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Osszefoglalé

A maganszektor devizahiteleinek alakulasa az elmuilt hoénapokban az érdekl6dés
kozéppontjaba kertlt. Elemzéstinkben egy hosszabb idészakra tekintiink vissza, és arra
a kérdésre keressuk a valaszt, hogy milyen tényez6k mozgattdk a devizahitelezés
szerkezetét és dinamikajat ebben a periédusban.

Az elmalt hat év soran a maganszektor GDP-aranyos eladésodottsaga lassu titemben,
trendszerGen novekedett, mikézben a teljes hitelallomanyon belil a devizaban
denominalt hitelek ardnya nem mutatott ilyen egyiranyt mozgast: nagyjabol 50 szazalék
koril ingadozott. E folyamatok hatterében azonban a haztartasi és a vallalati szektort
tekintve az id6észak egészében eltéré tendenciak alltak. A haztartasokra egy alacsony
szintrél induld, folyamatos — 2002-03-ban atmenetileg felgyorsulé — eladésodasi trend
volt jellemz6. Ezen belil a devizahitelek aranya — szintén alacsony szintrél indulva —
2002 kivételével minden évben jelentés mértékben nétt, és 2004 év végére az Gsszes
haztartasi hitel egynegyedét devizahitelek tették ki. A vallalati szektort nem jellemezte
trendszerd eladésodas. Az id6szak egészében a magas, 60 szazalék korili devizaarany

sem mutatott egyiranya valtozast, ugyanakkor 2003-2004-ben — a haztartasi
devizahitelezés felfutasaval egyidében — a wvallalati szektorban is hatarozottan

emelkedett a devizahitelek aranya.

A devizaarany novekedése a hazai maganszektor hitelein belil portfélio-allokacids
valtozas, amit elméletileg a kamatkiilénb6zetben, az arfolyam-varakozasokban és az
arfolyamkockazati prémiumban beallt valtozasok magyarazhatnak. A portfolio-
allokacios dontéseket minden szektor, igy a belf6ldi maganszektor mellett az allam, a
bankszektor és a kilféld is meghozza. Ezek a dontések a fizetési mérleg azonossagain
keresztill Osszefiiggenek egymassal és zart rendszert alkotnak. Ezért ha valtozast is
észleliink a hazai maganszektor portfdlio allokacidjaban, nincs kizarva, hogy a valodi
mozgatorugd valamelyik masik szektor viselkedésében beallt valtozas volt.

A fizetési mérlegbdl derivalt azonossagok tanulsagai alapjan valoszindsithetd, hogy mig
2003 soran a kulfold a szokasosnal kisebb arfolyamkockazatot volt hajlandé felvallalni
és ezzel a hazai szereplGket a devizafinanszirozas felé terelte, 2004-ben a
devizahitelezési trend folytatddasa mar inkabb a belf6ldi maganszektor és a bankok
kezdeményezésére zajlott le. A bankrendszer mérleg szerinti nyitott devizapozicidjanak
kinyilasa szintén arra utal, hogy a devizahitelezést nem a kilfoldi devizaforras-
kinalatanak felfutasa, hanem alapvetSen a belf6ldi szektorok viselkedése mozgatta.

A 2003 masodik felében lezajlott pénziigyi piaci turbulencidk nyoman a forint-eurd
kamatkiilonbozet minden lejaraton szamottevéen megemelkedett, majd 2004 soran
lassu, fokozatosan iitemben csokkent. A tanulmanyban kitlintetett szerepet szantunk
annak a kérdésnek a vizsgalatara, hogy a megnévekedett kamatkilonbozet milyen
hatast gyakorolt a devizahitelezésre.

Az 1997 ota eltelt id6szakban a devizahitelek vallalati és haztartasi hiteleken beltli
aranya csak egyes id6szakokban mutatott egylittmozgast a  forint-eurd
kamatkilonbozettel. A 2003 masodik fele ota eltelt idészak azonban ez utdbbi
periodusok kozé tartozik, igy e szakaszt érdemes kozelebbrdl is szemiigyre venni.



A haztartisi devizabitelezés elindulasa a kamatkilonbozet csokkenésével esett egybe, és
feltehetSleg kinalati tényez6k mozgattak. 2003 masodik felét6l azonban «
kamatkiilonbizet emelkedése hogzdjarnlt a devizabitelek keresletének emelkedéséhez és igy a
tranzakcidkon belili devizaarany gyors novekedéséhez. A kamatkilonbozet hatasa
mellett szol, hogy a haztartasok — feltehetSleg a negativ tapasztalatok hianya miatt — az
arfolyamkockazatot kisebbnek érzékelik vagy kevésbé kockazatkerilék, mint a
pénzigyi piacok szofisztikaltabb szerepl6i, és ezért kevésbé hajlandéak megfizetni az
arfolyamkockazat kikiiszoboléséért a kamatkilonbozetet. Az alacsonyabb kamat
kisebb torlesztérészletben tikrozédik, ami — kivaltképpen a likviditaskorlatos
haztartasok esetén — a devizahitelek iranyaba tereli keresletet.

A haztartasi devizahitelek térnyerését illetéen hangsulyoznunk kell az intermedidciés
tényezOk, azaz a banki kindlati nyomds szerepét is: a devizaalapu konstrukcidk témeges
megjelenése az ingatlanhitelek esetén részben a szabalyozas valtozasara adott reakcid,
amely a tamogatott forinthitelezésre kiépitett kapacitas, és magas jovedelmezdség
fenntartasanak szandéka miatt lehetett ilyen erds. 2003-t6l ugyanakkor a fogyasztasi
devizahitelek aranya is emelkedetett, — holott itt nem volt szabalyozasi valtozas — ami a
kamatktlonbozet potencialis hatasat mutathatja.

A wvillalati - hiteleknél a vizsgalt idészakban a devizahitelek aranya mindvégig a
haztartasokénal joval magasabb, 60 szazalék korili szinten mozgott. Az atlagosnal
magasabb devizaarany féleg azokra az iparagakra jellemz8, amelyeknek bevételei is
feltehetbleg devizaban denominaltak, igy a devizahitel felvétel természetes fedezetet
jelent.

A vallalati devizahitelezés és — els6sorban a kiilsé — konjunktara indikatorok kézott
egyluttmozgast tapasztalunk, s6t e valtozok altalaban szorosabban mozognak egyiitt a
vallalati hitelek devizaaranyaval, mint a kamatkilonbozet. Az egylittmozgas egy
lehetséges ~ magyarazata, hogy a  (kuls6) konjunktara  élénkilésével a
devizafedezettséggel rendelkezé tradable szektor hitelkereslete emelkedik, amely képes
¢s hajland6 is devizaban eladésodni. 2004-ben azonban a kiilsé konjunktara és a
vallalati hiteleken belili devizaarany ellentétes iranyba mozdult. A konjunktara
lassulasa hozzajarult a teljes vallalati (forint és deviza) hitelfelvétel névekedésének
mérséklédéséhez, ugyanakkor a belfoldi devizahitelek toretlentil néttek, ami a teljes
devizaarany tovabbi emelkedését eredményezte. Ugy véljik, hogy a kamatkiilinbizet
2003 misodik felében bekivetkezett jelentds emelkedése minden bizonnyal szerepet jdts3ott a villalati
devizabitelek keresletének konjunktirival kevésbé magyarizhato 2004-es boviilésében.

Végezetil, a magyarorszagi devizahitelezés jelenlegi tendenciait érdemes nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is  értékelni. Az djonnan csatlakoz6 EU tagallamokban a
devizahitelezés haztartasi hiteleken belili aranya jelentés kilonbségeket mutat, s e
csoporton belil Magyarorszag a koézépmezényben helyezkedik el. A haztartasok
alacsony kockazati tudatossaga, illetve negativ tapasztalatok hianya miatt a havi
torleszt6-részlet nagysaga vezérelheti a hitelkeresletet. Ezért arfolyamrendszertdl és
monetaris politikatol fliggetleniil megjelenhet jelent6sebb mértékl devizahitelezés.
Kulcsfontossagu a bankok kozott a haztartasi szektorért folytatott verseny erdssége,
valamint az allami lakdstamogatasi rendszer 1éte és mikéntje, mely 6sztonzoéleg hathat a
hazai devizaban t6rténd eladésodasra, illetve ennek hianya esetén teret engedhet a
deviza alapu eladésodasnak. Az djonnan csatlakoz6 EU tagallamokban a
devizahitelezés vallalati hiteleken belili aranya kisebb kilonbséget mutat. A vallalatok



esetén a devizahitelek aranyat a konjunktaraciklusok mellett f6ként az orszagok EU-
piacokkal valé névekvé gazdasagi integracidja befolyasolja.



I. A maganszektor devizahitelezése: stilizalt tények

A maganszektor teljes hitelallomanyat illetéen a devizahitelezés az elmult 6t évben nem
mutat hatarozott trendet: ebben az id6szakban a devizahitelek GDP-hez viszonyitott
aranya 24 szazalék, az Osszes hitelen beltli aranya 50 szazalék koril ingadozott. A
devizahitelezés aranya a teljes maganszektoron belil 1999 6ta Osszességében inkabb
csokkent, mint emelkedett. A maganszektoron belil a haztartasi és a vallalati'
devizahitelezést azonban eltéré tendencidk jellemzik, a devizahitelezés aranya és
dinamikaja is killonb6z6 képet fest a két szektorban (/d.1.4ibla).

