezt azzal magyarazza,
hogy a tapasztalatok alapjan rendkivil alacsony az elérhetd értékesitési ar, tovabba a
folyamat hosszu és koltséges, nem jelent érdemi el6nyt egyéb behajtasi stratégidkkal,
példdul az Ggyféllel torténé megallapoddassal szemben. Az MNB kérddiveken és interjikon

alapulé felmérésébsl?

kidertl, hogy bar dsszességében nem, de regiondlisan, illetve egyes
Uzlettipusok esetén jelenthet korldtot a kvéta. Emellett a moratériumok alapvetéen
ronthatjak az addsok fizetési mordljat. Mivel az intézkedés nagymértékben hozzajarulhatott
a fizetési késedelmek, és ezzel a banki veszteségek novekedéséhez, ezért a fizet6 addsok

rosszabb helyzetbe keriltek a rdjuk haritott terhek miatt.

Atlathato arazas

2012 4prilisdban lépett életbe a jelzdloghitelek arazdsanak atlathatdbbd tételét célzd
szabélyok.”* Fontos szabaly, hogy a hitelezék kotelesek az Uj jelzaloghitel-szerz6dések
megkotésekor elére meghatdrozni a kamatlab valtozasat. Ez azt jelenti, hogy a kamatlabat
vagy referencia kamathoz kell kotni, vagy fix kamatozast kell alkalmazni. A mar fennalld

jelzaloghitel-szerz6dések esetén az ligyfelek kérhették a szerz6dés moddositasat, hogy az
megfeleljen az Uj szabdlyoknak.

A moddositds lehet6ségével feltehetben a kedvezbtlen Uj feltételek miatt kevesen éltek, igy a
korabban felépiilt allomanyon részben tovabbra is fennmaradt a bankok arazasi
szabadsaga. A dijszabdsra vonatkozd egyéb szabalyozdsok azonban a fennidlld allomanyra
vonatkozéan is érvényesek. A bankok szdmdra ez a korlatozas a kamatbevételeik
csokkenését eredményezheti, mivel éppen a deviza alapu jelzaloghiteleken alkalmaztak
nemzetkdzi sszehasonlitdsban is kiemelked6nek szamité kamatmarzsot.”? Egydttal ez
azonban azt is jelenti, hogy a bankok rugalmassaga csokken, romlik a versenyképességiik, és
kevésbé lehetnek képesek elnyelni az 6ket éré veszteségeket.

Osszegzés

Az aldbbi tadblazat az egyes szerepl6k szemszogébdl értékeli az intézkedések hatasanak
el6jelét. A végtorlesztés az érintettek nagy része szdmdra kedvezétlen volt, igy a
nemzetgazdasag egészét tekintve is negativ elGjell hatast becsiltiink. Az arfolyamgat hatasai

19 http://www.pszaf.hu/bal menu/jelentesek statisztikak/statisztikak/kenyszerertekesites (letoltve: 2013.

aprilis 25.)
% MNB [2012]: Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl. 2012. november
21 2011. évi CXLVIII. torvény a kolcsondk kamatai és a teljes hiteldij mutatd korlatozasa, valamint az atlathaté
arazas biztositdsa érdekében az egyes pénzigyi targyu torvények mddositdsardl
2 MNB [2012]: Jelentés a pénzligyi stabilitasrdl. 2012. aprilis
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ezzel szemben Osszességében kedvezének tekinthet6ek. A nemteljesit6 addsokat mentd
intézkedések kozul a forintositas és tartozdselengedés, valamint a Nemzeti Eszkdzkezel6
értékelhetd Osszességében pozitivnak. A kilakoltatasi és arverezési moratdriumok jelentés
feszlltséget okoztak a pénzigyi szektorban. A bankok drazdsdra vonatkozd szabdlyozds
javithatja az U hitelesek helyzetét, a mar meglévé dallomanyon azonban tovabbra is
fennmaradt a lakossag kockazata.

3.  TABLAZAT: A DEVIZAHITELESEKET MENTG AKCIOK ERTEKELESE AZ INTEZKEDESHEZ KOTGDG PENZARAMLAS ALAPJAN

Lakossag  Bankszektor Kormany Nemzetgazdasag

Teljesits Végtorlesztés + - - -
adosok Arfolyamgit + + - +
Forintositas + - - -
Nemteljesité
) NET + + = +
addsok
Moratériumok 0 - + -
o Atlathaté
Uj hitelesek + = 0 +

arazas

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés
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3 Nemzetkozi gyakorlatok

Az Eurdpai Kozponti Bank legjobb gyakorlata az NPL rata
kezelésében

A nemteljesité hitelek dllomanydnak drasztikus emelkedésére szamos nemzetkozi példa all
rendelkezésre. A kovetkez6kben ezen orszagok példajan mutatjuk be, hogy a gyakorlatban
milyen valsagkezelési mdédot alkalmaztak az egyes orszagok. A fejezet célja nem az egyes
valsagok elemzése, hanem a megoldasok bemutatdsa, a mddszerek rovid értékelése. Az
Eurépai Kdzponti Bank egy 2012-es kiadvanyaban®® meghatdrozta a legfébb alapelveket,
amelyek mentén érdemes egy ilyen policyt kialakitani, dm arra 6k is felhivjdk a figyelmet,
hogy nincs egy mindent gydgyitdé moddszer. Szamos, az adott orszag sajatossagait is
figyelembe vevé [épést kell kidolgozni a tartds siker érdekében. Ez az ugynevezett ,Bécsi
Kezdeményezés” kifejezetten a Kozép-, Kelet- és Dél-Kelet-Eurdpai orszagok (CESEE) NPL
ratakkal kapcsolatos problémaira kivant valaszt talalni.

A tanulmany az ajanlasait azokbdl a tényez6kbdl vezette le, melyek egyértelm( akadalyat
képezik az NPL allomdany gyorsabb leépiilésének. A lista rendkivil hosszu és magaban foglalja
a jogi, igazsagligyi, add és szabalyozasi terlleteket. A vizsgalt régidban m(ikodé bankok és
nemzetkozi intézetek kérdGives felmérése soran szamos akadalyra vilagitottak rd, habar ezek
nem érvényesek egyontetlien minden orszagra. A kilonbdz6 allamokban az elsédleges
probléma a fedezetek érvényesitéséhez kothetd: tul hosszi és nagymértékben
tamaszkodik az eljaras az amugy is tulterhelt birésagokra, tovabba szamos kiskaput
tartalmaz a rendszer, ami megneheaziti a hitelez6k dolgat. Ezzel parhuzamosan a birésagot
megkerilé atstrukturaldsi lehet6ségek — melyek gyorsabbak és koltséghatékonyabbak az
egyedi adésok szamdra — nem igazan elterjedtek. A megkérdezettek szerint problémas az is,
hogy a legtobb CESEE orszdgban kidolgozatlan (vagy nem létez4) a magancs6d intézménye,
ezt a kormdnyzatok bonyolult adminisztrativ intézkedésekkel helyettesitik, mint példaul a
kilakoltatasi moratérium.

Az addrendszerek szintén szamos mdédon akadalyozzak az NPL problémak oldddasat. Az
értékvesztések és hitelleirdsok addébdl valé levonhatdsaga gyakorta korlatozott. Az addssag
atstrukturadldsa soran az addst terhelheti jovedelemadd, a hiteleszk6zok eladdsa pedig
gyakorta afa-vonzattal jar. Hovatovabb maga az addhatdsag is gyakran ,hitelezGje” a bajba
jutott szerepl6knek, de rendkivil ritka az a helyzet, hogy nekik is lehet&ségiik lenne
egyezkedésre az addssal. Végezetil, de nem utolsé sorban a szabdlyozdi rendszer esetében a
laza bankfeliigyelet komoly ellen6sztonzéként szolgdl a bankok portféliojanak

2 ECB [2012]: European Banking Coordination ,Vienna” Initiative. ECB Working Group on NPLs in Central,
Eastern and Southeastern Europe, March 2012.
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tisztitasaban. Ha a redlis addsbesorolds és értékvesztési tartalék nincs kikényszeritve, a
nemteljesitévé valds komoly veszteségeket okozhat, akar meglepetésszer(ien. Ezen
tulmenGen egyes orszagokban rendeletek korlatozzdk — kilondsen a kilfoldi tulajdond —
bankokat, hogy tulajdonosai vagy vezetGi legyenek vallalkozasoknak, ami az ingatlanligyek
terliletén okoz f6ként gondot.

Az EKB munkacsoportja a fentiekre alapozva dolgozta ki széleskor(i javaslatdt az NPL
problémdak megolddsdra. Tekintve az akaddlyok multidimenzionalitasat, az intézkedéseket
egy nemzeti terv keretén belil kell meghatdrozni, a privat- és a kdzszféra egylittmUikodésén
alapulva. A bankszovetségek mellett az egyluttm(ikodésnek ki kell terjednie a szabalyozéi
hatdsdgokra, az addhatdsagra, a kdzponti bankra és az igazsagligy minisztériumra is.

Az els6 és legfontosabb feladat, hogy a szabalyozéi hatdsdgnak szigorubb feliigyeletet kell
gyakorolnia, kiilonos tekintettel az addssdgok értékelésére, az értékvesztések realitasokon
alapuld elhataroldsdra vonatkozé szabdlyokra. Az olyan ellendsztonzéket, mint a jov6beni
addokedvezmények, viszont ki kell irni a rendszerbél. A programokhoz kdthet6 addbevételi
veszteségekre az dllamnak megfelel6 kompenzacids intézkedéseket kell taldlnia. A program
kapcsan meghozott Uj adétérvények nem lehetnek diszkriminativak: szoros 6sszehangoldsat
igényli a jovedelemaddnak és a tartalékképzésnek, melyek célja, hogy azok a |épések az
érintettek részérél, melyek addssagcsokkentést eredményeznek, ne tartozzanak a
jovedelemadd hatalya ala.

Az addssdg végrehajtast meg kell erGsiteni, bar ezen a terileten meglévé hianyossagok
orszagspecifikusak. Altaldanossagban elmondhatd, hogy egyszerdsiteni kell az eljarasokat,
tobb jogositvanyt adni a végrehajtok kezébe a kdvetelések hatékony és gyors ligyintézése
érdekében, ami felgyorsitja a banki mérlegek tisztitasat. Ezzel parhuzamosan a szabdlyozas
teriletén végrehajtott reformnak ki kell terjednie a kiilonb6z6 jogi korlatok elharitasara,
melyek megnehezitik az esetleg mar létez6 eszkozkezel6 intézmények miikodését. Liu és
Rosenberg [2013]** az ilyen eszkozkezel6ket mar egyértelmien direkt kormanyzati
beavatkozdsnak tartja, mégis talan ez hordozza a legkisebb kockdzatot, bar a hazai és a

nemzetkozi példakbdl is latszik, hogy nem tudnak igazdn hatékony megoldast nydjtani.

