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Banai Addm, Hosszu Zsuzsanna, Kormendi
Gyongyi, Méré Bence: A kamatcsokkentés
hatasa a banki jovedelmez6ségre*

A pénziigyi kézvetitérendszer megfelel6 hosszu tavu jévedelemtermeld képessége alapvetd fontossagu pénziigyi stabilitdsi
szempontbdl. Fontos kérdés ezért, hogy a gazdasdgi folyamatok, és azon beliil is a monetdris politika, hogyan befolydsoljdk
a bankrendszer jovedelmezdségét. A jegybanki kamatcsékkentések szdmos csatorndn keresztiil gyakorolnak hatdst a magyar
bankrendszer jévedelmezdségére. Tanulmdnyunkban dttekintjiik az alapkamat—banki jévedelmezdség kapcsolat szempontjabdl
fontos hatdsmechanizmusokat. Ezutdn szamszer(isitjiik egy 100 bdzispontos kamatcsGkkentés hatdsat a bankrendszer jévedel-
mez@ségére. Eredményeink szerint a jévedelmezGségi hatds kétéves idéhorizonton —26,9 millidrd forint (vagyis az éves dtlagos
eltérés —13,4 milliard forint), ami bar nem elhanyagolhatd, a monetdris politika transzmissziéjat nem befolydsolja érdemben.
Mivel szamitdsaink fliggenek a makrogazdasdgi kérnyezet kiinduld dllapotdtdl, igy az eredmények nem haszndlhaték automa-

tikusan bdrmely kamatszint mellett.

A KAMATCSOKKENTES BANKI
JOVEDELMEZOSEGRE GYAKOROLT
HATASANAK LEHETSEGES CSATORNAI

Az alapkamat-csokkentés tobb direkt és indirekt csatornan ke-
resztlil érinti a jovedelmezdséget, legkozvetlenebbil a banki
forinthitel- és forintbetét-kamatokat befolyasolja.

A kamatid@sorok alapjan az uj kibocsatasu hitelek és (j elhe-
lyezés(i betétek kamatai gyorsan és nagymértékben kovetik az
alapkamat alakuldsat, ezért ezeken a kamatmarzs kdzel vélto-
zatlan, igy a jovedelmezdséget sem érinti kozvetlendl.

Attérve az allomanyi kamatok alakuldsara, a betétek jelentds
részét teszik ki a latra szo6l6 forintbetétek. Mivel ezek kamata
olyan alacsony, hogy nem tud az alapkamattal egyitt csok-
kenni, a betéti marzs sz(kil. Ez a kamatcsokkentés egyik leg-
jelent6sebb negativ hatdsa a jovedelmezGségre. A latra sz6l6
betétekhez hasonlé az alapkamat-csdkkentés hatasa a fix kama-
tozasu betéteknél, mivel ezeknél is a kamatfelar csékken egytitt
az alapkamattal. A referenciakamatozasu betéteknél a betéti
kamat az alapkamat valtozasat koveti, ezért a kamatmarzs val-
tozatlan marad, ami igy a jovedelmezGséget nem érinti.

A hitelek kozott is (a betétekhez hasonldan) talalhatok fix és
referenciakamatozasu termékek. Ezeknél az alapkamat-csok-
kentés hatdsmechanizmusa a betéti kamatoknal leirtakkal
megegyezl, de ellentétes eldjelli, azaz a referenciadrazasu

termékeknél az alapkamat-csokkentés nem befolydsolja a jove-
delmezdséget, mig a fix kamatu hiteleknél javitja. A forinthitel-
allomany kézel harmada allamilag tdmogatott lakdshitel. Bar itt
a hitelfelvevé szamdra a kamat hosszu idGszakra fixalt (legalabb
5 évre), a tdmogatasi rendszer miatt a jovedelmezGséget nem
befolyasolja jelent6sen a kamatcsdkkentés. A piaci kamatozasu
forinthitelek kdzott megjelennek a referenciadrazasu hitelek is.
A kamatcsokkentés ezeknél sem befolyasolja a jovedelmezé-
séget lényegesen. Végiil, a fedezetlen hitelek kozott jelentds
szereplik van a fix kamatozasu hiteleknek, amelyek jovedelme-
z6ségére pozitivan hat a kamatcsokkentés.