1. tabla:

A maganszektor hitelei a GDP aranyaban (%)
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004
Vallalat, forint 134 | 132 | 13,1 | 140 | 150 | 142 | 140 13,4
Vallalat, deviza 14,8 | 175 | 194 | 23,7 | 22,6 | 169 | 20,5 21,4
Haztartas, forint 4,0 35 | 40 49 6,2 9,4 13,1 13,7
Haztartas, deviza 0,0 0,1 | 0,2 0,4 1,0 1,4 2,9 5,0

Deviza 6sszes 149 | 17,6 | 19,5 | 242 | 23,6 | 183 23,4 26,4

Forint 6sszes 174 | 16,7 | 17,0 | 189 | 212 | 23,7 | 271 | 271

Osszes
maganszektor 32,2 | 343 | 36,5 | 43,1 | 44,8 | 42,0 50,4 53,5

2. tabla:

A devizahitelek aranya a szektorok hitelallomanyaban (%)
1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004

Villalat 525 | 57,0 | 59,7 | 63,0 | 60,1 | 543 | 59,5 61,5
Haztartas 0,1 1,8 3.6 8,1 139 13,2 18,0 20,7

GSSZCS
magénszektor | 46,1 | 51,2 | 534 | 56,1 | 527 | 437 | 464 | 493

A hagtartdsi szektort az eladosodottsag 1999 6ta tartd folyamatos és gyors emelkedése jellemzi (Id.1.
dbra). A haztartasi hiteleken beltl a devizaban denominalt hitelek részaranya szinte
téretlentl novekedett. 2004-ben, mikézben az eladésodas tteme lassult, a devizahitelek
aranyanak novekedése a korabbi évekhez képest joval nagyobb volt: év végére a
devizahitelek a teljes haztartasi hitelallomany allomany t6bb mint egynegyedét tették ki,
ami a GDP 5 szazalékanak felel meg.

1A vallalati szektorba a pénziigyi tevékenységet végzG vallalatokat nem értjik bele.



1. abra:

Haztartasi forint- és devizahitelek a GDP aranyaban
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A devizahitelek részaranyanak névekedése 2004-ben felgyorsult: mig a 2000-2003-as
id6szakban a forinthitelek jarultak hozza a teljes haztartasi hitelallomany névekedéshez
nagyobb mértékben, addig 2004-ben mar a teljes novekedés zomét a devizahitelek
névekedése okozta. Jol lathaté azonban, hogy az aranyokban wval6 eltolodast
elsésorban a forinthitelek — mindenekelStt az ingatlanhitek — dinamikajaban
bekovetkezett jelentés visszaesés magyarazza. A devizahitelek hozzajarulasa a
haztartasi adéssagallomany real névekedési titeméhez mar 2000 6ta jelentésnek volt
mondhaté. 2004-ben ez a hozzajarulas annak ellenére nem nétt jelentésen, hogy a
piacon megjelentek ¢és latvanyosan felfutottak a devizaalapu lakashitelek. Ennek
magyarazata, hogy a korabban a haztartasi devizahitelezés zomét kitevé nem-banki
(jorészt autovasarlasi célt) devizahitelek dinamikaja jelentésen visszaesett (/d. 3. tabla:).

3. tabla:

Az egyes haztartasi hiteltipusok névekedésének hozzajarulasa a teljes hitelallomany
névekedéséhez

(Yo-pontos hozzdjarulas a GDP ardnyos dllomdnyok éves novekedéséhes)

Az el§z6 év azonos id§szakahoz viszonyitva

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Ingatlan, forint -12 -7 -4 7 13 33 31 3
Ingatlan, deviza 0 0 0 1 0 0 0 4
Banki fogyasztasi, forint -1 6 18 14 8 4 2 0
Banki fogyasztasi, deviza 0 0 0 1 2 1 2 4
Nem banki (egyéb), forint 7 -10 0 2 7 1 0
Nem banki (egyéb),
deviza 0 1 2 6 8 5 11 6
Osszes deviza 0 2 2 7 | 11| 6 | 13 | 14
Osszes hitel -6 -10 16 30 34 50 47 18




A wvillalatok esetében az elmiilt években nem beszélhetiink  trendszerii eladosoddsrdl, a GDP
aranyos teljes hitelallomany még csokkent is 2001-hez viszonyitva. A GDP-aranyos
hitelallomany joval kozelebb van a fejlett orszagokra jellemzé szinthez, mint a
haztartasok esetén. A haztartasi hitelekkel ellentétben a devizahitelek Osszes hitelen
belili aranya a vizsgalt id6szak egészében nem mutat trendszert névekedést: mar
1996-ban is magas (55 szazalék) volt, és az Ota az arany 55-65 szazalék kozott
ingadozik. A 2003-as évt6l azonban a vallalati devizahitelezés — a haztartasi
devizahitelezés felfutasaval egyidében — ismét fellendilt, ami a devizaarany
emelkedését eredményezte.

II. A devizahitelezés meghatarozé tényezdi: elméleti keret

A devizaarany novekedése a hazai maganszektor hitelein belil portfélio-allokacids
valtozas. Ennek elemzéséhez kézenfekvs elméleti keretként a portfélid-egyensulyi
modell kinalkozik, ahol a szerepl6k allokacios dontései a hazai és a kilf6ldi valutaban
denominalt  eszkozok/forrasok  kozott  a hozamkilonbozettSl, a  vart
arfolyamvaltozastol és az arfolyamkockazati prémiumtol fiiggenek.

A portfolio-allokacids dontéseket minden szektor, igy a belfoldi maganszektor mellett
az allam, a bankszektor és a kulfold is meghozza. Ezek a dontések a fizetési mérleg
azonossagain keresztll Osszefiiggenek egymassal és zart rendszert alkotnak. Ezért ha
valtozast is észlelink a hazai maganszektor portfélié allokacidjaban, nincs kizarva,
hogy a valédi mozgatérugd valamelyik masik szektor viselkedésében bedllt valtozas
volt.

Elemzésiink elsé részében erre probalunk valaszt kapni. Idealis esetben ehhez az egyes
szektorok viselkedési egyenleteit hasznalnank, ez azonban bonyolult modellezési
feladat lenne, ami tilmutat tanulmanyunk keretein. Ehelyett makroszintd, illetve a
bankrendszert érinté mérlegazonossagok egyes tételeinek tobb évre visszatekintd
idébeli alakulasabol probalunk kévetkeztetéseket levonni arrdl, hogy mely szektorok
viselkedésében beallt valtozasok okozhattak a devizahitelezés aranyanak kézelmultbeli
névekedését.

Az elemzés masodik részében parcidlis egyensulyi elemzés ald vetjik a devizahitel-
piacot, elkilontlten vizsgalva a haztartasi és a vallalati szegmenset. A két szektor
devizahitelek iranti keresletét a portfélié egyensulyi keret kinalta magyarazé valtozokat
(hozamkilonbozet, arfolyamvarakozas, kockazati prémium) szem el6tt tartva
elemezzik. Mivel e valtozok egy része nem megfigyelhetd, elemzésiink sztikségszertien
kvalitativ, a nem megfigyelheté valtozok alakulasardl igyekszik plauzibilis feltevéseket
tenni. A szerepl6k fogyasztisi/megtakaritisi dontései a portfolié allokaciétdl (deviza-
arany) elvalaszthatok. A hitelezésen belili devizaarany vizsgalatakor ezért csak
érintblegesen  foglalkozunk a teljes eladosodottsag  dinamikajat magyarazo,
szektoronként eltéré tényezbkkel.

A haztartasi és a vallalati szektor portfélidallokacidjat a kualféldi devizaban illetve
forintban denominalt hitelek koz6tt az hatarozza meg, hogy mekkora a kétféle hitel
vart leértékel6déssel és kockazati prémiummal korrigalt kamata. A kockazati
prémiumot a kockazatkertlés mértéke, valamint a jovobeli folyamatokrol alkotott



varakozasok hatarozzak meg. A fedezetlen kamatparitas alapjan a hazai kamat
kifejezheté a kulfoldi kamat, a hazai valuta varhat6 leértékel6dése és a hazai valuta
kockazati prémiumanak Osszegeként. A forint kamatok tehat nem fiiggetlenck az
arfolyamkockazattél és arfolyam-varakozasoktél. Ennek alapjan, amennyiben a
forinthozamokban tikr6z6d6 vart arfolyamvaltozas és arfolyamkockazat Gsszege
megegyezik a hitelfelvevék kockazatérzékelésével, a kamatkiilinbizet midosuldsa nem
indukdl helyettesitést a devizahitelek és forinthitelek kozitt. Amennyiben azt tapasztaljuk, hogy
a kamatktlénb6zet megvaltozasa szignifikans hatassal van a devizahitelek aranyara,
arra  kovetkeztethetink, hogy az arfolyam-varakozasok és/vagy a kockazati
preferenciak heterogének.

Ha a szektorok egy része a tObbi szektortdl eltéré varakozasokkal rendelkezik az
arfolyam varhaté alakulasardl ill. volatilitasarol, akkor a piaci arazasnak megfelelé
kamatkiilonbozet-valtozas az adott szereploket (hitel) portfolidjuk atrendezésére
készteti. Ugyancsak modositja egyes hitelfelvevék hiteleinek  devizaaranyat a
kamatkiilonbozet megvaltozasa, ha — eltéré kockazatviselési hajlandosdg vagy mar
meglévé devizakitettség miatt — a piac egészétdl eltér a kockazati preferencidjuk.

A mar meglévé devizakitettség hatassal van a hitelek devizaaranyara. Az
arfolyamkockazatot csokkenti, ha az adott szereplé bevételei és kiadasai jorészt azonos
devizaban denominaltak. Ez tipikusan a vallalati szektorban fordulhat elé: azon
vallalatok szamara, amelyeknek a bevételei devizdban denominaltak, a devizdban
torténé  hitelfelvétel természetes fedezetet jelent. Ebbdl kovetkezik, hogy a
kamatkiilonbozet médosulasat a tobbi szektortodl eltéréen arazhatjak be hozam- illetve
kockazati prémiumvaltozasnak.