A birésagokra attérve, mindenképpen sziikséges az Ugyrendezések gyorsitasa, olyan médon,
hogy meghatarozott, a szerepl6kkel kidolgozott, konszenzuson nyugvd alapelvek mentén
donthessenek a birédsagok. A gyorsitas célja, hogy az elhizéddé csédeljarasok ne
veszélyeztessék azon addsokat, akiknek esetleg lehetGségiik lenne egyenesbe jonni.
Rovidtdvon érdemes bevezetni a dontéshozatali id6 korlatozdsat, a régdta huzéds ligyek
prioritdssd tételét. Tovabbi megolddst jelenthet, elsGsorban kozéptdvon, hogy az

** Liu, Yan - Rosenberg, Christoph B. [2013]: Dealing with Private Debt Distress in the Wake of the European
Financial Crisis, A Review of the Economics and Legal Toolbox. IMF Working Paper 13/44.
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igazsagszolgaltatd rendszer kapacitasait béviteni kell. Hosszu tavon pedig a legjobb megoldas
olyan alternativak erésitése, melyek segitségével elkeriilhetd a birdsagok terhelése.

A birésag tehermentesitése érdekében igy ki kell dolgozni a megfelel6 keretrendszert az
egyedi — birésagon kivili — megallapodasokra. Ehhez az EKB javaslata alapjan az

"2> &s az INSOL &ltal kidolgozott utmutaté®® nydjthat megfelels

ugynevezett ,londoni eljards
segitséget. Erre Liu és Rosenberg [2013] szamos nemzetkozi példat taldlt a kozelmultbdl:
Izland, frorszag, Lettorszag és Portugdlia is kidolgoztak egy kddexet, amelyek segitik a felek
kozti targyalasokat és biztositjdk, hogy az addssadg atstrukturaldsa tényleges megoldast
jelentsen. A reformok nyilvdnos kommunikacidja pedig legalabb olyan fontos, mint maga a

Iépések meghozatala.

A haztartdsokat érinté nemteljesit6 hitelek problémdjara az EKB szerint megoldast nyujthat
a magancs6d intézménye. Emellett |étre kell hozni egy dllami addssag-tanacsadé
szolgalatot, illetve 6sztondzni kell az addsokat, hogy minél hamarabb keressék fel bankjukat
a megoldds érdekében. Az eurdpai orszagok korében az elmult években ez volt az egyik
legnépszer(ibb intézkedés: Liu és Rosenberg [2013] tanulmdnyaban Osszesen 12 orszagot
sorolnak fel, melyek bevezették vagy atalakitottdk a magdncs6d intézményét. Koztik
talalhatd példaul a szomszédos Romdnia és Szerbia, tovabba a Balti orszagok mindegyike,
Németorszag és Olaszorszag is.

Az EKB kilon kiemeli, hogy a direkt kormanyzati beavatkozdst — amennyiben lehetséges —
keriilni kell. A kormanyzat szerepe els6sorban arra terjedjen ki, hogy meghatdrozza a
megfelel6 kornyezetet mind az addésok, mind a hitelez6k szamara. Vilagos, kdonnyen
atlathato, kiszamithaté rendszert kell kidolgoznia, amelyben érdekeltté valnak a felek az NPL
problémak gyors megoldasaban. A kozvetlen kormanyzati beavatkozas kockazata az
esetleges fiskalis koltségek mellett, hogy rombolja a hitelezési kulturat és erdsiti a mordlis
kockazatot azzal, hogy visszamendleg, kételez6 érvénnyel mdédositja a hitelszerz6déseket,
moratériumokat szab meg stb. Ehhez hasonlé intézkedésekre Liu és Rosenberg [2013]
kutatdsa szerint Magyarorszag mellett Gorogorszagban és lzlandon volt példa. Az EKB
munkacsoportja kiemeli azonban, hogy |éteznek azok a koriilmények (az NPL-rata drasztikus

megemelkedése), amelyek indokoltta tehetik a kdzvetlen beavatkozast.

Példak a hitelek atstrukturalasara

Az addssag egy részének elengedése, a hitelek atstrukturaldsa segithet a fizetési képesség
helyreallitdsaban, igy ez a megoldas szdmos kormanyzati program alapjat képezte. Laeven és
Laryea 2009-es tanulmanya olyan nemzetkozi példdkat elemez, melyek kifejezetten a

% The London Approach: distressed debt trading. Bank Of England
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/qb940208.pdf

*® Statement of Principles for a Global Approach to Multi-creditor Workouts. INSOL International
http://www.ifecom.cjf.gob.mx/PDF%5Carticulo%5C4.pdf
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haztartdsi szektorok eladdsodottsagi problémainak megolddsaival foglalkozott, igy a
kovetkezékben erre alapozva mutatunk be néhany nemzetkézi intézkedést.?’

Az egyik elsé és talan leggyakrabban emlegetett, a haztartasi szektor hitelezési problémaival
Osszefligg6 valsdag Mexiké nevéhez kothet6. A mexikdi kormanyzat 1998 decemberében

Ill

inditotta be a ,Punto Final” programot, amely a jelzaloghitellel rendelkezdk, az agrariparban
érdekeltek és a KKV szektor addssagleépitését tlzte ki célul. A program jelentds tdmogatast
biztositott a banki addsoknak a hitel visszafizetésére. A hitel konyv szerinti értékének akar 60
szazalékat is kifizethette az dllam, bar a kedvezmények mértéke fliggott a szektortdl, a hitel
mennyiségétél és attdl, hogy az lgyfél bankja Ujrainditotta-e a hitelezési tevékenységét az
adott szektorban. Ez utdbbi ugy mikodott, hogy minden 3 peso uj hitel kihelyezéséhez 1
addiciondlis peso addssag elengedést biztositott az allam. A program igy lényegében
megosztotta a veszteséget az dllam és a bankok kozott, mikozben 6sztonzéket épitett a
rendszerbe a hitelezés UGjrainditasa érdekében. Osszességében a program hatédsara gyors
addssagcsokkenés ment végbe (1997 és 2001 kozott 10 szdzalékponttal csdokkent a GDP-
aranyos privat addssagrata), de az allamhaztartasra és az addfizet6kre komoly terhet
rakott.

Uruguayban 2000-ben inditottak programot az addssag atstrukturaldsa érdekében, tehat
els6sorban nem az addssagdllomany minél gyorsabb leépitése volt a cél. A program keretén
belll szisztematikusan és kotelez6 jelleggel atalakitottdk a kis mennyiségl hitelek (50 ezer
USD alatt) feltételeit: ennek keretében meghosszabbitottdk a lejaratokat és fokozatosan
emelkedé hitelrészleteket épitettek be. A nagyhitelesek szamara dnkéntes jellegli programot
vezettek be. Ennek soran mind a bankok, mind az addsok esetében 6sztéonodzték a hitelek
Ujratargyaldasat. Az atstrukturalt hitelek esetében rugalmas osztalyozdsi rendszert
alkalmaztak a bankok, igy segitve a rejtett veszteségek felszinre keriilését. Emellett a
rendszerbe épitették a veszteség 100 szazalékos elhataroldsdnak lehetGségét a
céltartalékbdl, amennyiben nem sikerll bizonyos idén bellll az adott nemteljesité hitel
atstrukturaldsa. A program sikeresnek nevezhet6, bar mértékét tekintve jéval elmarad a
mexikoi program hatdsatél. A privat adossagallomany kozel 3,5 szazalékkal cs6kkent a GDP
aranyaban 2003-ra.

A kormdnyzati intézkedések mellett szdmos nagybank hirdetett 6nkéntes hitel-atalakitdsi
programot: a kamatok csokkentésével, a futamidé novelésével és végs6 esetben addssag
elengedéssel segitették azon addsokat, akiknek az addssag-jovedelem aranyuk meghaladta a
40 szazalékot. Egyes allamokban pedig 3—6 hdnapig terjedd kilakoltatasi moratdériumot
vezettek be, am ezek csak atmeneti intézkedések voltak, melyek negativan hatottak a
fizetési moralra és hosszu tavon 6nmagukban nem jelentettek semmiféle megoldast.

%’ Laeven, Luc — Laryea, Thomas [2009]: Principles of Household Debt Restructuring, Appendix I.. IMF Staff
Position Note, June 26, 2009
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Az altalunk feldolgozott tanulmany utolsé példdja az Egyesilt Kirdlysaghoz koéthets, ahol
2008 decemberében inditott az allamkincstdr programot, hogy segitsék a bajba jutott
jelzaloghiteleseket. A program alapjan az egyes addsok akar két éves haladékot kérhettek a
torleszté részleteik fizetésére. Erre azok voltak jogosultak, akik maximum 400 ezer fontos
jelzadloghitelt vettek fel, és kevesebb, mint 16 ezer fontnyi megtakaritdssal rendelkeztek. Az
allamkincstar garantalta a programban résztvevé bankok részére a kifizetés
felflggesztésének ideje alatt felhalmozott kamattartozasokat, 6szténdzve a részvételiiket. A
programrdl késziilt kormanyzati jelentés azonban elhanyagolhatdnak taldlta a hatdsait és
2011 aprilisdban megsziintették azt.