A banki hitel- és betéti kamatok véltozdsa nemcsak a kamat-
felarakon, hanem a hitel- és betétallomanyon keresztil is
befolydsolhatja a jovedelmezGséget. A betéti kamatok csok-
kenése a betétdllomany csokkenésével jarhat egyitt, mivel
a haztartasok és a vallalatok megtakaritasaikat athelyezhetik
olyan eszkdzokbe, amelyek nagyobb hozamot biztositanak. Ez
viszont azt is jelenti, hogy a bankrendszernek mas, dragabb
forrasokkal kell pdtolnia a maganszektor megtakaritasait, ami
a jovedelmezdségre negativ hatdssal van. Minél alacsonyabb
szintre slllyed a jegybanki alapkamat, annal erésebb lehet ez
a hatas. A hitelkamatok csokkenése ugyanakkor a hitelkereslet
névekedését eredményezheti, amely alacsony hitelkockazatu uj
hitelkihelyezéseken keresztiil noveli a teljesité hiteldllomanyt,
javitja a bankok hitelportfélidjat és jovedelmezségét. Jelenleg
a magyar gazdasagban ezt a csatornat tébb hatds is gyengiti:
a haztartdsok magas eladdsodottsaga, évatos fogyasztéi visel-

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenl tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos alldspontjat.
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kedése és a bankokkal szembeni bizalmatlansaga a haztartasi
hitelkeresletet a csokkené kamatok mellett is tartésan alacsony
szinten tartja. A vallalati szegmensben 2013 mdasodik felében
az Uuj kibocsatason belil jelent6s részt tett ki a Novekedési
Hitelprogram (NHP), amelynek kamata flggetlen a jegybanki
alapkamattdl, igy a kkv-szegmens hitelkeresletére nézve meg-
hatdrozdbb hatast gyakorolt, mint az alapkamat alakulasa.

Az alapkamat-valtozds a hitel- és betéti dllomanyokon felll
a tovabbi mérlegtételekbdl szarmazd nyereség/veszteség
alakulasét is befolyasolja. Erdemes ezek koziil kiemelni a két
legfontosabb csatornat: néhany eszkdzoldali tétel (példaul al-
lampapir) dranak valtozasabdl szarmazd atértékelési hasznot és
a nyitott arfolyam-poziciokbdl kovetkez6 esetleges bevételeket.
A magyar bankrendszer mérlegszerkezetébdl és arfolyam-po-
zicidjabol fakaddan egy kamatcsokkentés mindkét csatornan
keresztil pozitiv hatdssal van a jévedelmezdségre.

Az alapkamat az eddig emlitett csatornakon tul a redlgaz-
dasagon és az arfolyam-alakuldson keresztiil is befolyasolja
a banki jovedelmezGséget. Az alapkamat-csokkentés segiti a
hazai konjunkturalis kilatasok javulasat, ndveli a beruhazast és
a foglalkoztatdst, valamint a gyengébb arfolyammal elGsegiti
az export novekedését is. igy egyrészt a beruhazés és a ter-
melés novekedésével a vallalati hitelkereslet is n§, masrészt
a vallalatok nyereségessége is javul, ami csokkenti a hitelek
nemteljesitési kockazatat. Ugyanakkor a gyengébb arfolyam
noveli a torlesztési terheket, ami — kiilonésen a nem exportald,
devizaban eladdsodott véllalatok esetében — ellentétes hatast
gyakorol a hitelek nemteljesitési valdszin(iségére (probability
of default — PD). A termelés névekedésével a foglalkoztatas és
a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme is emelkedik, ami
noveli a haztartasi hitelkeresletet, illetve a hitelképes haztar-
tasok szamat, és igy a jovedelmezGség javulasat okozza. Ezen
tul két tovabbi csatornan keresztiil is hat a kamatcsokkentés a
hitelek teljesitményére. Az alacsonyabb kamatok a referencia-
kamathoz kotott hiteleknél kisebb torlesztérészletet, igy javuld
portféliomindséget jelentenek, a haztartasi portfélional azon-
ban ezek kevésbé jellemz&k. A kamatcsdkkentés kdvetkeztében
esetlegesen gyengild arfolyam viszont negativan hat a deviza-
hitelesek teljesitményére, ami a bankrendszerre is vesztesége-
ket ré. A haztartasi portfélionak pedig tovabbra is a nagyobb
része devizdban denomindlt. Osszességében nem egyértelm(
tehdt, hogy a hiteldallomany min&sége milyen irdnyba valtozik
egy kamatcsokkentés hatasara.