A devizahiteleket a maganszektor felé zommel a hitelintézetek és egyéb pénzigyi
kozvetiték tovabbitjak. A pénzigyi kézvetitk hitelkinalata alapvetéen a makroszintd
forint- és devizaforrasok kinalatanak fiiggvénye, ugyanakkor egyéb, intézményi és
szabalyozasi sajatossagok is befolyasoljak, igy az intermediacios tényezék énmagukban
is hatassal lehetnek a devizahitelezés folyamatara. Ezért elemzésunkben az
intermediaci6 szerepére, a banki hitelkinalat alakulasara is kitérunk.

ITI. Tanulsagok mérleg-6sszefiiggésekbol

IT1. 1. A kiils6 eladdsodas és a devizahitelezés

A devizahitelezés elmult években végbement felfutisa szoros Gsszefiiggésben van az
orszag eladosodasaval és a kulfoldi tékearamlas szerkezetével és nagysagaval is. A
fizetési mérleg Osszefliggés, a bankrendszer Gsszevont mérlege és a széles értelemben
vett allamhaztartas mérlege alapjan az orszag kiils6 finanszirozasi igényének alakulasa
hogyan befolyasolta az egyes szektorok pozicidjat.

A Fuggelékben levezetett makroszinti mérlegosszefliggés alapjan az orszag netto kiilsé
finanszirozasi igénye (azaz a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes hianya)
megegyezik:

1. a nem-addssaggenerald tékebearamlas
2. akulfoldiek forinteszk6z vasarlasa

3. akulfoldiek forint melletti derivativ pozicié vallalasa
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4. a széles értelemben vett allam netté devizaadossaganak valtozasa
5. a bankok teljes nyitott devizapozicidjanak vallalasa

0. a belfoldi maganszektor forint melletti derivativ pozici6 vallalasa
7. és a belf6ldi maganszektor nett6 devizahitel-allomany valtozasa

Osszegével. A kiils6 hiany addssaggenerald finanszirozasa esetén (2.-7. tételek) vagy a
kulfoldiek vesznek fel hosszu forint vagy a belféldiek rovid deviza poziciét. Ebben az
Osszefuiggésben a belfoldi maganszektor netté devizahitel allomanyanak névekedése a
kilsé hiany finanszirozasaval jar6é arfolyampozicié egyik meghatarozé komponense,
amelyik szimultan Osszefiiggésben all a hiannyal és annak finanszirozasaval.

A fenti 6sszefliggéssel kapcsolatban hangsulyozni kell, hogy az egy mérlegazonossdag, ami
altalaban egyideji dontések mentén alakul ki, azaz énmagaban nem arul el sokat a
kulfold, a beltdldi maganszektor és a bankszektor vise/kedését meghatarozo tényezékrol.
Ennek ellenére érdemes attekinteni a mérlegosszefiiggés egyes tényezbinek idésoros
alakulasat, mivel egy jelentés egyik évrél a masikra torténd valtozas egy adott tételnél
viselkedésbeli valtozasrél arulkodhat. Az id6soros vizsgalat soran féleg arra
koncentralunk, hogy a maganszektor devizahiteleinek 2003-as és  2004-es
novekedésében mennyiben jatszhattak szerepet a kulfold forintban valé finanszirozasi
hajlandésaganak esetleges korlatai.

2. abra:

Magyarorszag kiils6 finanszirozasi igénye és a szektorok finanszirozasi pozici6ja a
GDP szazalékaban*

% %

Becslés/elbrejelzés

 —

-2 -1 F - - -1 i - - r-2
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-6 r-6
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-10 — -10
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3 Allamhaéztartas I Haztartas I Vallalat =—Klilsé finanszirozasi képesség

*2004: MINB becslés, 2005-2006: MINB eldrejelzés

Az a tény, hogy az orszag kilsé finanszirozasi igénye ebben az idészakban ehhez
képest csak alig 3 szazalékponttal nétt arra vezethetd vissza, hogy a vallalati szektor
GDP-aranyos finanszirozasi igénye 6 szazalék korili szintr6l 1 szazalék ala cskkent. A
kiilsé hiany szintjének valtozasa mellett tehat egy markans, és fenntarthatosagi illetve
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sebezhet6ségi  szempontbol kedvezétlen elmozdulas ment végbe a szektorok
finanszirozasi kapacitasaiban is.

A kulsé hiany finanszirozasan belil a nem-addéssiaggeneralé rész nagysagat tobb
tényezé is befolyasolja. Ezek kozil az egyik legfontosabb a wvallalati szektor
finanszirozasi igénye. gy vélhetéen a szektorok finanszirozasi igényében bekévetkezett
valtozas is hozzajarult a kuils6é finanszirozasi igény finanszirozasi szerkezetének
valtozasdhoz is. Az 1998 és 2001 kozotti években 2000 kivételével a nem
adossaggeneralé tékebearamlds gyakorlatilag finanszirozta az orszag teljes kilsé
hianyat, viszont 2002-ben és 2003-ban a nem adossaggeneralé nett6é tSkebearamlas
latvanyos mértékben visszaesett, ami a nemzetgazdasag addssaganak gyors
névekedéséhez vezetett.

3. abra:
Az orszag netto kiils§ finanszirozasi igénye és a nem adossaggenerald netto6
t6kebearamlas
milliard eurd millidrd eurd
7 7

6 T6

4 ] 4
34 r3
2+ r2
) J |
0 +0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (cl6rejelzés)
O Nett6 kils6 finaszirozasi igény B Nem adéssaggeneral6 finanszirozas

Az elmult években a nem illami netté kulfoldi devizabevonasnak csak kisebb tésze
kapcsolédott a bankrendszeren kivili maganszektorhoz, donté részét a bankrendszer
vonta be. A bevont devizaforrasok nagysaga csak részben mozgott egyiitt a belfoldi
devizahitelezés nagysagaval, a vizsgalt id6szakban a bankrendszer mérlegszerinti nyitott
pozicidja tag hatarok kézott mozgott.

A forint arfolyamsavjanak kiszélesitését koveten a kulféldiek derivativ Ggyleteit érintd
korlatozasok is megszintek. A kilfoldi befekteték forinteszkéz vasarlasainak
felfutasaval parhuzamosan a kulféldiek derivativ piacon jellemzéen forint elleni
poziciét vallaltak fel.

A tapasztalatok szerint a kilfoldi befektet6k a derivativ tgyleteikkel altalaban
gyorsabban  reagilnak az arfolyam-varakozasuk vagy az elvart prémium
megvaltozasara, mint a forinteszkoz allomanyukkal. 2003-ban a kilféldiek forinteszkéz
vasarlasa 2002-h6z hasonléan valamivel tobb, mint 3 milliard eurd volt, ugyanakkor
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tobb mint két milliard eurd értékli forint elleni derivativ poziciot is felépitettek, igy
tényleges arfolyamkitettségiik kevesebb, mint egy milliard euréval nétt.

4. abra:

A kiilfoldiek forintpozicié felvallalasa (a GDP szazalékaban)

%
6

g n

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (becslés)

O Forint eszkoz vasatlas B Swap tgyletek OTForint pozicié felvillalas

A porzitiv érték forint melletti pozicié felvallalasat jelenti.

2003-ban tehat a megemelkedett hozamszint mellett is a &ilfoldi befektetik  ag
addssdggenerdld finanszirogdsnak csak egy kis részét voltak hajlanddak forintban finanszirozni (/d.
4. dbra:). A hazai nem banki maganszektornak ugyanakkor emellett a hozam és
arfolyamszint mellett mar megérte a forint arfolyamkockazatat felvallalni, igy nagyobb
részt vallalni a finanszirozas arfolyamkockazatabol. Ez részben direkt médon, forint
melletti derivativ poziciok felvételével, részben devizahitel felvételen keresztil tortént.

2004-ben a devizapiaci helyzet stabilizalédott: az arfolyam er6sédése mellett annak
volatilitasa is csokkent, mikézben a hozamok trendjikben csokkenni kezdtek. Ezzel
parhuzamosan a kilfoldiek ismét nagyobb mennyiségii forint melletti pogiciot vallaltak fel: torint
eszkéz allomanyuk novekedése mellett a forint elleni derivativ pozicidjukat is
mérsékelték. Osszességében a kiilféldiek forint pozicidjanak a névekedése lényegében
megegyezett az adossag névekedésével.

4. tabla:

Az adéssaggeneral6 finanszirozas arfolyamkockazatanak megoszlasa az egyes
eszko6zok kozott (a GDP szazalékaban)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (becslés)

Addssdggenerdld finanszirozds 02 0,4 4,9 -1,5 27 7,6 36
Kulfoldiek forinteszkozvasarlisa 1,7 1,5 2,5 2,1 4,8 4,3 3,2
Kulféldiek detivativ pozicidjanak valtozasa 0,0 0,0 0,0 -0,6 1,7 -3,1 0,4
Allamhaztartas netté devizadéssaginak valtozas 2,0 -5,5 -4,1 -1,6 12 -0,4 1,0
Hazai szereplSk derivativ pozici6janak valtozasz 21 -0,6 0,2 -0,3 0,1 2,2 -2,4
Bankok teljes nyitott pozicibjanak valtozasa -0,3 -0,1 0,0 -0,4 0,2 0,0 -0,3
Maganszektor nett6 devizahitel névekedése 2,9 5,2 6,2 -0,6 -2,0 4,6 1,7
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2004-ben lassabb iitemben de folytatédott a maganszektor devizaban torténd
eladésodasa. Ezzel parhuzamosan a nem banki maganszektor zarta a 2003-ban felépiilt
derivativ pozicidjat.