Az IMF egy masik kiadvanyaban is foglalkoztak a haztartasok eladdsodottsaganak megoldasi
lehetSségeivel, melynek soran lzland emelkedik ki, mint pozitiv példa.?® A 2008—2009-es
valsdg hatasara a kormanyzat kidolgozott egy Osszetett, két éven at tartd programot az
addsok megsegitésére, melyhez az IMF nyujtott anyagi tamogatast. Kezdetben a cél az volt,
hogy a csalddok ne veszitsék el otthonaikat atmeneti problémdak miatt, tovabbd, hogy
megakaddlyozzdk a jelzdlogjogok érvényesitésének drasztikus felfutasat, ami a lakdspiac
O0sszeomldsahoz vezetett volna. Az intézkedési csomag szamos elembdl tevédott Ossze:
zalogjog érvényesitési moratérium, az addssagszolgalat atmeneti felfliggesztése a devizdhoz
és inflacidhoz kotott hitelek esetében, valamint a hitelek atlitemezése a torleszt6 részletek
simitdsa érdekében. Utdbbi programot az arra jogosult haztartasok koézel fele vette igénybe,
igy a torlesztOrészletiik atlagosan 15-20 és 3040 szazalékkal csokkent rendre a CPI-
indexalt és a kilfoldi valutadban denomindlt hitelek esetében. A fenti, kezdeti intézkedések
utan az izlandi kormdanyzat megteremtette a lehet6ségét a peren kiviili megegyezésnek is: a
hitelezé és az adds kdzvetlenil vagy az Ujonnan megalakitott Adésok Ombudsmani Irodajan
(Office of the Debtor’'s Ombudsman) keresztiil targyalhattak az atstrukturalasrdl. Bar a
targyaldsok eseti alapuak voltak, a kormany és a pénziigyi intézmények egyiittes
megegyezésén nyugvo alapelvek mentén folytak. A legfontosabb ezek kozil, hogy
biztositsa az esetleges addssagleiras esetén az addssagszolgalati képesség helyreallitasat.
Az alapelvek mindenki szamdra biztositottak jogokat és csokkentették a mordlis kockazatot
is. Az Ugymenet azonban rendkivil lassan haladt, 2012 janudrjara csak a benyujtott
kezdeményezések 35 szdzalékaban szlletett egyezség. Az addssdgprobléma megoldasanak
felgyorsitasa érdekében a kormdnyzat ezért Ujabb intézkedést vezetett be. Akiknél a hitel-
fedezet arany meghaladta a 110 szazalékot, a kormany és a bankszektor egyezségének
értelmében a kiisz6b feletti dllomanyt a bankok elengedték. Tovabba a jelzdloghitellel
rendelkez6k jelentGs része két éven keresztill kamattdmogatast kapott. Ezt az allam a
pénziigyi szektorra rott atmeneti adokbol finanszirozta. Mindehhez azonban sziikség volt
arra, hogy a korabban teljesen 6sszeomlott, majd Gjjaépitett bankszektor megfeleld t6kével

*® IMF [2012]: World Economic Outlook April 2012, Chapter 3, Dealing with household debt. International
Monetary Fund 2012
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rendelkezzen az értékvesztések leirasahoz. A program Osszességében eddig sikeres volt:
elkerllték a tomeges kilakoltatasokat, tartds megoldast biztositott a haztartdsok
addssagrendezésére, az addssagszolgalati képességiik helyredllitasara, igy beindulhatott a
haztartasi szektor fogyasztasa, segitve a gazdasag egészét.

Bad banking

A rossz bank (bad bank) egy olyan, altaldban allami ellendrzés alatt all6 pénzintézet, melynek
feladata a pénzintézetek hiteldllomanydnak problémas részének kezelése. A rossz bank
atveszi a tamogatdsra szoruld hiteldllomanyt, majd felszdmolja, és részben kisebb
darabokban tovabb értékesiti. Az elképzelés szerint a hitelintézetek mérlege igy kitisztul,
portfélidjuk kockazata mérséklédik, és ismét képesek lesznek hitelezni.

Az Egyesiilt Allamokban a 2007-ben kibontakozé jelzdlogvalsdg hatasara vezettek be a
nemteljesité hitelek teljesitévé tételére vonatkozé programokat, nem tul nagy sikerrel. A
jelzélogjogok érvényesitése 2007 utan felgyorsult, mivel a haztartdsok akkora
addssagallomanyt halmoztak fel, amelyet nem tudtak mar teljesiteni. Problémat jelentett,
hogy az akkori rendszer nem biztositott megfelel6 jogi kornyezetet és koordinacidt a
szerz6d6 felek kozti esetleges targyaldsra. A folyamat hatdsaként rengeteg amerikai
veszitette el a hazat, és ezt a folyamatot kivdnta megakadalyozni az USA kormanya.
Beinditottak a haztulajdonosok megmentésére szolgdld programjaikat, elséként az
FHASecure-t. Itt lényegében a feldllitott szervezet megvasarolta a bankoktdl a
kovetelésiiket, mégpedig az adott hitel fedezeteként szolgalé ingatlan jelenlegi valds
értékének 90-97 szazalékan. Az Uj hitelt pedig mar az FHA (Federal Housing Administration)
biztositotta az adds szadmara, akivel 0] feltételekben dllapodtak meg. Eszerint a
torlesztorészlet nem haladhatta meg a jovedelem 31 szdzalékat és az adott adds Osszes
hiteltorlesztése (ingatlan és nem ingatlanra felvett hitel egylittesen) nem haladhatta meg a
43 szazalékat. A program azonban nem volt sikeres, az FHASecure altal refinanszirozott
hitelek szama alacsony volt, igy 2008 végére a programot beszlintették.

A 2008 oktdberében inditott Hope for Homeowners program az FHASecure alapjaira épitett,
azonban azzal a kilénbséggel, hogy kizardlag a nemteljesité hiteleseknek biztositott
lehetdséget a programban valé részvételre. Emellett részvételi feltétel volt, hogy csak azokat
a jelzdlog alapu hiteleket lehetett kivaltani, melyek elsédleges lakéhelyiil szolgaltak és 2008.
januar el6tt vették fel, és akiknek akkori jelzalog kifizetései meghaladtdk a jovedelmének 31
szdzalékat. A bankok az ingatlan értékének maximum 96,5 szazalékat kaptdk meg, tovabba el
kellett allniuk a késedelmi kamatok felszdmolasatdl is. Az Ujrafinanszirozott hitelt az FHA
biztositotta, 30-40 éves lejaraton, fix kamatozdssal és a kamat torlesztérészleteire
ugyanazok a feltételek vonatkoztak, mint az FHASecure program esetében. Az atalakitas
ellenére ez a program sem ért el érdemi célt a kilakoltatasok megsziintetésében.
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Ugyancsak az ingatlanhitelek problémajat igyekeztek a bad banking eszkdzével kezelni
I’rorsza’mgban.29 A 2010-t6l m(ikodd allami vagyonkezelS (National Asset Management Agency,
NAMA) 74 millidrd eurd 6sszegben hajtott végre portfdlidtisztitast. A konyv szerinti érték 50
szazalékaért vették at a rossz hiteleket, melyet dllamkotvényekkel fizettek ki. A kovetelések
érvényesitése, a fedezetek értékesitése azonban gondot jelent a vagyonkezel6 szamara is,
ami jelentds koltségeket okoz az allam szamara. Hasonld elven hoztdk létre a spanyol SAREB
(Sociedad de Gestidn de Activos Inmobiliarios procedentes de la Reestructuracién Bancaria)
intézetet 2013-ban, mely sordn 60 milliard eurd értéki keretet hatdrozott meg az dllam a
bajba jutott ingatlanhiteleket atvételére. A spanyol kormany arra térekszik, hogy minél tobb
kilsé befektetd valjon az intézmény részvényesévé. A tervek szerint a tarsasdg 15 évig allhat
fenn, és az optimistanak mondhaté varakozasok szerint id6vel 14—15 szazalékos megtériilést
fog hozni. A rossz hiteleket kezel6 intézet mindkét orszagban jelentés mértékd kiadasokkal
jart, és nagyban hozzdjarult a koltségvetési deficit novekedéséhez. A rossz bank
mUkodtetésével jard kiadasok mérsékelhetéek azaltal, hogy nem egy altalanos, minden
bankra kiterjed6 megoldast kinal az allam.

Amennyiben egy orszagban az egyes bankok helyzete eltérd, Ugy individudlis tdmogatas
nyujtdsa a célravezetS. Az Egyeslilt Kirdlysagban egy szabalyozasi keret felallitasaval segitette
az dllam a hitelintézeteket abban, hogy létrehozhassdk sajat rossz bankjukat. A rossz
kovetelések fedezésére 6sszesen 600 millidrd fontot szant, melyért cserébe a bankok egy
prémiumot (évente 2 szazalék szavazati joggal nem bird részesedés formajaban) fizettek, a
kockazatok pedig megoszlanak a bankok és a kormany kozott. Ezt az egyszerl és gyorsan
implementalhaté mintat szdmos eurdpai kormany alkalmazta 2008 oktdberétél. A
kockazatok megosztdsa miatt ugyanakkor a bankok szdmara csak korlatozott tdmogatast
jelent.

Az erkolcsi kockazat kérdése

Az ingatlanok értékének csokkenése szamos orszagban okozta a hitelekhez rendelhet6 LTV
arany novekedését, amit sok esetben a devizaarfolyam gyengilése is fokozott. Mindez arra
osztondzheti a hiteleseket, hogy ne fizessék tovabb addssagukat.® Az Egyesiilt Allamokban
szdmos adds dontott ugy, hogy bar jovedelmi helyzetébdl fakaddan megengedhetné
maganak, mégsem fizeti a torlesztérészleteket. E mogott jellemzéen befektetési szempontok
alltak: miutan az ingatlan értéke nagymértékben esett, a hitelesek a koltozési, erkolcsi stb.
koltségeket is figyelembe véve dontottek ugy, hogy nem fizetik tovabb hitelliket, inkdbb

» McKinsey [2009]: Bad banks: finding the right exit from the financial crisis. McKinsey Working Papers on Risk
No. 12., August 2009

% Bhutta N., Dokko J., Shan H. [2010]: The Dept of Negative Equity and Mortgage Default Decisions. Finance
and Economics Discussion Series, Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve
Board
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kilakoltatjak magukat. Az addsok ilyenkor a zalogjog érvényesitéséig koltségektél mentesen
hasznalhatjak ingatlanjukat, ami akar tébb hdnapig, vagy akar évekig is eltarthat. A bank
megkisérelheti az adds megtartasat kedvezmények nyujtasdval addig, amig nem tudja
kedvez6 aron értékesiteni kovetelését, vagy érvényesiteni fedezetét. A kedvezétlen
ingatlanpiaci folyamatok miatt azonban tébbnyire a bankra hdrultak az ingatlan értékének
esésébdl fakadd veszteségek, az addsnak pedig csak adét kell fizetnie utana.