A gazdasagi konjunktura javuldsaval a hitelfedezetként szolga-
16 ingatlanok értéke is emelkedhet, ami a nemteljesitévé valt
hitelek veszteségratdjanak (loss given default — LGD) csékkené-
sén keresztlil mérsékli a hitelezési veszteségeket. A lakasarak
tovabbra is csokkend trendje azonban arra utald jel, hogy a fe-
dezetértékek ndvekedéséhez a gazdasagi konjunktura nagyobb
mérték( javuldsdra van sziikség. A devizahitellel rendelkez&knél

viszont az arfolyam gyengiilése az LGD emelkedésével is egyiitt
jarhat, ugyanis az arfolyamvdltozas — a fennall6 t6ketartozas-
sal ellentétben — a fedezetek forintban kifejezett értékét nem
emeli. Mivel a hitellel rendelkez6 haztartasok jelentds része de-
vizaban addsodott el, ezért a haztartési portfélié esetében a ka-
matcsokkentés — a kedvez6bb gazdasagi konjunktura ellenére
— a gyengébb forintarfolyam miatt romld portféliominGséget
is okozhat.

Az alapkamat valtozasa a bankrendszer mellett mds szektorok
jovedelmi helyzetére is hatassal van. Az alapkamat-csokkentés
az alacsonyabb betéti és hitelkamatok miatt mérsékli a netto
megtakarito szereplSk jévedelmét, mig javitja a nettd hitelfel-
kamatkiadason keresztil javithatja az dllamhaztartds egyen-
legét. A forinthiteleseknél az alacsonyabb kamatszint miatt
csokkend torlesztési terhek javitjak, mig a devizahiteleseknél
a gyengébb arfolyam kovetkeztében magasabb torlesztérész-
letek rontjak a jovedelmi helyzetet.

A HATASOK SZAMSZERUSITESE

A kamatcsdkkentés hatdsvizsgalatahoz a jegybanki stressz-
tesztet hasznaljuk fel (Banai et al., 2013), tényid6&szaknak
a 2013 masodik negyedévéig tarté idGszakot tekintjik. Az alap-
palyadn egy olyan monetaris politika hatasat szimulaljuk, ami
a 2013 masodik negyedévéig véghement kamatcsokkentések
utan a teljes elGrejelzési horizonton valtozatlanul tartja az
alapkamatot. Ehhez képest az alternativ forgatékonyv soran
az alapkamat a kétéves horizonton tartésan 100 bazisponttal
alacsonyabb. A makrogazdasagi palydk generaldsa az Inflacids
Jelentés ciml MNB-kiadvany elGrejelzését is elGallitd MPM mo-
dell (Szilagyi et al., 2013) segitségével tortént. Eszerint egy ilyen
monetaris politika hatdsdra az arfolyam korilbelll 4 szazalékkal
gyengébb szintre kerill, mig a GDP novekedési Gteme rovid
tdvon nagyobb mérték( lesz, majd a masodik évben némileg
korrigalodik (szintben azonban végig magasabb GDP-palya ala-

1. dbra
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kul ki a lazabb monetaris kondiciok mellett). (Az 1. és a 2. dbran
a két makrogazdasagi forgatokonyy, illetve a GDP-novekedés
esetében az MNB 2013. szeptemberi, hivatalos el6rejelzése
lathatd. Az alappalya az eredeti, az alternativ pdlya pedig az
alacsonyabb alapkamathoz tartozo értékeket jeldli.)