A maganszektor azonnali és derivativ pozicidjanak eltéré alakulasa vélhetSen arra
vezethet6 vissza, hogy a maganszektor belil elkilonil az a csoport, amelyik derivativ
tgyleteket kot, illetve amelyik devizaban eladésodik. Egyfel6l a derivativ piacon aktiv
kor szamara az er6s6dé arfolyam és a mérséklédé kamatszint egyre kockazatosabba
tette ezeknek a pozicioknak a fenntartasat. Masfel6l 2004-ben a bankrendszer komoly
kapacitasokat épitett ki a haztartasok devizahitelezésére. Ez azzal a kovetkezménnyel
jart, hogy a korabbi jellemzen autévasarlasokat finanszirozé devizahiteleken tal a
haztartasok szamara elérhetévé valtak ingatlanvasarlasi és fogyasztasi célu devizahitelek
is. A tobbi szektornal vélhetéen alacsonyabb kockazati tudatossaggal rendelkezé
haztartasok szamara a forinthiteleknél alacsonyabb kamattal és torleszté részlettel
kinalt devizahitelek igen vonzoé alternativat jelentettek.

III. 2. A bankrendszer mérlegen beliili devizapoziciéja

A maganszektor devizahitelezését tartalmazé fenti mérleg-azonossag egyik tétele a
bankszektor teljes (mérlegen belili és mérlegen kivili) nyitott devizapozicidjanak
alakulasa, amely a vizsgalt id6szakban 1ényegében alig tért el zérustdl (/. 4. tibla). Ez
természetesen nem megleps, mivel a bankrendszer torvényi koételezettségébdl
fakaddan és prudencialis okokbdl is torekszik a felvallalt arfolyamkockazat alacsony
szinten tartisara. Frdemes azonban felbontani a teljes nyitott devizapoziciét mérlegen
belili és mérlegen kivili tételekre. A mérlegen belili pozicié ugyanis szorosabban
kotédik a hagyomanyos hitelezési/betétgyijtési tevékenységhez, mig a mérlegen kivuli
(zo6mmel szarmazékos piaci instrumentumokat tartalmazé) pozicié inkabb csak a
kialakult arfolyamkockazat fedezését szolgalja.

A devizahitelezés elmult évben tapasztalt gyors felfutaisa nem hagyta érintetlendl a
bankrendszer mérlegstruktarajat: a devizaeszkézok devizaforrasokhoz mért tobblete
2004. végére korabban soha nem latott szintre, a mérlegf66sszeg 6,3%-ra (kb. 1000
Mrd forintra) emelkedett.

A mérlegen beluli devizapozicié felépulését az utébbi idészakban fokozatosan a
devizaforras nélkili devizahitezés magyarazza. A pozici6é valtozasat azonban altalaban
harom tényezé eredbje hatirozza meg. A nyitott pozicid egyrészt fligg a bankok
deviza-forrasbevonasi képességétdl és hajlandosagatol. Masrészt jelentésen befolyasolja
a belfoldi gazdasagi szektorok devizahitelek iranti keresletének alakulasa. Harmadrészt,
pedig a bankrendszer nyitott pozicidja fiigg a folyo fizetési mérleg hianyatdl és az ezt
részben finanszirozé addssiggeneralé tOkebearamlas nagysagatol és  devizalis
szerkezetétSl.”

A mérleg szerinti nyitott devizapozicié elmult években tapasztalt kinyilasa alapjan
valészintsithet6, hogy nem a kilfoldrél szarmazé deviza forrasbéség motivalja a
bankokat az elmult két évben egyre névekvd aranyu devizahitelezésre. A mérlegen

2 A korabbi években a legfontosabb tétel a kilféldi allampapir-vasarlok forint kereslete volt. A
szarmazékos termékek innovacidjanak kovetkeztében azonban a befektet6knek mar nem sziikséges
arfolyamkockazatot felvallalniuk ahhoz hogy a magyar allampapirok kamatkonvergenciajara
spekulaljanak.
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belili devizapozicié kinyilasanak folyamata mar 2001. végén elkezd6dott és (a 2003.
januari spekulaciés tamadastdl eltekintve) a nyitott pozicié azéta is folyamatosan
névekszik. Ebben az idészakban a belfoldi szektorok egyre névekvé hitelkereslete
meghaladja a kulféldi forrasok bevonasat, mely a mérleg szerinti devizapozicid
tagulasat eredményezi.” A belfoldi szektorok erételjes kereslete és a bankok hitelezési
hajland6saga miatt elszakad ugyanis egymastdl a belfoldi devizapozicié és a kilfoldrol
szarmaz6 devizaforrasok allomanyanak alakulasa. A kiilonbség pedig a bankok mérleg
szerinti pozicidjanak bovilésében csapodik le (/. 5. dbra:).

5. abra:

A belfoldi és a kiilfoldi gazdasagi szektorok bankrendszerrel szembeni illetve a
bankszektor mérlegen beliili devizapozicidja
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A mérlegen beluli devizapoziciét ugyanakkor a bankok mérlegen kivil (konverzion
vagy hataridés tgyleten keresztiil) tobbségében fedezik. A tobblet devizaeszkoz
lefedezésének eredményeképpen a bankok valdjaban szintetikus devizaforrasokat
allitanak el6, azaz forint forrasaikat konvertaljak a kivant devizara.

A mérlegen belili nyitott devizapozicié kinyilasanak elvileg lehet egy masik
magyarazata is a hazai devizahitel-kereslet felfutasa mellett. Ez a jelenség ugyanis akkor
is felléphet, ha a kilfold a korabbi évekhez képest joval nagyobb aranyban kivan a
szarmazékos piacokon keresztil forint melletti poziciét felvallalni. Ennek a
magyarazatnak a valoszinGségét azonban csokkenti, hogy a mérlegen belili nyitott
devizapozici6é zome svajci frankban denominalt (a korabban emlitett 6,3%-bol mintegy
5 szazalékpont a svajci frankban torténd hitelezéshez kothets). A svajci frank jelenleg
az alacsony torlesztérészletek miatt a hazai devizahitelezés preferalt valutdja. A tipikus
kulfoldi befektetSk ezzel szemben feltehetGen zommel eurd- és dollarbazisuak, a
bankrendszer pedig nem vallalhat fel jelentés keresztarfolyam-kockazatot. A mérlegen

3 A spekulaciés tdmadast kévetS révid idészakban a bearamlott forré téke kivonasa is hozzajarult a
pozici6 kinyilasahoz.
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belili nyitott devizapozicid kinyilasanak legvaloszintibb magyarazata tehat a belfoldi
szereplok viselkedésének valtozasa: a devizahitelek iranti hazai kereslet és a bankok
devizahitel-nyujtasi hajlandésaganak novekedése.

IV. A haztartasi devizahitelezés mozgatorugoi

A felzarkéz6 orszagokra bizonyos mértékld pozitiv kamatkiilonbozet a jellemzé a
legfejlettebb régiok devizaihoz képest. Az arfolyamkockazat miatt az ,,0lcs6”
devizaforras koénnyen dragabba valhat, illetve tOrlesztérészletének ingadozasa
likviditasi problémakat okozhat. A devizahitelek keresletére és kinalatira azonban a
kamatktlonbozeten és az érzékelt arfolyamkockazaton kivil egyéb tényezék, példaul a
haztartasok strukturalis eladésodasa és a bankszektor hitelkinalatat befolyasold
intézményi tényezSk is hatassal lehetnek.

IV. 1. Strukturalis elad6sodas, hitelkinalat, intézményi tényezdk

A felzdarkizd orszdagok sajatja, hogy a hdztartdsok egy alacsonyabb fogyasztdsi és eladdsoddsi
palyardl, egy magasabb fogyasztisi és eladdsoddsi palyira dllnak dat.* A strukturilis eladésodasi
folyamat megindulasanak el6feltétele a makrogazdasagi stabilizacié. Magyarorszagon ez
az 1990-es évek masodik felére tehet6. A gazdasagi integracié felgyorsulasaval, a
haztartas jovedelmi kilatasai javultak, a korabban elhalasztott fogyasztdi kiadasok miatt
egyfajta fogyasztéi tirelmetlenség alakult ki, mely jelentés hiteltdalkeresletet
eredményezett.” A strukturalis eladésodasi folyamat Magyarorszagon 2001-t6l
felgyorsult, amiben a j6vedelmi kilatasok javulasan tal a bankszektor hitelezési
hajland6sagaban végbemend valtozasok, és az allami tamogatasu lakashitel megjelenése
és gyors atmeneti térnyerése is szerepet jatszott. A strukturalis eladésodasi folyamat
felgyorsulasat a haztartasi devizahitelek felbukkanasa és novekvs szerepe kisérte, bar
hitelezési szegmensenként mas-mas ttemezéssel.

A haztartasi hitelek esetében elsdsorban a nagyobb isszegi (lakds- és autdvdsdrlds, valamint
részben a sgemélyi hitel) konstrukciokndl meriil fel a hazai és kiilfoldi deviza kizotti valasztds
kérdése. Ezeknél a hiteleknél a kamatdifferencia mar szignifikans kilonbséget okozhat a
torlesztérészlet nagysagaban. A kis 6sszegti hiteleknél mind a bank oldalardl (ingadozo
havi torlesztérészlet kezelése és egyéb jarulékos koltségek), mind a hitelfelvevd
oldalarol (érezhetd torlesztSrészlet csékkenést nem okoz) nem hordozhat szamottevé
elényt a deviza konstrukei6 a forinttal szemben.