White [2010] tanulmanyaban®' rdmutatott arra, hogy azokat az addsokat, akik ebbe a
dontési helyzetbe kerililnek, és tovdbb fizetik hiteliket, két f6 ok motivdlja. Az egyik a
szégyenérzet és a blintudat elkeriilése, a masik a kovetkezményektdl vald tulzott félelem. A
kutatas megallapitdsa szerint ezt erdsitheti a kormany azon torekvése, mely a moralis
megfontolasok és a tarsadalmi felelGsségvallalas el6térbe helyezését hirdeti. A tanulmany
ugyanakkor azt is kifejti, hogy mivel a hitelez6ket ezzel szemben a profit maximalizaldsa és a
veszteség minimalizdlasa vezérli, ezért disztriblcids egyensulytalansag alakulhat ki, mely

sordn az adds ardnytalanul magas terhet visel a jelzalogpiaci valsagbdl.

Guiso és tarsai [2009]*% az egyesilt allamokbeli haztartasok nemfizetések okainak kérdgives
felmérésével megbecsilték, hogy a nemteljesiték 26 szazaléka lenne képes fizetni jovedelmi
helyzetébdl fakaddan. Azt is megmutattdk, hogy az LTV ardny 110 szdzalékdig nem
jelentkezik a potyautas magatartas. Amennyiben azonban a hitel értéke mar 50 szazalékkal
haladja meg az ingatlan értékét, ugy a haztartasok 17 szazaléka hagy fel a torlesztéssel. A
tanulmany kifejti, hogy a koltozés koltségei mellett az is |Iényeges szempont, hogy midta lakja
az adods az ingatlant, de leginkdbb erkolcsi és tarsadalmi felel6sségvallalasi megfontolasok
jatszanak szerepet a dontéshozatal folyaman. Ezt aldtdmasztja a tanulmany azon
megallapitdsa, miszerint azok az emberek, akik erkolcsileg helytelennek tartjak a szandékos
nemfizetést, kevésbé vallaljak fel fizetési elmaradasukat, mint azok, akik ismerdsi korében
vannak ugyancsak nemfizeté6 addsok. Mindez felhivja a figyelmet arra, hogy a fizetési
késdelem elterjedésével egyre n6 annak elfogadottsaga, és igy egyre kevésbé tartjak vissza
az addsokat mordlis megfontolasok a késedelembe esést6l. A tanulmdny arra is ramutat,
hogy az érzelmek is szerepet jatszanak a késedelmekben. Azok az addsok, akiket jobban
feldihit a kedvez6tlen gazdasagi helyzet, illetve akik kevésbé biznak a bankoknak, nagyobb
valdszinlséggel valnak nemteljesitéveé.

A szerzék egy késGbbi irasaban’® egy idésoros felmérés alapjan megallapitottak, hogy 2008—
2010 kozott egyre n6tt a szandékosan nemfizet6k ardnya. A kezdeti 26 szazalékos arany
2010-re 35 szazalékra bdvilt. A vizsgalt id6szak alatt ugyanakkor nem valtozott érdemben a

! White B. T. [2010]: Underwater and Not Walking Away: Shame, Fear and the Social Management of the
Housing Crising, Arizona Legal Studies, Discussion Paper No. 09-35

*2 Guiso L., Sapienza P., Zingales L. [2009]: Moral and Social Constraints to Strategic Default on Mortgages.
NBER Working Paper Series 15145, July 2009

3 Guiso L., Sapienza P., Zingales L. [2013]: The Determinants of Attitudes towards Strategic Default on
Mortgages.. Journal of Finance, megjelenés alatt
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magas LTV-vel biré addsok korében szamitott szandékosan nemfizet6k ardnya. Ebben két
ellentétes hatds jatszott szerepet. Egyrészt csokkent a gazdasagi helyzet altal kivaltott
elégedetlenség szintje, ami csokkentette a nemfizetésre vald hajlanddsdgot. Masrészt nétt
az addsok témadban szerzett ismerete, egyre tObbet tudtak meg a nemfizetéssel jard
kovetkezményekrél, és ez egyre inkdbb a késedelembe esésre 6sztondzte Sket. Tehat ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a nemteljesités kdvetkezményei nem voltak elég szigoruak
ahhoz, hogy eltantoritsak az adésokat. A magas LTV fliggvényében mért nemfizetési
hajlandésag valtozatlan értékébdl kiindulva arra kdvetkeztetnek a szerz6k, hogy a szandékos
nemfizetési ardny ndvekedésének az ingatlanarak csokkenése volt a dont6 oka. Ez ugyanis az
LTV arany névekedését okozta, ami emelte a szandékosan késedelembe es6Gk szamat.

Indidban is gondot okoz a nemfizet6 addésok magas ardnya. Ennek kezelésére a bankok
kozzétették a szandékosan nem fizet§ nagyobb hitelesek neveit és fotdit az ujsagokban.
Kés6bb a kormany a bankoknak adott jogositvanyok bévitésével igyekezett felgyorsitani a
portfélid minGségének javitélsa'lt.34 A hitelek szandékos nemfizetésének kovetkezményei
allamonként valtoznak. Az addsoknak tobbnyire szembesilnilk kell valamilyen formaban
hitelképességik lemindsitésével (negativ addslista), ami megneheziti vagy koltségesebbé
teszi szamukra a jov6beni hitelfelvételt. Emellett késedelmi kamatokkal, a mogottes fedezet
elvesztésével, a fennmaradd kovetelés behajtdsanak kisérletével is szdmolhatnak az addsok.
A fizetési hajlanddsag novelése érdekében lényeges az erkolcsi kockdazat mérséklése. Az
addsoknak nyujtott kedvezmények, a devizahitelesek ment6csomagjai mind arra 0sztonzik a
hiteleseket, hogy ne fizessék torlesztérészleteiket. Az erkolcsi kockazat csokkentésében
tehat fontos szerepe van a kormanyzati kommunikaciénak.

* Indian Institute of Banking and Finance, http://www.iibf.org.in/documents/will-ful-defaulters.pdf

(letoltve:2013. majus 30.)
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4 Megoldasi lehet8ségek

A problémafelmérés és a nemzetkozi tapasztalatok tanulsagai

Miutdn a tanulmany elsé fejezetében dattekintettik a lakossdg eladdsodottsdaganak
koriilményeit, megdllapitottuk, hogy a nemteljesité hitelek ardnya jelenti a hitelezés egyik f6
akaddlyat. Ezt kovetéen a masodik fejezetben megvizsgdltuk a kormdany eddigi intézkedéseit,
majd a harmadik fejezetben felvazoltunk néhany nemzetkdzi megoldast a maganszektor
devizaaddssagdnak kezelésére vonatkozdan, kulonos tekintettel a nemfizeté hitelek
problémajara. Az els6 harom fejezet alapjan az alabbi kdvetkeztetéseket fogalmaztuk meg:

* A hitelezés — és ezdltal a ndvekedés — egyik f6 akaddlyat a nemfizet6 hitelek magas
allomanya (denomindciétdl fluggetlenil) adja, ezért célszer(i segitséget nydjtani a
bankok szamdra portféliomingségik javitasaban.

* A kormdnyzat szerepe els6sorban arra terjedjen ki, hogy meghatarozza a gyors
portfdlidtisztitast el6segité kornyezetet mind az addsok, mind a hitelez6k szamara. Az
EKB javaslatat kovetve célszer( egyszer(siteni az eljardsokat, tobb jogositvanyt adni a
végrehajtok kezébe a kdvetelések hatékony és gyors ligyintézése érdekében.

* Ezen felil a hitelek elengedéséhez/atstrukturdldsdhoz nyuljtott tamogatast az
addsoknak csak egy szlikebb korére vonatkozdan ajanlatos elérhetévé tenni. Ki kell
sz(irni azokat az addsokat, akik jovedelmi illetve vagyoni helyzetiikb6l fakaddan
képesek lennének torleszteni hiteleiket, de mégsem teszik.

+ Atstrukturdlds esetén az addssagszolgélati képesség helyredllitisa érdekében a
jovedelem 30-40 szdzalékaban érdemes megallapitani a havi torlesztGteher értékét.

*  Mérsékelheté a tdmogatasbdl fakadd fiskalis teher, ha a segitséget hitelezésért
cserébe nyujtja a bankok szdmara a kormany.

* A koltségvetés terhei egy nemzetkozi intézmény bevondsa dltal is mérsékelhet6ek
(Izland példaja).

A kovetkezd alfejezetekben a fenti megdllapitasok figyelembe vételével vizsgdlunk meg
néhany lehet6séget. Els6ként a deviza alapu hitelekre fokuszalva vazolunk fel egy megoldast,
mely azonban szdmos kockazatot rejt magdban. Ezt kovetben fliggetleniil a denominaciétdl a
nemfizets hitelesek szegmentdcidjara alapozva fogalmazunk meg javaslatokat.

A lakascélu devizahitelek atvaltasa

A lakaspiaci zavarok, illetve szocialis megfontolasok miatt kiemelt szerepe van a lakascélu
hiteleknek. A devizahitelek forintra valtdsa megsz(intetné a lakossdg arfolyamkitettségét. A
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forintra valtas azonban csak akkor eredményezné a torlesztérészletek mérsékldését, és
ezzel az NPL rata csékkenését, ha a forinthitel kamatat sikeriilne lejjebb szoritani. Ennek
egy madja lehet, hogy a jegybank olcsd hitelforrdst nyujt a bankok szamadra. Annak
érdekében, hogy ne a lakossag szenvedje el a forint gyengulésébdl fakado
addssagnovekedést, az atvaltds torténhet a hitelfelvételi vagy az arfolyamrogzitésnél is
meghatarozott arfolyamon, vagyis a bankok elengednék az allomdnynak nagyjdbdl a 30
szazalékat (kb. 570 millidrd forint**). Amennyiben levonhatndk veszteségiiket a bankaddbdl,
akkor az atvaltasbdl szarmazé negativum nagyjdbdl 426 millidrd forintnak felelne meg, ami
még igy is rendkiviill magasnak tekinthets. A kormany vesztesége igy a bankaddval egyezne
meg, azaz 144 milliard forintot tenne ki. Amennyiben a forinthitelek kamata vdltozatlan
lenne, Ugy az addsok torlesztérészlete nagysagrendileg 30 szazalékkal lenne alacsonyabb.