2. abra
A GDP novekedési iiteme a kiillonb6z6 palyakon
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igy a két palydn a bankrendszer nyereségének kiilonbsége azt
adja meg, hogy egy 2013 masodik negyedéve utan bekovetke-
z6, tovabbi 100 bazispontos, tartds kamatcsokkentés mekkora
valtozast idéz el a bankrendszer jovedelmez&ségében.

A stresszteszt soran szokdsosan hasznalt feltevések nagy ré-
szét alkalmazzuk ebben az elemzésben is, a probléma speci-
alitdsa miatt azonban néhany esetben ezeken valtoztatunk.
A jovedelmez8ség elGrejelzése soran eddig azzal a feltevéssel
éltlink, hogy az elGrejelzési horizonton a hitel- és betéti kamat-
felarak valtozatlanok. Mivel jelen esetben alapvet6 fontossa-
gu, hogy az alapkamat-csdkkentés milyen gyorsan és milyen
mértékben jelentkezik a betéti és hitelkamatok alakuldsaban,
figyelembe vettiik, hogy atarazddas szempontjabdl a kiilonb6z6
allomanyok kamatai eltéré mértékben kdévetik az alapkamat
véltozasat. Eddigi tapasztalataink alapjan (figyelembe véve
a bankok mérlegszerkezetét is) a kovetkez6 feltételezésekkel
éltlink: a haztartasi betéti kamatokban a 100 bazispontos ka-
matcsokkentésbél csak 75 bazispont valdsul meg, mig a vallalati
betéti allomanyon 25 bazispont, a hitelkamatok ugyanakkor
teljes mértékben kovetik az alapkamat véltozasat. Az eszkoz-
arak valtozasa miatti atértékel&désrél azt feltételeztik, hogy
csak a két éven beliil lejard eszkdzoket értékelik at. A hitelezési
veszteségek el6rejelzésének mddszertandn és a tobbi feltéte-
lezésen nem valtoztattunk.

A hitel- és betéti kamatok fentebb leirt médon torténé szam-
bavételével a jovedelmezGségi modellen keresztiil tudjuk
majd mérni az alapkamat hitel- és betéti marzsokra gyakorolt
kozvetlen hatdsat. A stressztesztet statikus mérleg feltételezé-
sével készitjlk, igy alap- és stresszpalyan is csupdn az induld
betét- és hiteldllomanyok arfolyam miatti atértékelése torténik.
Arra vonatkozdan, hogy a betéti allomany hogyan valtozik az
alapkamat hatdsara, nem rendelkeziink megbizhato becsléssel,
a hiteldllomany esetében pedig jelentés névekedésnek kellene
ahhoz bekovetkeznie, hogy szignifikdnsan legyen képes javitani
a jovedelmez8séget. Ez azonban a haztartdsok évatos viselke-
dése miatt csekély valdszinliségl. Ezért indokolt lehet a szoka-
sosan alkalmazott statikusmérleg-feltétel valasztasa. A haztar-
tasi hitelek esetében az LGD szamitdsanal a lakdsarakkal (és igy
a fedezetek értékével) kapcsolatban alappdélyan valtozatlansa-
got szoktunk feltételezni. Ez a lakaspiacon megfigyelheté fo-
lyamatokhoz képest egy (vélhet&en) optimista feltételezés, igy
a kamatcsokkentés hatdsara alakuld pozitivabb lakasarpalyat
még nem lenne indokolt alkalmazni, ezért a haztartasi hitelek
fedezetértékének emelkedésével nem szamolunk. A gazdasagi
konjunktura javuldsanak kedvezé hatasa a GDP-n, a foglalkoz-
tatdson, az exporton és a fogyasztdson keresztiil megjelenik
a haztartasi és vallalati PD- és LGD-becslésekben, és ez ked-
vez6bb portféliomindséget eredményez. Az arfolyam és a ka-
matok torlesztérészletekre gyakorolt hatasat szintén a PD-
becsléseken keresztll szamszerdsitjik.