A hagtartasok jelentds részénél a nagy dsszegii forint hitelek havi tirlesztirészlete likviditdsi
korldtiukba iitkizhet. Minél nagyobb a forint és deviza hitelek kézotti kamatkilonbozet,
annal nagyobb a likviditas korlatjukba titk6z6 haztartasok szama, csékken a forint és
emelkedik devizahitelek iranti kereslet. Ezek az tgyfelek hitelfelvételkor édltalaban a
nagyobb kockazatok ellenére az alacsonyabb torleszté-részletd deviza konstrukciot

* Az atallasi folyamatot részletesebben lasd: Jelentés a pénzigyi stabilitdsrél 2004. december: A lakossag
fogyasztasi-megtakaritasi viselkedésének valtozasa a 2000-es években.

5 Arvai Zs. - Téth L. J. (2001): Likviditasi korlat és fogyasztoi tirelmetlenség. A magyar haztartasok
fogyasztasi és megtakaritasi dontéseinek empirikus vizsgalata. MNB Fuzetek 2001/2
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valasztjak a forinttal szemben. Az ex-post hozamok emellett nagy volatilitast mutatnak.
Azok a haztartasok, melyek hiteldontéseiknél az adott arfolyam-és kamatkérnyezetben

a likviditasi korlatjuk altal még éppen megengedhetd havi torlesztéssel jaré devizahitelt
valasztjak, konnyen fizetési nehézségbe utkézhetnek.

A haztartisok kockazatérzékenysége a devizahitelek drfolyam- és kamatkockdzatival szemben
Jeltételezhetden alacsony. A deviga antohitelezésen kerestill, mely mar évekkel exelitt kialakult, ag
addsok 1obbsége pozitiv tapasztalatokat szerzett. A savszélesités oOta tapasztalhaté volatilis
arfolyam és kamatmozgasok ellenére az arfolyamvaltozassal korrigalt svéjci frank
hozam a vizsgalt id6szak donté részében elénybsebb volt a forinthozamokkal
szemben. Az ex-post euré hozam a svijci franknal valamelyest rosszabbul teljesitett, de
még gy is elénydsebb a forintnal az idészak nagy részében. (Id 6. dbra)

6. abra:

Evesitett 3 hénapos forint benchmark és arfolyamvaltozassal korrigalt ex-post svajci
frank és eur6é hozamok®
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Az 1990-es évek végéig a Dhitelintézetek nem tekintették  célpiacnak a  hagtartdsokat, a
termékvalaszték szerénynek volt mondhato, csak szigoru feltételek mellett folydsitottak
4j hiteleket. Ennek kovetkeztében a GDP aranyos hitelallomany folyamatos

° A haztartisok portfélio-allokacidjanak elemzéséhez elvben nem a piaci hozamok kiillénbézetét, hanem
a bankok 4ltal meghatarozott tgyfélkamatok kilonbézetét kellene vizsgalnunk. Azonban a devizahitelek
kamatair6l nem all rendelkezésiinkre atfogo és rendszerezett adat, ezért az elemzéshez a 3 honapos piaci
hozamokban tikr6z6d6 kamatkilonbézetet vettiik alapul. Amennyiben a forint- és a deviza (eurd, svijci
frank) hitelek banki marzsai id6ben viszonylag stabilak, a megfelel6 lejarata piaci hozamkilénbozet
elemzése j6 kozelitést biztosit. Az altalunk vizsgalt kamatkiilonbozet r6vid — 3 hénapos — lejarata
szintén magyardzatra szorul. A haztartasi devizahitelek jellemzGen valtozé kamatozasuak, 1 évnél
révidebb  kamatfixaldssal, a forinthitelek z6mében fix kamatozasuak, igy elvben a forint és
devizakamatok killonb6zé lejaratiak. A kamatkilonbozet dinamikajat azonban e tény nem torzitja
jelentésen. A fenti elemzés leginkabb csak a fogyasztasi hitelekre mérvado, mivel az ingatlanhitelek
esetén az allami kamattdmogatas miatt az Ugyfélkamat teljesen elszakadt a piaci hozamtol.
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csokkenést mutatott. Mind a z0ldmez6s beruhazassal alapitott, mind a privatizalt
bankok a nagyvallalati forint- és devizahitelezést tekintették els6dleges célpiacnak. A
tékeerds, tObbségében multinacionalis tulajdonban 1évé, exportorientalt vallalati kor
lényegesen alacsonyabb, mérheté kockazatot jelentett a maganszféra tSbbi

szerepl6jéhez képest. Ezért erds verseny alakult ki ezen a piacon, melyet j6l mutat az
alacsony koncentracios aranyszam (/d 7. dbra).

7. abra:

Herfindhal-Hirschman koncentracios mutat6 alakulasa a kiillonb6zd hitelezési
szegmensekben
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A nagyvallalati piac telitédésével fordultak csak a bankok a kockazatosabb, de
magasabb marzsot biztositd haztartasi, illetve kis- és kozépvallalati hitelezés felé. A
hitelezési politikaban torténé valtozasban nem kis szerepet jatszott az emlitett
szektorok hitelképességének javulasa, illetve a kockazatkezelési rendszerek altalanos
tejlodése. A haztartsi  hitelkindlat az  1998-1999-es idiszaktil, a  fogyasztii - hitelezés
elinditisival  kezdett erdsodni’ Azéta bankok haztartasi hitelezési  hajlandésiga
folyamatosan novekszik, hitelezési standardokra és feltételekre pedig az enyhités
tendenciaja a jellemz6. 2002 masodik félévétol az MNB Hitelezési felmérése is az
emlitett folyamatot igazolja. Az elébbi és a jelentSs hitel tulkereslet kovetkeztében a
haztartasi eladésodottsagot 1999 o6ta folyamatos és gyors emelkedése jellemzi. A
hiteladagolas jelenségének enyhiilése a nem arjellegt feltételek lazitasaval jar, a
hiteladés szemszogébdl mar bizonyos 6sszegl hitelhez jutas is jelentSs el6relépésnek
tekinthets. Arversenyrdl igy a hitelfelfutas kezdeti idszakiban nem beszélhetiink, még
a 2001-2003-as id6szakban is a bankok a fogyasztasi hitelek piacan kimutathatéan
kevésbé versenyz6i 4razdsi magatartast folytattak.” Bz utobbi részben annak is
koszonheté, hogy a fogyasztasi hitelezés piac viszonylag elkilonilé részpiacokra

7 A fogyasztasi hitelpiac kiépiilésérdl, sajatossagair6l lasd Bethlendi A. — Nagyné Vas E. (2004): A
dinamikusan b6vil6 hazai fogyasztasihitel-piac a nemzetkézi tendencidk tikrében. Jelentés a pénzigyi
stabilitasrél 2004. december.

8 Moté Cs. - Nagy M. (2004): Verseny a magyar bankpiacon. MNB Fuizetek 2004/9
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bonthaté (aru, személyi hitel, stb.), az egyes részpiacokon kisszamu versenytarsat
talalunk, valamint a fogyasztoi arbitrazs a részpiacok kozott viszonylag gyenge. A
haztartasi hitelezési szegmensek kozil egyeduil az autévasarlasi hitelek piacan talalhatd
sok szerepl6, a koncentracié alacsony, a tobbi piactdl eltéréen a verseny itt
feltételezhetéen erds. Az elébbiek miatt az aggregalt fogyasztasi és egyéb hitelek piacan
a verseny erésségére a HHI mutat6bdl nem lehet kévetkeztetni.

A megindul6 fogyasztasi hitelezésen belil a nagy 6sszegli, autévasarlast finanszirozo
hiteleket a bankok t6bbségében a pénziigyi vallalkozasaikon keresztil kezdték el
nydjtani. Ennek hatterében elsésorban a pénziigyi vallalkozasokkal szemben
tamasztott enyhébb szabalyozasi kévetelmények allnak.”

A lakdscélii hitelek piaca késibb, 2001-ben mozdult meg, elsisorban azg 1l lakdstamogatdsi rendser
hatisdra. Azonban a timogatas mértéke ezen a pilacon robbandsszerd
hitelnévekedéshez vezetett. A késlekedésben tobb tényezd is szerepet jatszott. A
legjelentésebb, hogy a végrehajtas torvényi feltételei hianyoztak, csak hosszas birdsagi
eljaras atjan lehetet érvényesiteni a zalogjogot, ez tdl kockazatossa tette ezt a hitelezési
szegmenset. Ezen kivil, a lakashitelezés piacan a belépési korlatok, illetve koltségek
jelent6sebbek, mint az autd, vagy aru vasarlasi hitelek esetében (fiokhalézat, szakért6k
iranti igény, bonyolultabb hitelezési rendszerek, stb.), illetve ezek kiépitése
meglehet6sen id6- és koltségigényes.

A hitelez6k oldalardl a haztartasi szegmens felértékel6désével, a verseny erésodésével
tzletpolitikai szempontbol egyre fontosabba valik az allomany, a piaci részesedés
novelése. Az elébbiben fontos szerepet jatszhatnak a devizahitel konstrukciok. A
szolgiltatik sokkal nagyobb ossgegeket tudtak devizdban, mint forintban kibelyezni. Egyrésgt
ugyanakkorra 1orlestirészlet mellett a devizahitel dsszege lenyegesen nagyobb, midsrészt az adott
dsszeget a deviza konstrukcid esetében 1bb iigyfél képes felvenni, a likviditdsi korldt jobban oldédik.
A szolgaltatok allomanynovelési céljukra a forint és a deviza hozamgorbe eltéré alakjat
is felhasznalhatjak. Az emelked6 meredekségd, svajci frank és euré hozamgorbe miatt
a devizahitelek altalaban rovid 4atarazddassal birnak, mig a csokkend meredekségi
forint hozamgorbénél a bankok altalaban hosszabb atarazédasi periédusa termékeket
alakitanak ki. A devizahitelezéssel a szerepl6k egy kockazatosabb novekedési utra
allnak at. Ugyanis olyan, gyengébb hitelképességti tigyfeleket is megfinansziroznak, akik
azonos Osszegl ¢és futamidejd forint hitelt a likviditasi korlatjuk miatt nem tudnanak
felvenni.