Az devizahitel-allomany atlagos kamatldba 6,4 szdzaléknak felel meg, mig a forinthiteleknél
10,9 szazalékos kamattal szamolhatunk. Az dllomany kamatmarzsa nagyjabdl 3,4 szazalékra
becsilhets, vagyis a jegybanknak kb. 3 szdzalékon kamatozé forrast kellene nyujtania a
bankok szamdra annak érdekében, hogy az atvaltas ne novelje a hitelkamat mértékét. A
hitelek futamideje atlagosan 11-12 évre becsilhetd, tehat ennyi ideig terhelnék a jegybankot
az atvallalt kockazatok és kamatkoltségek. Az adatok azonban bankonként és addsonként
eltéréek, ezért nehéz megbecsiilni, hogy milyen paraméterek mellett érné meg nekik
belépniilk a rendszerbe (bankonként eltéré a nemfizets hitelek aranya stb.).

Az MNB portféliominéségre vonatkozé statisztikdjaban 1895 milliard forintnak megfelel6
lakdscélu devizahitel-dllomany szerepel december végén, melynek 15 szazaléka nemteljesit6,
vagyis tobb mint 3 hdnapos késedelemben van. Tovabbi 5 szazalék 1-3 hdonapja nem torleszt.

4. TABLAZAT: A LAKASCELU DEVIZAHITELEK MEGOSZLASA FIZETESI KESEDELEM SZERINT

Mindségi kategoria milliard Ft szazalék
Késedelem nélkiil 1253 66
30 napon beliil 259 14
31-91 nap 99 5
91-365 nap 114 6
1 éven tali 170 9
Forrds: MNB

A szikséges devizat a jegybank a devizatartalékbdl fedezné a forint gyengiilésének
elkertilése érdekében. A nemzetkozi tartalékok mértéke 36 millidrd eurdnak felelt meg
aprilis végén. A 2013-as évre tervezett devizakotvény-kibocsatas 1502 millidrd forintot tesz

%> 2013. februéri adatok alapjan
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ki, melynek nagyjabdl a felét fedezte a februari dollarkotvény-kibocsatas. Az idei évben
esedékes devizatorlesztés 1455 millidrd forintnak felel meg, melybdl a masodik negyedévtdl
890 milliard forint értékben kell torleszteni. A terveknek megfelel6 kibocsatds és
visszafizetés esetén a torlesztések nem mddositjak érdemben a devizatartalék mértékét. Az
MNB Novekedési Hitel Programja ugyanakkor vdrhatdan legfeljebb 4 milliard eurdval
csokkenti a tartalékokat. Piaci vélemények szerint a devizatartalék mértéke csokkenthetd,
azonban a 30 milliard eurds lélektani hatar atlépése mar a befektet6i megitélés romlasaval
jarhat. Feltételezve, hogy a fentieket figyelembe véve 2 millidrd eurdval cs6kkentheté a
devizatartalék, az a lakascélu devizahiteleknek csupan 30 szazalékanak atvaltasat tenné
lehet6vé, am a nemteljesité hitelek allomanyat lefedné. A devizatartalékbdl fakadd 30
szazalékos korlat figyelembevétele fakadd bankokat éré veszteséget kb. 170 milliard forintra
mérsékelné. Amennyiben a lehet6ség a deviza jelzdloghitelesekre (lakdscélu és szabad
felhasznaldsu) vonatkozna, Ugy a nemteljesit6 dllomdany 87 szazalékat fedné le ez az Gsszeg.
A ment8ovben vald részvételi feltételek meghatdrozasanal érdemes figyelembe venni a
nemfizet6 addsok szegmentacidjdra vonatkozé megfontoldsainkat, melyeket a kovetkezd
fejezet targyal. A tdmogatas varhatdé hatdsait tekintve kritikus tényezének tekintjiik a
kedvezményezettek krének meghatarozasat.

A konstrukcio elemei tehat a kovetkezGek lennének:

1. A bankokkal valé megegyezésen alapulva a lakascéli devizahitelek forintositdsa a
bankok altal, a jogosultak esetleges korlatozasaval, pl. késedelemre, vagyoni
helyzetre vald tekintettel, vagy a hatralék kifizetésének feltételével.

2. Aforintositas a végtorlesztés arfolyaman valésulna meg.

a. CHF hitelek: 180 HUF/CHF
b. EUR hitelek: 250 HUF/EUR
c. JPY hitelek: 2 HUF/JPY

3. A hitelek futamideje nem valtozik, kamatozasa fix, a jelenlegi devizahitel-allomany
atlagos 6,4 szazalékos atlagos kamatlabaval egyez6.

4. A jegybank 3 szdzalékos fix hosszu lejaratu forint forras biztosit a bankoknak a
forinthitelek mindenkori allomanyaval megegyez8, havonta korrigalt mértékben.

5. A jegybank a hitelek lecseréléshez sziikséges devizaigényt a devizatartalék terhére
biztositja a bankoknak, piaci arfolyamon.

6. A bankok kotelesek a rovid lejaratu devizakotelezettségeiket az atvaltott mennyiség
értékében csokkenteni.

A konstrukcié el6nyei az aldbbiak szerint 6sszegezhet6:

- A forinthitelek alacsony kamata a végtorlesztéssel ellentétben nem okozna
torlesztérészlet-ndvekedést az Aatvaltast kovetben, az addssag egy részének
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elengedése akdr a torlesztérészletek csokkenését is eredményezheti, igy javulhat a
portfoliomindség.

- A bankok veszteségeit csokkentheti a fizetési hatralékok teljesitése, amennyiben ez
kovetelmény.

- A lakossag szamara megsziinik a devizahitel nagysagara és a torleszt6részlet
mértékére vonatkozé bizonytalansag.

- A bankok rovid lejaratu kiils6 addssdgdnak csokkenése esetén a devizatartalék
leépiilése nem sérti a mértékének meghatdrozasdnal mas tényez6k mellett
figyelembe vett Guidotti szabalyt.*®

A f6bb kockdzatokat az alabbi tényezdk jelenthetik:

- A devizatartalék leépitése a befektetdi megitélés romlasaval jarhat, ami a hazai
kockazati felarak novekedését eredményezheti. A végtorlesztés tapasztalatait alapul
véve a piaci fogadtatas kedvez6tlen lehet, ami a forinteszkdzok dranak esését okozza,
és noveli a kockazatokat és bizonytalansagot.

- Amennyiben viszont nem devizatartalékbdl, hanem piacrdl torténik az atvaltds, az a
forint gyengililését okozza.

- Az alapkamatnal alacsonyabb kamat mellett nyujtott forintalapu finanszirozas
monetaris lazitassal lehet egyenértékd, és ezzel veszélyeztetheti az inflacios célt.

- A konstrukcié felvet méltanyossagi problémakat, miszerint az ebben résztvevék az
eredetileg forinthitelt igényl6kkel, a nem lakascéld devizahitelesekkel, tovabba a
dragdbb forinthitelbdl végtorlesztékkel szemben hatranyba keriilnek a kimentett
célcsoporttal szemben.

- A konstrukcié felvethet erkolcsi kockazatot, miszerint mas hiteladdsok fizetési
hajlandésdga csokkenhet annak reményében, hogy a kormdnyzat szamukra is
ment6ovet nyudjt. Ezért kilondsen fontos annak hangsulyozdsa, hogy a lakascélu
devizahitelesek miért preferaltak masokkal szemben.

- A részvételi feltételek helytelen megvalasztdsa esetén elényre tehetnek szert a
»potyautasok” csoportja, vagy éppen a j6 addsok kikeriilése rontand a bankok
helyzetét.

- Ajegybanknak 11-12 éves lejaratu, fix alacsony kamatozdasu eszkdze keletkezne, mely
kockazatot jelenthet a jegybanki eredményt tekintve, ami a koltségvetésen
keresztil noveli az dllamaddssagot.

- Ha alapkamathoz kotott lenne a hitelezés, akkor a torlesztGrészletek bizonytalan
jov6beli mértékének kockazata terhelné a résztvevs addsokat.

- A bankokat ér6 tobbletveszteség hitelezési képességiik csokkenését
eredményezheti.

*® A Guidotti szabély szerint a devizatartalékoknak fedeznie kell a révid tava kilfold felé fenndllé

kotelezettségeket.
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- Az addésok egy kis részének megsegitése nem elegend6 a lakaspiaci folyamatok
javitdsahoz.

- A kozponti koltségvetés kies6 bevételével jard kockdzatok, ami a bankaddbdl valé
leirhatésagbdl keletkezik.

- A bankokat addicionalis adminisztrativ koltségek is terhelhetik.

A nemfizeto adosok szegmentalasa

A kovetkez6 javaslat fliggetlen a hitel denomindcidjatdl, helyette a késedelem mogott allé
okok szerint vazolunk fel intézkedéseket. A nemfizet6 addsok elsé fejezetben leirt
felbontdsa szerint 3 f6 csoportot kulonboztethetiink meg: a menthetetlenek, a
visszahozhatdak és a potyautasok csoportjat. A nemteljesité allomany (1099 milliard forint)
15 szdazalékat kitevG, mar menthetetlen hitelallomany 165 milliard forintra becsiilhetd.
Ezen addsok jovedelmi helyzete feltehet6en mar nem fog javulni, és a fedezetiik is nehezen
érvényesithetd. Az ilyen tipusu hitelek leirdsat els6sorban addzdasi szempontok akadalyozzak,
amennyiben ugyanis a bankok elengedik ezt az addssdgot, ugy az addsoknak adodfizetési
kotelezettségiik keletkezne, amit helyzetiikb6l adéddan nem tudndnak megfizetni. Ezeknek a
hiteleknek az elengedése utdn fizetend6 jovedelmi add (16 szazalék) nagyjabdl 26 milliard
forintnak felelne meg, igy ilyen mértékd bevételkieséssel kellene szdmolnia a kormanynak.
Ez azonban nem jelent tényleges veszteséget, mivel a leirds teljesiilése hijan egyébként sem
kerilne kifizetésre.