EREDMENYEK

A hitel- és betéti kamatok alakuldsan keresztlli hatas dont6en
a latra sz616 betétekbdl szarmazd, csokkend kamatjovedelem-
ben tiikroz&dik. Becsléseink szerint a két palya kozott jelentkezd
kilonbség a teljes, kétéves horizonton 28,2 millidrd forint, azaz,
ha 100 bazisponttal csokken az alapkamat, az a csékkend ka-
matjovedelmen keresztiil évente 14 millidrd forinttal mérsékli
a bankrendszer jovedelmez&ségét.

A nyitott arfolyam-poziciébdl fakaddan a 4 szazalékkal gyen-
gébb arfolyam a kétéves horizonton korilbelll 1,3 millidrd
forintos pozitiv dtértékelési hatast eredményez.* A 100 bazis-
pontos kamatcsokkenés az eszkézoldali tételek atarazédasan
keresztil 10,3 milliard forint pozitiv eredményt jelent bank-
rendszeri szinten.

Mind a vallalati, mind a haztartasi portfélié esetében az alacso-
nyabb alapkamat miatti gyengébb forintarfolyam kezdetben né-
veli a nemteljesité hitelek ardnyat és a nemteljesitéskor varhatd
hitelezési veszteségeket. Ezt a hatast az elsé negyedévekben

L A kilféldi befektetésekbdl szarmazo nyitott pozicid esetleges eredményhatasat nem vettik figyelembe.
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csak az alacsonyabb kamatok miatti kisebb torlesztérészletek
ellensulyozzak, majd hosszabb tavon az erésebb gazdasagi kon-
junktura is szerepet kap, melynek hatdsa késleltetve jelentke-
zik. Ezek eredGjeként a véllalati portfélié esetében a hitelezé-
si veszteségek az alacsonyabb alapkamattal szamold palyan
magasabbak, kilondsen a kétéves horizont elsé évében, majd
fokozatosan kozelitik az alappalya értékeit (3. abra).

3. dbra
Az értékvesztés eredményronté hatasa az allomany
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Alacsonyabb alapkamat mellett a haztartdsi portfélion szin-
te a teljes horizonton kismértékben kedvezébb a hitelezési
kockazatok alakuldsa. (Utébbiban nagy szerepet jatszik az
arfolyamgat, amely a devizaaddsok jelent8s részét megovja
az arfolyamvaltozas okozta torlesztérészlet-emelkedéstdl. igy
a haztartasi portfélié esetében az arfolyam hatasa mérsékel-
tebb, mint a vallalati portfélié esetében.) A két palya kozotti
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4. abra
Hitelezési veszteség a vallalati portfolion
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3 Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés — tény

kildonbség viszonylag kicsi a teljes hitelezési veszteségekhez
képest (4. és 5. abra). A vallalati portfdlié esetében a teljes,
kétéves horizonton a hitelezési veszteség alacsonyabb alap-
kamat mellett 10,8 milliard forinttal magasabb. A haztartasi
hiteleknél ugyanezen periddusban a hitelezési veszteség az
alacsonyabb alapkamatu palyan kismértékben kedvezGbb,
korulbelll 0,5 milliard forinttal kisebb.