A haztartasi hitelezési szegmensek kozUl ag autdvdsarlist finanszirozd hitelek piacan
érz6dott legel6szor a verseny er6sédése, valoszindleg jelenleg is itt a leger6sebb. Ezért
a hitel denomindcigia piacszeryést, dallomanynivelési célbol hamar fontossa valt. A 90-es évek
végétdl egyre inkabb a devizafinanszirozas valt dominanssa az autéfinanszirozasban.

2004-ben a lakashitelezés allami tamogatasanak szigoritasa miatt a forint lakdshitelek iranti
kereslet dramaian lecsokkent. Az erre kiépitett kapacitas megtériilése érdekében a bankokra
volumennovelési kényszer nehegedett. Ezért a bankok tobbsége gyors termékfejlesztésbe
kezdett és bamar megelentek az alacsonyabb torlesztdrésgletii deviza termékkel. A bankok

9 Az eszkézminGsitési és értékvesztése el6irasok enyhébbek, valamint a hitelintézetekkel ellentétben
nincsenek t6kekdvetelmény szabalyok.
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kozotti verseny erdsodésével, a tamogatott lakashiteleknél a jelzalogbank, illetve
jelzalogbankkal rendelkez6 bankcsoportok — specialis statuszukbol adéddan - egyre
inkdbb irmeghatirozéva valnak." Fzért a kereskedelmi bankok egy része csak a
devizahitelezésben tud elényésebb poziciot kiharcolni.

A devizahitelezés allami lakastamogatason kivili intézményi korlatjai gyengék. A
devizahitelek nyudjtasahoz nem kapcsolédik szigorubb prudencialis szabalyozas, illetve
feligyeleti politika. A haztartasok pénzugyi kultarajanak novelésére

IV. 2. Kamatkiilonboézet és arfolyamkockazat

Mint lattuk, a haztartasok alacsony kockazatérzékenysége és likviditasi korlatja, a
bankok kozotti verseny erésodése, a bankok kockazatokkal szembeni névekvé
toleranciaja a devizahitelezés térnyerésének iranyaba hat. Az arfolyamkockazat
mértékének valtozasat a haztartasok valdszintleg csak kis sullyal veszik figyelembe,
dontéseiknél a kamatkiilonbozet valtozasa nagyobb sullyal szerepelhet.

A kovetkez6kben az 1998 ota eltelt id6szak harom olyan periddusat vizsgaljuk,
amelyekben a kamatktlonbozet és/vagy az arfolyamkockazat markiansan valtozott. A
vizsgalt id6szak egészét tekintve megallapithatd, hogy a haztartasi devizahitelek aranya
nem minden idészakban mozog egyiitt a kamatkilonbozettel, tobb peridédusban a
devizahitelezés egyéb tényezdéi — pl. a kinalati hatasok — erésebbnek bizonyulhattak a
kamatdifferencia keresletre gyakorolt hatasanal. A kamatkilonbozet 2003 masodik
felében tapasztalt markans emelkedése azonban keresleti oldalrdl jelent&sen
hozzajarult a haztartasi devizahitelezés 2003-ban kezd6d6, és 2004-ben tovabb
gyorsul6 fellendiilésében.

10°A t6bbi bank esetén a tdimogatast meg kell osztaniuk a jelzdlogbankkal.
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8. abra:

Devizaarany a tranzakciékon beliil és a kamatkiilénbézet

r 160
- 140
r 120
L e e B s r 100
|
% 10 /+80 %
8 1 r 60
6 -\ r 40
77 T
L e e s N r 20
2”””””‘?M‘ﬁf””‘o
S8 S5 F8E558 8558855885588 5%8885538
EN BN El s EE N ES NS ES U ENRBQUESUNG EYTR S
5853882328288 83888888s838¢s3
3" -~ -3 -~ V8858wV NE8aeN8A
- - - - - - 39 13 39 13 « 13 « I « I
Forint-euré kamatkiilénbozet Korrigalt kamatkilonbézet*
Ingatlanhitel (jobb skala) - M- Banki+nem banki fogyasztasi (jobb skala)

* A csiiszd leériékeléses drfolyamrendszer ideje alatt az eldre bejelentett leértékelidéssel korrigalt
kamatkiilinbizet.

A nem hitelintézeti fogyasztdsi bitelek esetében csak egyes iddpontokra vonatkozdan rendelkeziink
viszonylag meghizhatd adatokkal, amelynek forrisa a PSZAF dltal készitett kérddives felmérés a
pénziigyi vdllalkozdsokrdl. Az dbrin a kitiintetett pontok a megeldzd 12 honap tranzakcidinak
devizaardnydt mutatjik

A haztartdsi bitelfelfutds kedetétd] a savszélesitésig (1998/99 - 2001. mdjus)

A cstszo leértékelés rendszerében az arfolyam egy elére jol kovethets palyan mozgott
¢és egy sztk savban ingadozott. A rendszer a leértékeléssel korrigalva biztos pozitiv
kamatktlonbozetet tartott fenn. A haztartasi hitelezés felfutasanak kezdeti id6szakaban
devizahitel termékek inkabb csak mutatéba léteztek. A devizahitelek aranyanak
névekedése 2000-ben indult meg. A devizahitelek szinte kizardlag a pénzigyi
vallalkozasok altal uralt, egyre versenyz&bbé valé autdhitel piacon jelentek meg, ahol a
deviza aranya a tranzakciékon beliil mar 2000 végén elérte a 60 szazalékot. A haztartasi
devizahitelezés felfutasa éppen arra a periddusra esett, amikor a kamatkilonbozet a
forint kamatszint esésének koszonhetGen meredeken csokkent. A devizahitelezés
elinduldsat tebdt a kamatkiilinbizet viltozdsa semmiképpen nem indokolta, ag idizités feltehetden

kindlati tényezdknek volt tulajdonithatd.

A sdvszélesitéstd] a spekuldcids tamaddsig (2001. mdjus - 2003. janudr)

A forint intervencios savjanak szélesitésekor strukturalis torésrol beszélhetink, hiszen
a szélesebb savban jelentésen nagyobb arfolyam-bizonytalansag ceteris paribus noveli a
devizahitelek kockazatat. A széles savban az el6re bejelentett lecsokkentett mértéki
leértékelés rovid id6 utan megszint, a kozépparitas elvesztette az arfolyamot orientald
szerepét. A savszélesitést koveté masfél évben a kamatkiilonbozet viszonylag stabilan

alakult.
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A viszonylag magas szinten stabilizal6d6 kamatkillonbozet a devizahitelezés béviilése
iranyaba hat, a nivekvd drfolyam-bizonytalansig ugyanakkor elvben a devizahitelezés visszaesését
idézheti eld. Feltételezve a haztartasok alacsony kockdzati tudatossagat és a bankok nivekvd
kockdzatvillaldsit, a  megnovekedett  arfolyam-bizonytalansag — visszatarté — ereje
valoészintleg gyenge volt. 2007-ben a (banki és nem banki) fogyasztisi hiteleken beliil a deviza
ardnya emelkedett (a flow-kon és igy az dllomdnyon beljil is). A banki fogyasztdsi hiteleken beliil a
névekedés tteme kozel valtozatlan devizaarany mellett 2002-ben mar csékkent, mely
azonban valészintleg a tamogatott forint ingatlanhitelek erre az idészakra tehetd
felfutasanak koszonhets. A 2001-ben beinduld és 2002-ben felfuté lakashitel piacon
szinte a kezdetektSl az allamilag tamogatott konstrukcié valt egyeduralkodova,
alacsonyabb hitelkoltségével elejét véve a devizahitelezés kialakulasnak. A rendkivil
kedvez6 kamatozasa forint ingatlanhitelek részben fogyasztasi célokat is szolgaltak, igy
feltehet6en kiszorithattak a deviza fogyasztasi hitelek egy részét."

A spekuldcios tamadds dta tarto iddszak (2003. janudr — 2004. decenber)

A 2003-as évet a spekulaciés tamadas, majd az év egészére jellemzé6 forintpiaci
turbulenciak miatt volatilis kamatalakulas jellemezte, ami a kamatkilénbozet
valtozékonysagaban is lecsapddott. A spekulacios tamadas idején bekovetkezett 300
bazispontos kamatcsokkentést kévetéen a kamatszint 2003 janiusatdl, a saveltolast
koveté kamatemelések nyoman ismét emelkedni kezdett, a kamatkilonbozet 2003
végére tobb mint 7 szazalékponttal haladta meg az év kozepére jellemzd, és 5
szazalékponttal a 2002. decemberi értékét, és ezzel olyan magas szintre kertlt, amelyre
a vizsgalt id6szakban nem volt példa.

2003-t6l emellett a devizahitelezés a banki, és a nem banki fogyasztasi hiteleknél is
markansan felgyorsul, a flow-kon beltili devizaarany gyors névekedése figyelheté meg.
2004-ben a banki fogyasztasi hitelek esetén tovabbi gyorsulas tapasztalhaté, a nem
banki hitelek flowkon belili devizaaranya mar nem emelkedett tovabb, de rendkiviil
magas, kézel 90 szazalékos szinten stabilizalodott.