Becsléseink szerint a visszahozhatdak csoportjahoz rendelheté nemteljesité allomany 385
millidard forintnak felel meg. Az arfolyamgdt rendszerének eredményeibdl kiindulva a
torlesztérészletek 25-30 szazalékos elengedése mar okozhatja a fizetési képesség
helyreallasat. A visszahozhatdk csoportja hiteldllomanyanak 30 szdzalékos elengedése 116
milliard forintnak felelne meg, melynek a bankok és a kormany kozotti felosztasakor célszer(
lenne figyelembe venni a hitel-fedezet arany nagysagat. A nemzetkozi példakat kévetve az
LTV 100 szazalékat meghaladd addssagrész a bankokat terhelné. Emellett a fizet6képesség
tényleges helyredllitdsa érdekében a torlesztérészlet mértékének meghatarozdsakor
figyelembe kell venni az adds jovedelmi helyzetét. A nemzetkdzi példakat kovetve ez a
jovedelem 30-40 szazalékanak megfelel6 torlesztérészletet (payment to income, PTI)
jelentene. A havi torlesztérészletek csokkentésének egy alternativ moédja a kamatszint
mérséklése. 10 szazalékos atlagos hitelkamatot feltételezve éves szinten kdzel 39 millidrd
forint érték(i kamattal szamolhatunk ebben a csoportban. 5 éves atlagos hatralévé futamidét
feltételezve 6 szazalékpontos hitelkamat-tdmogatasra lenne elegendé a fenti intézkedéshez
szlikséges O0sszeg. Ebben az esetben a koltségek nem azonnal, hanem hosszabb tdvon, kisebb
oOsszegekben merilnének fel, ugyanakkor a konnyités mértéke is kisebb lehet. A
torlesztérészlet csokkenésének mértéke ebben az esetben a kamat- és a tékerész aranyatol
is fliggene.
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5. TABLAZAT: A NEMFIZETG ADOSOK CSOPORTIAI

Csoport Jellemzdk Kezelésik Koltség (Ft)

Menthetetlenek Mdar nem feltételezhetd o
) L ) Addbzasi szempontok 26 Mrd
(15%) jévedelmi helyzetiik javulasa

Portfdlidtisztitas

Visszahozhatéak jsvedelmi helyzetik javuldsa tamogatasa 1 e
(35%) feltételezhet6
Kamattamogatas 23 Mrd/év
. . . Sz(irés  vagyon  és
Potyautasok Jovedelmi helyzetik nem ;

indokolja fizetési jévedelem alapjan

(50%) . . ;
késedelmilket Osztonzés a fizetésre -

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

A nemfizetd hitelek kezelésének kritikus pontja a potyautasok csoportjdnak kiszlrése,
amihez a NAV kozrem(ikodése szikséges. Amennyiben az addhivatal a bankok
rendelkezésére bocsatanad az adott feltételeknek megfelel6 addsok listdjat, az lehetévé
tenné azoknak a hiteleseknek a kisz(irését, akik képesek lennének torleszteni adéssagukat,
de mégsem teszik. A potyautasok kiszlirésével csokkenthetd az erkdlcsi kockazat. Azaltal,
hogy az Uj intézkedések kommunikaciéja hangsulyoznd e csoport kizadrasat, a potyautasok
kevésbé lennének 0sztonozve a nemfizetésre. Egyuttal célszerli lenne a bankok
jogositvanyainak bdvitése a nemfizetd hitelek elleni fellépést tekintve, melyeket ezzel a
csoporttal szemben érvényesitenének.

A menthetetlen hitelek elengedésénél, illetve a még menthet6 allomany atstrukturaldsnal
felmerilé koltségek 0Osszekothet6ek a hitelezéssel. Ebben az esetben a bank (j
hitelkihelyezéseinek fliggvényében kapna tdmogatast problémas hiteleinek rendezéséhez.
igy a hitelezéshez kothets GDP-ndvekedés okozta koltségvetési bevétel-ndvekedés hosszabb
tdvon ellensulyozna az intézkedés koltségeit. A hitelezés, a ndvekedés és a koltségvetés
kapcsolatat a kovetkez6 fejezet targyalja a bankaddbdl vald leirhatdsag példajaval.
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5 Hitelért cserébe bankado-elengedés — egy semleges

V4

koltségvetési hatasokkal jaré atvaltas®

Hazankban a hitelezés visszaesése jelentds gazdasagi aldozatokkal jart az elmult években. A
lakossdg tulzott eladdsodottsdga sziikségessé teszi a szektor mérlegalkalmazkoddasat,
azonban a vdllalati hitelek sz(kilése nem kivanatos jelenség. A vdllalati hitelek
zsugorodasahoz szamos tényez6 hozzajarult, melyek koziil a kindlati oldali problémak, ezen
belll is a banki hitelezési hajlandésag zsugoroddsa emelhets ki. A bankok sok esetben a
fiskalis terheket jelolik meg a hitelezési hajlanddsdg csdkkenésének okaként.

A vdllalati hitelezés jelent6s hatast gyakorol a gazdasagi kibocsdtasra, azaz a GDP-re. A
novekedési tobblet természetesen a biudzsét is kedvezben befolydsolja, mivel a
megemelkedett kereslet addicionalis bevételt general. A két hatds (azaz a hitelezés gazdasagi
kibocsatasra és a gazdasagi kibocsatas koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatasa)
eredGjeként kiszamithatd, hogy a hitelezés béviilése milyen mértékben javitja a koltségvetési
egyenleget. Amennyiben a fiskalis terhek csokkentésével parhuzamosan a bankok
addicionalis hitelkinalattal lépnek ki a piacra, az intézkedés koltségvetési egyenlegre
gyakorolt hatasa semleges, vagy akar pozitiv szalddju is lehet.

6. ABRA: AZ ADOBEVETELEK ALAKULASA A HITELEZES ES AZ ADOTERHELES FUGGVENYEBEN

Hitelezés

Agazati adéterhelés

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

7 A fejezet a 2013. masodik negyedéves makrogazdasagi szakpolitikai tanulmany részét képezi, az

NFM_SZERZ/15760/2011 szamu szerzGdés teljesitésére készilt, és a raforditott érak ennek megfelelGen
kerultek elszdmolasra.
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A kérdést a 6. dbra szemlélteti. A fligg6leges tengelyen a banki hitelezést, mig a vizszintesen
az bankok addterhelését mérjik fel. A T1, T2 és a T3 vonalak az azonos addbevételt
reprezentald ponthalmazok, azaz amennyiben a T1 mentén mozdulunk el, a koltségvetési
egyenleg nem vdltozik. Ezzel szemben ha T1-r6l T3-ra mozdulunk, akkor a kormanyzati
addbevétel csokken. Igaz tovabbd, hogy T3 < T1 < T2, azaz a legnagyobb addbevétel a T2, a
legkisebb pedig a T3 szintvonalnal figyelheté meg. A T szintvonalak negativ meredeksége
azzal magyardzhatd, hogy a magasabb addterheléssel az Osszes addbevétel emelkedik
(Laffer-gorbe pozitiv szakaszdn jarunk) és a hitelkihelyezés emelkedése is javitja az
egyenleget (a fent leirtak okan). A célunk az, hogy a P1 pontbdl a P3 pontba jusson el a
gazdasag, vagyis a bankok emelkedé hitelezése fejében az dllam mérsékelje az addterhelést,
azonban ez ne rontsa a koltségvetési egyensulyt.

Fontos azonban, hogy a T1 vonal meredekségét minél pontosabban becsiljik meg.
Amennyiben példaul a pontatlan szamitasok miatt a szaggatott vonallal szdmolnanak a
dontéshozok, akkor az dgazat addcsokkenése miatti kiesés nagyobb lenne, mint az ennek
hatasara befolyé egyéb koltségvetési bevétel. igy a T1-rél a T3 szintvonalra jutunk, azaz az
intézkedés hatasara az addbevételek csokkennek.

A szamitas menete

Mire van sziikséglink a T szintvonalak meredekségének kiszamitdsdhoz? El6szor is
tisztdznunk kell, hogy a hitelezés milyen hatast gyakorol a gazdasagi kibocsatasra. A masodik
fontos Iépés, hogy a gazdasagi novekedést, vagy a kibocsatasi rést 6ssze kell kapcsolnunk a
koltségvetési egyenleggel. Ezt kovetéen mérlegre tudjuk tenni az addelengedés miatt kiesd,
illetve a nagyobb gazdasagi novekedés miatt bejové addbevételt. A gondolati sémat a 7. abra
szemlélteti. Az addkiengedés (tax-cut, t.) és a hitelezés (Al) kozotti kapcsolatot
gl. jeldli, melyet a bankokkal kotott egyezségben kell rogziteni. Ez az a szerz6dési gorbe, ami
nem mas, mint a T vonalak meredeksége, és ami megmutatja, hogy 100 forintnyi addicionalis
hitelért hany forint adécsdkkentést lehet adni, hogy kozben a koltségvetési egyenleg ne
vdltozzon. Az (1) 0sszefliggés szemlélteti ezt, ahol a t. a forintban kifejezett addkiengedés, [
a hitelallomany, a 4 pedig a hatrafelé iranyulé differenciaoperator.

At. = ek, = Al (1)

A kés6bbiek soran hasznos lesz, ha egy kicsit altalalitjuk az egyenletet. Osszuk el mindkét
oldalt [-lel!

At _ el x al (2)

l l

A kovetkez6 Osszefliggés a hitelezés és a GDP (y) kozotti kapcsolatot tisztdzza. Ezek a
valtozdék kozotti kapcesolatot azonban jellemz6en nem a forintban kifejezett szintek, hanem a
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szézalékos valtozasok kozott értelmezzik.® Az & ennek megfeleléen a GDP
hitelelaszticitdsa, ami azt mutatja meg, hogy ha egy szazalékkal emelkedik a hitelallomany,

akkor ely szazalékkal emelkedik a GDP.

y l
Ha a (2) egyenlGséget atrendezzik ugy, hogy a % alljon a jobb oldalon, majd a bal oldalat

behelyettesitjiik a (3)-as 0sszefliggésbe, akkor az alabbi 6sszefliggést kapjuk:

A_y = Siy * Atlc (4)
y les,

A GDP és a koltségvetés kozotti kapesolatot a kibocsatdsi rés> és a koltségvetési egyenleg (b)
ciklikus komponensének az 6sszekapcsoldsdval tudjuk modellezni.

b y (5)
_ b
A; = SyA (ypot>

Mivel révid tavra koncentrdlunk, ezért joggal feltételezhetjiik, hogy a potencidlis GDP (y?°t)

ezen a horizonton nem valtozik az intézkedés hatdsara, azaz A( Y )= ( 4 ) Még egy
ypot ypot

— . (o A A . . .
egyszer(sit6 feltétellel élink, legyen Y ) = —y, ez azonban érdemben nem vdltoztatja
ypot y

meg az eredményeinket. Ennek megfelel6en az (5)-6s kifejezést atalakithatjuk az aldbbi
madon:

b A At

y y lege
Ahhoz, hogy a forintban kifejezett deficit-valtozdst megkapjuk, mindkét oldalt meg kell
szoroznunk y-nal, ami a bazisid6szak GDP-je.