Az eddig emlitett f6bb csatorndkon kivil még tovabbi, ke-
vésbé fontos vagy technikai jellegli hatdssal is szamoltunk
a szcenariok 6sszehasonlitasa soran. llyen példaul az a vesz-
teség, amely gyengébb arfolyam esetén a bankokndl az ar-
folyamgat kdvetkeztében jelentkezik, vagy az 6nkormanyzati
portfélion keletkezd értékvesztés eredményrontd hatasa, vagy
az eltérd adodzas elbtti jovedelem miatti kiilonbség a fizeten-
d6 addéban. Az arfolyamgat kovetkeztében 3 milliard forint-
tal névekszik a bankok vesztesége az alacsonyabb alapkamat
mellett, az alacsonyabb addzas el6tti jovedelem miatt viszont
3 millidrd forinttal kevesebb adot kell fizetnilik, mig az 6nkor-
manyzati portfélion keletkez6 értékvesztés eredményrontd
hatasa elhanyagolhaté. A harom hatds egyiitt igy mindossze
0,1 millidrd forinttal kisebb jévedelmet eredményez a kétéves
horizonton.

A fontosabb hatasok két palya kozotti kilonbségét foglalja
Ossze az 1. tablazat. Eszerint tehat kétéves horizonton az ala-
csonyabb alapkamat a kamatbevételeken, a vallalati portfélié
hitelezési veszteségén és az arfolyamgaton keresztil rontja
(0sszesen korilbelil 42 millidrd forinttal csdkkenti), mig az esz-
kozoldali tételek aranak valtozasan, a nyitott arfolyam-pozicion
keresztiili bevételen, a haztartasi portfolio hitelezési veszte-
ségein, valamint az alacsonyabb fizetendé addkon keresztil
javitja (korulbell 15 millidrd forinttal) a bankok jovedelmezé-
ségét. Ezek ered6jeként az alapkamat 100 bazispontos, tartés
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csokkentése a bankrendszer jovedelmét két év alatt Gsszesen
26,9 milliard forinttal csokkenti.

1. tablazat

A két palya kozotti kilénbség f6bb csatornanként
részletezve

Kulonbség (Mrd Ft)
Hitelezési veszteség nélkili jovedelem -28,2
Eszkozok atértékelGdése 11,7
Hitelezési veszteség a vallalati portfolion -10,8
Hitelezési veszteség a haztartasi portfolion 0,5
Egyéb (arfolyamgat, tarsasagi ado stb.) -0,1
Osszesen -26,9

Erdemes még megjegyezni, hogy a bankrendszeri szimok egye-
di szintli heterogenitast fedhetnek el: a hitelezési veszteségek
véltozasa f6leg azoknal a bankoknal lehet negativ, amelyek
portfélidjaban nagyobb aranyban vannak devizahitelek, mig
a csokkend hitelkamatok inkdbb a forintban hitelez6k portfélio-
jara gyakorolnak erésebb kedvez6 hatdst. A nagybankok kozil
a legnagyobb negativ eredmény —7,4 millidrd forint. Végil az
eredményeink értékelésénél fontos figyelembe venni, hogy
a példankban hasznalt makropalya lefutdsa nem fliggetlen
a kiindulasi allapottol.

KONKLUzZIO

Az alapkamat csokkentése a banki jovedelmezdséget tobb csa-
tornan keresztiil befolyasolja (a bankok lehetséges alkalmazko-
dasat figyelmen kiviil hagyva). Hatassal van a kamateredmény
alakuldsdan, egyes eszkozok és forrasok atarazéddsan, illetve
a hitelportfélié teljesitményén keresztil is a banki profitra.
Tanulmdanyunkban amellett, hogy részletesen bemutattuk ezt
a hatdsmechanizmust, stressztesztlink keretrendszerét felhasz-
nalva szamszer(Usitettik is egy példan keresztil ezt a hatdst.
Ez alapjan azt talaltuk, hogy rendszerszinten egy 100 bazis-
pontos kamatcsokkentés jovedelmez&ségi hatdsa két év alatt
—26,9 milliard forint, vagyis éves szinten nagyjabdl 13,4 milliard
forinttal csokken a bankrendszer eredménye. Ez — bar nem el-
hanyagolhatd — nem olyan mértékd, ami stabilitasi szempont-
bél jelentds kockazatot hordozna. Mivel szamitdsaink fliiggenek
a makrogazdasagi kornyezet kiindulo allapotatdl, az eredmé-
nyek nem haszndlhatdak automatikusan barmely kamatszint
mellett.
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