A kamatkiilinbizet ezen iddszakbeli nagymeértékii emelkedése 2003 mdsodik felétdl kezdidden
Seltehetden hozzdjarult a tranzakciokon beliili devizaardany gyors emelkedéséhez, bar feltételezhetden
nem ez volt azg egyetlen tényezd.

Egyrésgt, a banki fogyasztdsi hiteleknél a gyorsulas mdr 2003 elejéti] megfigyelbetd, vagyis
akkortdl, amikor a kamatkilonbozet éppen csdkkent (a nem banki fogyasztasi hitelek
¢éven belili dinamikajat nem ismerjik).

Msrészt a forint fogyasztdsi hitelek teljes hiteldij mutatija jelentds (10-12 sgdzalékpont) spreadet
tartalmaz a piaci kamathoz képest, igy feltételezhetéen a kamatkilonbozet néhany
szazalékpontos emelkedésének Osszességében kisebb a hatdsa. Az azonban latszik,
hogy ha jelent6s késéssel is, a banki fogyasztasi hitelek kamata Gsszességében a piaci
kamattal megegyezé mértékben (kb. 5 szazalékponttal, kb. 26-r6l 31 szazalékra)
emelkedett, amely mar eredményezhet keresletvaltozast.

' A hasznalt lakasokra felvett hitelek mintegy 15-30 %-at a haztartasok a fogyasztas finanszirozasara
forditottak, 1d. Jelentés azg inflicid alakuldsdrs! 2004. februar, 91. o
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Harmadrésgt, az ingatlanhitelek esetén a devizahitelezés felfutasa 2004-hez kothetd, és
egyértelmien az allami tamogatasu hitelfelvétel szigoritasanak az eredménye. 2003
végén a lakdstimogatds mértékét és a maximalis timogatott hitelosszeget'” jelentésen
lecsokkentették. A tamogatast a piaci hozamokhoz kototték. A fentiek kévetkeztében a
tamogatott  lakashitelek  sokkal — dragabba és  valamivel korlatozottabban
felhasznalhatéva valtak. A szabélyozas viltozasa kamatsokként értelmezheté a
haztartasok szamara, az 4j hiteleknél az atlagos kamatteher (kamat és a kamat jellegt
koltségek) a devizahitelek megjelenése nélkil a 2003-as 6%-1r6l megkozelitéen 10%-ra
névekedett volna.'* A megemelkeds hitelkoltségek dramaian visszavetették a
tamogatott forinthitelek iranti keresletet és a deviza iranyaba fordultak.

A valtozas ugyan egybeesett a piaci hozam jelentés emelkedésével, és a szabalyozas
valtozasa nem is volt fliggetlen attdl, az azonban nyilvanvald, hogy a haztartasok
szamara az ugyfélkamat valtozasanak mértéke nagyobb volt, mint a piaci
hozamvaltozas. Az igyfélkamat viltozdisanak egy résge tehdt  fiiggetlen az  drfolyam
vdrakodsoktil vagy a kockdzati megitéléstdl, pusztan adminisztrativ jellegh, ami kizrejatsghatort
abban, hogy a trangakciokon beliili devizaarany nébany hinap alatt nullirsl 50 szazalékra
emelfedett. Bar a devizahitelek aranyanak névekedése e szegmensben a leggyorsabb, a
tranzakcidkon belili arany még igy is valamivel alacsonyabb a tobbi kategérianal ami
Osszefliggésben lehet azzal, hogy az tigyfélkamatok kozotti kilonbozet — a még mindig
tamogatott forinthitelek miatt — az ingatlanhitelek esetén a legkisebb. Még 2004-ben is
a tamogatott lakashitelek és a devizahitelek kamatkilonbsége messze elmarad a piaci
kamatkilonbozettél — az 1 éves svajci frank alapu hitel esetén minddssze 2,5-5
szazalékpont.

12° A maximalis hitel6sszeget a hasznalt lakasoknal 5 millié forintra, az djaknal pedig 15 milli6é forintra
csokkentették.

13" A devizahitelek folyositasa gyorsabb, rugalmasabb. 2005-ben tovabbi szigoritasokat vezettek be a
tamogatott konstrukcional: az 4j lakasok, vagy bévités és korszerGsités esetén a hitelintézet altal
elfogadott koltségvetésben szerepld teljes koltség legalabb 70%-ardl szamlat kell bemutatni.

14 A becslés az 4 folyositas volumenén belil az egyes hiteltipusok (piaci, timogatott 4j és hasznalt lakds,
lejarat) valtozatlan aranyat feltételezi. A tamogatott hitelosszeg lecsokkentése is aremelésként
értelmezhetd, a maximalis Osszeg felett piaci kamatot kell fizetni, emiatt az effektiv kamatemelés az
el6bbi becslésnél is magasabb.
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9. abra:

Az 1 éves atarazodasu tamogatott forint- és a maximum 1 éves atarazédasu deviza
lakashitelek kamat +kezelési koltségének alakulasa
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Forrds: banki hirdetmények (atlagos kinalati arak)

Hangsualyozzuk, hogy a 2003 masodik felében bekévetkezett kamatemelkedés az
arfolyam bizonytalansag ill. a leértékel6dés valdszintségének szamottevé emelkedése
mellett zajlott le, igy amennyiben a haztartas hasonloképpen érzékelné a kockazat
névekedését, mint a piac egésze, a kamatkilonbozet emelkedése nem feltétleniil
eredményezné a devizahitelek relativ keresletének emelkedését. Az, hogy ez mégsem
igy tortént, arra utal, hogy a hdztartdsok — feltehetden a negativ tapastalatok hidnya miatt is —
kisebbnek érzékelik az drfolyam bigonytalansagat, azag kisebb drat hajlanddak fizetni a kockdzat
kikiiszoboléséért, mint a kamatkiilonbizet.

A banki fogyasztasi hitelek ugyfélkamatairdl Gsszegyajtott részleges adataink azt
mutatjak, hogy a forint és devizahitelek teljes hiteldija (THM) ko6zotti killonbség tobb
(esetenként 4-5) szazalékponttal magasabb a piaci hozamokban  tikr6z6d6
kamatkiilonbozetnél, vagyis a bankok a fogyasztasi forinthitelek esetében nagyobb
spreadet alkalmaznak, mint a devizahiteleknél. E jelenségnek tobb magyarazata lehet.
2005-ig a hatilyos THM rendelet nem foglalja magaban a devizahitelek esetén fennallé
konverziés dfjat, mely akar 1-2 szazalékpontot is elérhet. A forinthitelek magasabb
torleszt6-részlete és a hosszabb atarazodasi idé miatt elképzelhet6, hogy a bankok
nagyobb hitelkockazati prémiumot épitenck be az tgyélkamatokba. A devizahitelek
kisebb marzsa a devizahitelezési szegmensben 1évé nagyobb versenyt is titkrzheti.

A nagy kamatkilonbozet mindenképpen noveli a devizahitelek relativ keresletét,
kilondsen a likviditasi korlatos haztartasokét. Tehat azt mondhatjuk, hogy a hiteldijak
kozitti kiilonbozet szintie a devizabelyettesités, vagyis az, emelkedd devizaarany irdnyaba bat.
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V. A vallalatok devizahitelezésének mozgatorugoi

V. 1. A vallalati szektor eladosodottsaganak jellemzdi

A vallalati szektor esetén a teljes hitelallomany dinamikaja és a devizahitelezés tobb
tekintetben is jelentésen eltér a haztartastol.

Egyrészt a vdllalatok esetében ag elpiilt években nem beszélhetiink trendsgeri eladdsoddsrdl, a
GDP aranyos teljes hitelallomany még csokkent is 2001-hez viszonyitva, igaz, a GDP
aranyaban az allomany kozelebb van a fejlett orszagokra jellemz6 szinthez, mint a
haztartas esetén. Ennek dontéen az az oka, hogy a hazai bankrendszer a kilencvenes
évek végéig a nagyvallalati forint- és devizahitelezést tekintette elsédleges célpiacnak. A
tékeerds, tObbségében multinacionalis tulajdonban 1évé, exportorientalt vallalati kor
lényegesen alacsonyabb, mérhet6 kockazatot jelentett a maganszféra tébbi
szerepl6jéhez képest. Masrészt a  haztartasokkal ellentétben az exportorientalt
nagyvallalati kér a belf6ldi banki hitelek mellett kézvetlenil kilféldrél is tud hitelt
felvenni, és e hiteleknek az idészak egészében jelentés szerep jutott a vallalati

adossagallomanyon beldl.
10. abra:

A vallalati forint- és devizahitelek a GDP aranyaban
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A haztartasi szegmenssel ellentétben a vallalatok esetén a devizahitelek Gsszes hitelen
belili aranya sem mutat trendszerd névekedést: mar a vizsgalt id6szak kezdetén, 1996-
ban is magas (55 szazalék) volt, és az 6ta az arany 55-65 szazalék koézott ingadozik. A
magyar villalati sgektorban a devizaaddssdg teljes addssdgon beliili, 60 szdzalék koril ingadozo
aranya ag, elemzett idiszakban jelentdsen meghaladta a haztartasokra jellemzd értéket. B markans
kiilonbséget részben az magyarazza, hogy a vallalatok bevételeinek egy része devizaban
denominalt, vagyis a devizahitel a vallalatok (egy része) szamara jéval kisebb
kockazatot jelent, mint a természetes fedezettel nem rendelkezé haztartasoknak. A
belfoldi hitelek szektoralis vizsgalata is alatamasztja a természetes fedezetek
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jelent6ségét: azoknak a szektoroknak magasabb a devizaaranyuk a hitelezésben,
amelyeknek feltehetéen (legalabb részben) van devizabevétele, vagyis természetes
fedezete (pl. feldolgozdipar, szallashely és vendéglatas, pénziigyi tevékenység).
Megjegyezzik azonban, hogy az alapvetSen forintbevételekkel jellemezheté szektorok
esetén is szamottevs, 20-30% a devizahitelek aranya, vagyis a vallalati szektornal is van
arfolyamkockazat.