A At

= ()= a2
y leg,

Abban az esetben lesz nullszaldds az intézkedés, ha %= 1, azaz, ha az addkiengedés
c

mértéke megegyezik az emiatt befolyd tobbletadé mértékével (8).

At (8)
b,y c
EyE) *——
Ab VI ebey .
At At, el 1

A jobb oldali 6sszefiiggés alapjan meg tudjuk hatarozni az g},-t.

*® Ezeket a modelleket a véltozok logaritmusanak differencidjara irjuk fel, igy a kapott paraméterek

elaszticitdsként értelmezhet6k, azaz azt mutatjdk meg, hogy ha egy szdzalékkal emelkedik az egyik mutato,
akkor hany szdzalékkal emelkedik a masik.
** A kibocsatasi rés a mindenkori GDP és az Ugynevezett potencialis GDP hanyadosa.
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1 _ b.Y 9
Etc = TEYE; (9)

~I|<

Az optimalis paraméter bedllitasahoz ennek megfelel6en harom tényez6t kell ismernink: a
GDP-ardnyos hiteldllomany reciprokadt; a hitelezés és a gazdasdgi kibocsatas kozotti
elaszticitasi egyltthatot; a kibocsatdsi rés és a koltségvetési egyenleg kozotti egylutthatot.

7. ABRA: A SZAMITASAINK VAZLATA

y
Hitelezés & Novekedés
géc 5313
Addkiengedés Adodbevétel
(-) (+)

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

A szamitashoz sziikséges paraméterek

A szamitdshoz sziikséges paraméterek koziil az egyik viszonylag konnyen elGallithatd: a GDP
aranyos hiteldllomdany reciproka. Kérdés azonban, hogy milyen hitellel szeretnénk
ellenstlyozni az addkiengedést. Ugy véljiik, hogy a haztartdsok magas eladdsodottsaga miatt
nem lenne célszer(i, ha azt tlznénk ki célul, hogy a lakossagi szektor hiteldllomanya
emelkedjen. Emellett a hdaztartdsi szegmensben nagyon gyenge a hitelkereslet, igy nem a
kinalati problémak alinak a sz(ik hitelezés mogott.

Ezzel szemben a vdllalati hitelek felfutdsa kivanatos lenne, mivel ebben a szegmensben
elsésorban a kindlati oldal szlkiilése okozta a hiteldllomany visszaesését, aminek jelentGs
novekedési hatdsai voltak. A vallalati hiteldllomany 2012-ben atlagosan 7100 milliard forintot
tett ki (/), a bruttd hazai termék pedig elérte a 28000 milliard forintot, igy % = 3,98.

A kovetkez6 fontos paraméter a kibocsatdsi rés és a koltségvetési egyenleg ciklikus
komponense kozotti kapcsolatot reprezentald 85 egyutthaté. Ennek az értékét az AMECO
adatbadzis alapjan becsiiljik meg regresszids technikaval. A 8. dbrdn a vizszintes tengelyen a
kibocsatdsi rést, a fliggbleges tengelyen pedig a GDP aranyos koltségvetési egyenleget
tlintettik fel. A hazankra vonatkozd adatsor 1997-ig nyulik vissza, igy az elemzést 16
adatponton végeztiik el. Az eredmények egyértelmUek: a kibocsatasi rés egy szazalékpontos
emelkedése esetén a koltségvetési egyenleg GDP ardnyosan 0,4617 szazalékponttal javul. Ezt
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a paramétert a 2013-as Konvergenciajelentésben is felhaszndlta az NGM. Ennek megfelel6en
az €5 paraméter értéke 0,4617.

8. ABRA: A KIBOCSATASI RES ES A DEFICIT CIKLIKUS KOMPONENSE MAGYARORSZAG ESETEBEN

y=0,4617x+0,0351

GDP aranyos egyenleg ciklikus komponense

Forrds: AMECO, Szdzadvég-szamitds

A vdllalati hitelezés és a kibocsdtds kézotti kapcsolat

Bar a témadban remek hazai publikacidk is szlilettek (Tamasi és Vilagi [2011])*, a kérdés
tisztdzdsahoz Okonometriai becsléseket végziink. A gazdasagi valtozék legtdbbszor
kolcsonosen hatnak egymadsra, igy fontos, hogy ezeket az 0Osszefliggéseket kezeljik az
elemzésiink soran. A Sims [1980]*' 4&ltal javasolt vektor autoregressziv (VAR) modell
alkalmazasat latjuk a legcélravezet6bbnek. Legyen az i darab endogén valtozé vektora a t-
edik id&szakban y,. Ekkor a VAR modelleket az alabbi formaban irhatjuk fel:

Ve=CHAYe 1+ Ay o+ + ApYep T &, (1)

ahol ¢ a konstansok vektora, A, ixi koefficiens matrix, az & pedig a hibatagok, vagy
reziduumok vektora. Egyszerlien megfogalmazva az y jelenbeli értékeit valamennyi y
multbeli értékeivel magyarazzuk. igy minden valtozé endogén, vagyis figyelembe vessziik a
kolcsonés egymdsra hatast a becslés és a modell elemzése soran. Mindemellett
alkalmazhatunk exogén valtozokat is, amelyekrél biztosan tudjuk, hogy nem fliggenek
egyetlen y értéktSl sem. llyen lehet kis, nyitott gazdasag esetében a kiilsé kereslet, vagy az
eurdzéna kamatlaba. Hogy hany késleltetést (az adott valtozé hany multbeli értékét) vesziink
figyelembe, azt kiilonb6z6 informacids-kritériumok segitségével tudjuk eldonteni.

* Tamasi B. és Vilagi B. [2011]: Identification of credit supply shocks in a bayesian SVAR model of the Hungarian
economy, MNB Working Paper
* Sims C. A. [1980]: Macroeconomics and Reality, Econometrica. 48, pp. 1-48.
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Mivel a VAR modellek 6sszes egyenletében ugyanazok a vdltozdok szerepelnek, a modell
becslését a multikollinearitds* neheziti, ami miatt a paraméterek szignifikancia szintje
torzitott. Emiatt a paraméterek kdzvetleniil nem, vagy csak nehezen értelmezhetsk. Eppen
ezért a modellliink tulajdonsagait jellemzéen az impulzusvalasz figgvények (IVF) segitségével
elemezziik. Az impulzusvalasz fiiggvény megmutatja egy adott strukturalis — tehat
gazdasdgilag értelmezhet6 — sokknak a modellben szerepeltetett valtozékra gyakorolt
id6beli hatasat. Segitségével megvizsgalhatjuk azt, hogy egy hitelezési sokknak mekkora az
azonnali hatasa, illetve a sokk id6pontjatél tdvolodva hogyan cseng le a GDP-re gyakorolt
hatas.

A probléma ezzel altaldban az, hogy az &; sokkjai jellemz&en nem korrelldlatlanok, azaz, ha az
¥, megemelkedik, akkor valdszinl, hogy az y,, is megvaltozik. Ezért az &; segitségével
szamolt impulzus vdlaszok nem értelmezheték egy adott valtozéhoz kdthetd sokként, mivel
abba tobb vdltozd reakcidja van Osszeslritve. Ez abbdl ered, hogy az y, és y,, kozott
egyidejl 6sszefliggés van jelen a hibatagjaikon keresztiil. Ezeket az egyidejl 0sszefliggéseket
ugy tudjuk kezelni, hogy a kdzgazdasagi logika alapjan definidljuk az &-k kozott fennalld
kapcsolatokat, azaz az y,, és az y,,, kdzotti szimultan, egyidej kapcsolatot.

Jelen tanulmanyban ezt Ggy végezziik el, hogy feltételezziik, hogy a VAR modell elsé
egyenletének sokkjai hatnak az 6sszes tobbi valtozdra, azonban arra nem hat (egyidejlileg)
vissza semmi. A masodik hat a harmadikra, negyedikre, stb., ra viszont csak az elsé. Es igy
tovabb. Fontos tehat a sorrend, amiben a valtozdkat felirjuk, mivel ettdl fliggenek a kapott
impulzusvalaszok, és az egyidejl kapcsolatok. A szakirodalom ezt a fajta sokk hozzarendelést
rekurziv, vagy Cholesky felbontasnak nevezi.

A vizsgdlat adatbazisa negyedéves, szezonalisan kiigazitott adatokbdl all. A valtozok kozott
megtalaljuk az arfolyamot, a rovid lejarati kamatokat, a valtozatlan addtartalmu arindexet, a
hitelezési aggregatumokat (vallalati és lakossagi hitelallomany), valamint a gazdasagi
teljesitményt leird valtozot (GDP). Ezen kivil az adatbazisunk tartalmazza a kils6 kereslet
alakuldsat, az eurdzéna inflacidjat és alapkamatat is. Tovdbba a hazai arfolyam-, és inflacids
célokat, és a monetaris rezsimvaltast is szdmba vesszik, ugynevezett dummy valtozdk
segitségével. Az adatokat a Fliggelék 1. tdblazata tartalmazza.

Az inflacids célt, és a kamatokat szdzalékban, mig a tobbi valtozét szdzalékos véltozasban
(tehat pl. a GDP-t szazalékos névekedésben) hasznaljuk a modellben. Az endogén valtozdk
korabban emlitett rekurziv sorrendje az arfolyam, az inflacid, a harom hdénapos kamat, a
vallalati hiteldllomany, a lakossagi hiteldllomany, valamint a GDP. A Schwarz és az Hannan-
Quinn informdacids kritérium alapjan az endogén valtozéknak csak egy multbeli értékét kell
szerepeltetni magyarazo valtozéként.

2 Lehetséges, hogy a magyarazo (késleltetett) valtozék kulon-kilon is hatnak egymasra, igy a modellbe
egyszerre szerepeltetve nem tudjuk teljes mértékben szétvalasztani a fiiggetlen valtozdk hatasait. Amennyiben
a modell egyenletében ez fennall, azt multikollinearitasnak nevezziik.
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A VAR(1) modell becsiilt koefficienseit a Flggelék 2. tdblazata, mig az egyes egyenletek
diagnosztikai mutatdit a Flggelék 3. tablazat mutatja be. Osszességében elmondhatjuk,
hogy a kapott egyenletek magyarazéereje megfelels, leszamitva a vallalati hitelezést
definidlo 6sszefliggést. Ez azt jelenti, hogy a vallalati hitelezés szisztematikus valtozasa csak
kismértékben magyardzhatd a tobbi endogén és exogén valtozdval.

Vizsgaljuk meg ezt kovetSen, hogyan hatnak a vallalati hitelezést éré sokkok a GDP-re. (9.
abra). A VAR irodalommal &sszhangban a historikus sokkok egy szérdsnyi értékével
megegyezd impulzus hatdsat vizsgaltuk meg. Mivel az eredmények egy becsiilt modellbdl
szarmaznak, az elemzésnek van egyfajta (statisztikai) bizonytalansaga. Ezt az Ugynevezett
konfidencia intervallumok jelenitik meg (a 9. dbra szirke terilete). A modell szerint a
hitelezési sokkra adott GDP reakcid 95 szdzalékos valdszinlségi konfidencia sdvjat a
kiszurkitett terllet tartalmazza, a ,varhatd palyanak” elnevezett vonal pedig a lehetséges
impulzus valaszok medianjat mutatja. Jol [athatd, hogy a sokk hatdsa szignifikans, mivel a
konfidencia intervallum nem metszi a nullat — tehat a hitelsokk GDP-re gyakorolt hatasa tobb
mint 95 szdzalékos valdszinlséggel kilonbozik nullatél. Megallapithatjuk, hogy a vallalati
hiteldllomany pozitiv sokkja emeli a GDP-t.

9. ABRA: A VALLALATI HITELEZES SOKKJANAK HATASA A GDP SZINTJERE (SZAZALEKOS ELTERES AZ

ALAPPALYATOL)
1,00% -
0,80% -
0,60% -
0,40% -
0,20% - /v
0,00% T T T T T T T T T |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
o negyedévvel a sokk utan
Konfidencia intervallum e \/3rhato palya

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Fontos kérdés azonban, hogy ezt a szintbeli GDP-reakciét milyen hiteldllomdany reakcioval
tudjuk elérni. Ehhez meg kell vizsgalnunk, hogy vallalati hitelezési sokk hogyan fut le idében,
azaz a vallalati hitelezés reakciodjat vizsgaljuk a vallalati hitelezés impulzusara (10. dbra).
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10. ABRA: A VALLALATI HITELALLOMANY SAJAT SOKKJARA ADOTT VALASZREAKCIO (SZAZALEKOS ELTERES
AZ ALAPPALYATOL)

0,04 -

0,035 -

0,03 -

0,025 -

0,02 -

0,015 -

0,01 -

0,005 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Konfidencia intervallum e \/3rhato palya

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A két szintbeli, szazalékos valtozasbdl meg tudjuk hatarozni az ely paramétert, ugy, hogy a
GDP reakcidjat elosztjuk a vallalati hitel reakcidval. Ha a varhato értékkel szamolunk és négy
negyedévvel a sokkot kovetéen, akkor a vdllalati hiteldllomany 2,56, mig a GDP 0,43
szazalékkal lesz magasabb, amibél az ely = (0,1680. Fontos azonban felhivnunk a figyelmet
arra, hogy ebben az esetben 50 szazalék annak az esélye, hogy az ely < 0,1680, mely
esetben az intézkedés rontja a koltségvetési egyenleget. Figyelembe kell tehat venniink a
paraméter korili bizonytalansagot. Ehhez szimuldciét készitiink, amelyben véletlenszam-
generatorral normalis eloszlasu idésorokat képziink. A varhato érték a hitelallomany esetén
2,56 szazalékkal, a GDP esetén 0,43 szazalékkal egyezik meg, a széras pedig a negyedik
negyedévben a konfidencia-intervallum szélességének negyede.”® Ezt kovetSen a két
véletlen valtozod eloszlasat elosztjuk egymdssal és 10000 szer megismételjik az eljardst. Az
igy kapott adatsor relativ frekvencidjat a 11. abra mutatja be. Az id&sor atlaga a korabban
meghatarozott 0,17-es érték. Az eloszlasrdl azt tudjuk, hogy megkozelitéleg 1 szazalék annak
az esélye, hogy ely < 0,057, megkozelitéleg 5 szazalék annak az esélye, hogy ely < 0,090, és

megkozelitleg 10 szazalék annak az esélye, hogy sly < 0,1103.

B Ez megegyezik az adott negyedévben kapott sztenderd hibaval.
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11. ABRA: AZ & ELOSZLASANAK RELATIV FREKVENCIAJA

Relativ frekvencia
o
=)
N
w

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Eredmények

Miutdn meghatdroztuk a modszertant, és levezettik a f6 paramétereket, ezt kbvetéen meg
tudjuk hatarozni, hogy 100 forintnyi addicionalis vallalati hitelkihelyezés esetén hany
forintnyi bankaddt engedhet el Ugy a kormanyzat, hogy a koltségvetési egyenleg ne sériiljon
(6. tablazat). Nagyon magas valdszinliséggel nem okoz koltségvetési egyenlegromlast, ha az
Uj vallalati hitelek forintosszegének a 10 szazalékat leirhatjak a hitelintézetek a bankaddbdl.
Amennyiben a leirhatésag mértékét 16 szazalékra emeli a kormany, ugy 95 szazalékos
valdszinliséggel akkor sem valtozik a kéltségvetés egyenlege, igy indokoltnak latjuk ezt az
aranyossagi egyltthatot alkalmazni. Ennek megfelel6en minden 100 forint addicionalis
vallalati hitel 16 forinttal csokkentené a bankadot, és a fiskalis célok nem sériilnének.

6. TABLAZAT: MILYEN SZAZALEKBAN [RHATIJAK LE A BANKADOBOL AZ ADDICIONALIS VALLALATI HITELNOVEKEDEST A BANKOK, HOGY
SEMLEGES LEGYEN A KOLTSEGVETESI HATAS?

b
A zér6 koltségvetési hatas valdszinlsége (%) ely % &y Leirasi arany
99 0,0570 3,98 0.4617 0,104741
95 0,0907 3,98 0.4617 0,166667
90 0,1103 3,98 0.4617 0,202684
50 0,1680 3,98 0.4617 0,308711

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

Ha a leirdsi egyutthatd 20 szazalékra emelkedne, abban az esetben tovabbra is 90 szdzalékos
a valdszinlisége annak, hogy a koltségvetést az intézkedés nem éri hatranyosan. Ezzel
szemben a harminc szazalékos ratanal mar 50 szdzalék annak az esélye, hogy a koltségvetés
egyenlege romlik az intézkedés hatasara.
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2. TABLAZAT: A VAR (1) MODELL BECSULT PARAMETEREI

Magyarazo valtoz6 DLOG(EUR) DLOG(CPI_VAR) DKJ3  DLOG(V_HIT) DLOG(H_HIT) DLOG(GDP)
DLOG(EUR(-1)) 0.0100 0.0266 0.0173 0.0476 -0.0861 0.0032
t-statisztika 0.0854 1.8438 2.1587 0.3549 -0.5666 0.1312
DLOG(CPI_VAR(-1)) -0.4642 0.2909 0.1502 -0.4987 -0.5444 -0.1084
t-statisztika -0.4499 2.2960 2.1353 -0.4238 -0.4078 -0.5118
DKJ3(-1) -3.5921 0.0086 0.7114 3.1733 1.8754 -0.1721
t-statisztika -3.2146 0.0627 9.3367 2.4899 1.2970 -0.7507
DLOG(V_HIT(-1)) -0.0237 0.0015 0.0080 -0.3867 -0.3734 0.0252
t-statisztika -0.1873 0.0934 0.9319 -2.6818 -2.2820 0.9728
DLOG(H_HIT(-1)) 0.1155 0.0019 0.0023 0.0403 0.4551 0.0603
t-statisztika 1.0602 0.1417 0.3090 0.3241 3.2274 2.6961
DLOG(GDP(-1)) 0.3113 -0.1091 0.0554 -0.0303 0.4798 0.0675
t-statisztika 0.5798 -1.6540 1.5130 -0.0494 0.6905 0.6122
C 0.0890 0.0010 0.0029 -0.0616 -0.0008 0.0059
t-statisztika 2.9204 0.2568 1.3980 -1.7734 -0.0210 0.9504
DLOG(WD) -2.3687 0.2227 -0.0636 1.3156 1.5323 0.6242
t-statisztika -3.2929 2.5210 -1.2962 1.6035 1.6462 4.2286
DKJ3_EA 0.4089 0.5468 0.0949 4.8853 4.4256 -0.9263
t-statisztika 0.2171 2.3641 0.7392 2.2743 1.8159 -2.3968
FAR_C 4.8860 0.5097 0.0769 -3.2174 -3.8112 0.5735
t-statisztika 3.3168 2.8179 0.7659 -1.9150 -1.9994 1.8970
FAR_C*DUMMY -5.8955 -0.4081 -0.1639 0.2096 8.1205 0.6751
t-statisztika -2.5982 -1.4647 -1.0593 0.0810 2.7656 1.4498
DUMMY 0.0132 -0.0011 0.0021 0.0167 -0.0673 -0.0139
t-statisztika 0.4828 -0.3315 1.1236 0.5357 -1.9001 -2.4738
DLOG(CPI_K) -2.3787 0.4628 -0.2322 -0.4467 -2.7086 0.9422
t-statisztika -1.4700 2.3292 -2.1042 -0.2421 -1.2936 2.8373
Forrds: Szdzadvég-szamitds

3. TABLAZAT: A VAR(1) MODELL EGYES EGYENLETEINEK DIAGNOSZTIKAI MUTATOI

DLOG(EUR) DLOG(CPI_VAR) DKJ3 DLOG(V_HIT) DLOG(H_HIT) DLOG(GDP)

R-squared 0.4312 0.9235 0.9764 0.2930 0.6641 0.7116
Adj. R-squared 0.3000 0.9058 0.9710 0.1299 0.5866 0.6451
Sum sq. resids 0.0416 0.0006 0.0002 0.0542 0.0697 0.0018
S.E. equation 0.0283 0.0035 0.0019 0.0323 0.0366 0.0058
F-statistic 3.2852 52.3055 179.4449 1.7962 8.5668 10.6940
Log likelihood 146.7387 283.0566 321.2956 138.1921 129.9847 249.6786
Akaike AIC -4.1150 -8.3094 -9.4860 -3.8521 -3.5995 -7.2824
Schwarz SC -3.6802 -7.8746 -9.0511 -3.4172 -3.1647 -6.8475
Mean dep. 0.0076 0.0169 0.0255 0.0183 0.0291 0.0052
S.D. dependent 0.0338 0.0113 0.0113 0.0346 0.0570 0.0097

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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