5. tabla:
Az éves arfolyamsziirt tranzakciok a GDP aranyaban (%)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Forint hitelek 4.0 2,5 1,8 2,7 2,5 1,0 1,7 0,7
Belfoldi devizahitelek 1,1 0,6 1,2 2.5 0,2 1,3 23 2.8
Kulfoldi devizahitelek | 0,7 1,3 2,5 3,6 1,9 -1,2 1,7 0,2
Osszes devizahitel 1,8 1,9 37 6,1 2,1 0,2 39 3,0
Osszes hitel 5,7 4,4 5,5 8,8 4,6 1,1 5,6 3,7

V. 2. Konjunktura, kamatkiilonbozet és arfolyamkockazat

Mint az elméleti bevezet6ben emlitettiik, a hitelfelvételi és az addssag denominacios
Osszetételét meghatarozé dontések elméletileg egymastdl elvalaszthatok. Emiatt a teljes
adossag alakulasanak, valamint a vallalati hitelfelvételi dontéseket befolyasold
konjunktara-kilatasoknak elvileg nem kellene hatniuk a wvallalati hitelek deviza-
megoszlasara, ez utobbit csak a kamatkilonbozetnek, az arfolyam-varakozasoknak és a
kockazati prémiumnak kellene befolyasolnia.

11. abra:

A teljes vallalati hitelallomany és a devizahitelek aranya
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—devizahitelek aranya az 6sszes hitelen beliil Osszes hitel a GDP aranyaban (jobb skala)
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Ennek ellenére a teljes vallalati hitelallomany alakulasa, és a vallalati hitelek
devizaaranya k6zott szoros egyluttmozgast tapasztalunk (Id.11. abra).

Mivel a vallalati hitelfelvételi dontéseket és igy a teljes adossag alakulasat jelentSs
részben a konjunkturalis folyamatok hatarozzak meg, megvizsgaltuk, hogy milyen
kapcsolatot talalunk a kilonb6z6 konjunktiraindikatorok és a vallalati hitelek
devizaaranya kozott. A 12. abra azt sugallja, hogy a devizaarany valéban pozitiv
kapcsolatot mutat a kilsé konjunktdra bizonyos indikatoraival, bar e jelenség
értékelésekor tobb okbdl kifolyolag is évatosan kell eljarnunk.

Az egyittmozgas inkabb csak 1999-2000-t6] kezd6dé idészakra, vagyis az elmult 5-6
évre jellemz6. A korabbi éveket inkabb a teljes addssag és a devizaarany trendszerd
névekedése jellemezte, amely dontéen a kulféldi devizahitelezés fellendilésének
koszonhet. E trendszert ndvekedésben jelentds szerepe lehetett a vallalati szektor
strukturalis  atalakuldsanak is: 1995-t6l a privatizacionak és egyéb mikoddke
befektetéseknek készonhetéen folyamatosan nétt a kilfoldi tulajdond, multinacionalis
vallalatok jelent6sége, amelyek a kilfoldi hitelekhez valé jobb hozzaférés jellemzett.

12. abra:

A vallalati hitelek devizaaranya és kiilsé konjunktira mutatok
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Kiils6 konjunktura (kereskedelmi partnereink GDP-je) Ipari export értékesités

==|FO index* === Devizaarany (jobb skala)

*Az eredeti IFO indexen a skaldzasi problémak miatt transzformaciét hajtottunk végre, hogy
Osszehasonlithat6 legyen a tobbi indikatorral (Az adatokbdl kivontuk az idésor atlagat és osztottuk a

szorassal).

Masrészt mig a teljes vallalati devizaarany a kulsé konjunktura indikatoraival bizonyos
mértékben egylitt mozog mutat, a 13. dbra szerint a hazai konjunktira mutatéival, {gy a
GDP vagy a bels6 keresletet tikr6z6 fogyasztasi kiadasok novekedésével a vizsgalt
id6szakban gyengébb &sszefiiggést mutat.”” Mivel azonban a kiilsé konjunktira erésen

15 Megjegyezziik, hogy az elméletileg egyik legfontosabb mutaté, a vallalati beruhazasok névekedése és a
devizaarany ko6zott a vizsgalt idGszakban az egyszeri vizualis elemzéssel nem talaltunk 6sszefiggést.
Egyrészt a vallalati beruhazasok — becsiilt — mutatéja rendkivil zajos, igy ilyen révid id6tavon nem
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hat a belsé konjunkturalis folyamatokra,— figyelembe véve az elemzett id6sor
rovidségét is— e szorosabb egyiittmozgas még nem jelenti azt, hogy kozvetlenil csak a
kiilsé konjunktura hatarozza meg a vallalati deviza-hitelkeresletet.

13. abra:

Hazai konjunkturaindikatorok és a vallalati devizahitelek aranya
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Ipari belfoldi értékesités

Osszességében tehat ugy tlnik, hogy a hitelexpanzidk esetén a devizahitelek jelentik a
legfontosabb forrast a vallalatok szamara, amelyet az is alatimaszt, hogy a teljes
hitelallomany ingadozasat donté részben a devizahitelek ingadozasa okozza (Id. 10.
abra). Mivel a hitelfelvételt dontéen a konjunkturalis folyamatok befolyasoljak,
kilondsen 1999-tél egyiittmozgast tapasztalunk a devizaarany és bizonyos, els6sorban
a kilsé konjunktarat tikr6zé indikatorok kozott. Kérdés, hogy mi all e jelenség
hatterében. Egy lehetséges magyarazat szerint a (kiilsé) konjunktara indikatorok és a
vallalati devizahitelek aranya az egyes wvallalati szektorok eltéré finanszirozasi
viselkedése miatt mozoghat egytitt. A kiils6 konjunktura fellendilése idején a vallalati
szektor egy olyan részének (traded szektor) né meg leginkabb a hitelkereslete, amelyik
természetes fedezettsége révén képes és hajlamos is devizaban eladésodni. A vallalati
szektor egésze szintjén ezért latszodhat 6sszefiiggés a kiilsé konjunktara indikatorok és

a devizahitelek aranya kozott.

Megjegyezzik, hogy a wvallalati devizahitelek két komponense — belfoldi
hitelintézetektdl, illetve koézvetlentl kulfoldrél felvett devizahitelek — kézal nem
meglep6 moédon az elsésorban a nagyobb exportér vallalatok szamara hozzaférhetd
kulfoldi hitelek mutatnak szorosabb egyuttmozgast a kiilsé konjunktaraval (Id.14.
abra). A belfoldi és a kulfoldi devizahiteleket ennek ellenére célszerd egytitt elemezni,
ugyanis feltehetéen a belfoldi és kilfoldi eredetli devizahitelek kozott is van
helyettesités, amely killonosen 2003 végétdl latszik markansan. A kilfoldi devizahitelek

mutatkozik kapcsolat. Masrészt a  vallalati  hitelek jelent6s része nem beruhdzasi, hanem

forgdeszkozhitel, igy a hitelkereslet nem csak az alléeszkoz beruhazasi kereslet hatarozza meg.
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novekedésének visszaesését— amely joval meghaladta a konjunktira lassulasat — a
belfoldi devizahitelek meredek emelkedése kisérte, amelyben az is szerepet jatszhatott,
hogy egyes vallalatok kilféldi devizahiteleiket belf6ldi devizaforrasra cserélték.

14. abra:

A kulf6ldi és belf6ldi devizahitelek névekedési iiteme* valamint az IFO index
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A konjunkturalis folyamatok erSteljes hatdsa feltehet6en hattérbe szorit sok mas, a
devizaaranyt szintén meghatarozé tényezét. Az 1997 ota eltelt idészakot attekintve
lathat6, hogy a devizaarany alakulasa csak egyes periddusokban, elsésorban 2003

masodik felétél kezdve mutatja a vart iranyu egyuttmozgast a kamatkilonbozettel (1d.
15. abra). A kovetkez6kben a teljes vizsgalt id6szakot attekintve vizsgaljuk a vallalati

devizahitelezés  tendenciait, valamint a konjunkturalis folyamatok és a
kamatkiilonbozet szerepét a devizaarany alakulasaban.
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15. abra:

A devizahitelek aranya az 6sszes vallalati hitelen beliil és a kamatkiilonbézet
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Devizahitelek aranya (jobb skala) Korrigalt kamatkilonbozet*

* A sdvszélesités elotti iddszakban a kamatkiilonbozetet korrigdltuk az eldre bejelentett

leértékelés mértékével. Tekintettel arra, hogy a villalatok kegy részének bevételei is
devizdban denomindltak, exért a leértékelidés mertéke kevésbé relevins szdmukra, a

korrigdlatlan kamatkiilinbizetet is s3erepeltettiik ag dbran.

Az 1997161 2001 mdjusdig tartd periddusban a vallalati devizahitelek aranya — amely
folyamatosan novekedett — nem mutat Osszefiiggést a kamatkilonbozet valtozasaval. A
devizaarany markans novekedése azonban egybeesett a teljes hiteldllomany gyorsuld
névekedésével, amely pedig a konjunkturalis fellendtlésnek tulajdonithato.

A sdvszélesitéstd] a 2002 végéig tartd idiszakot — szintén a haztartasokhoz hasonldéan — a
deviza hitelfelvétel visszaesése jellemezte, de a visszaesés valamivel korabban, 2000
végén kezd6dott. A devizaarany csokkenéséhez bizonyara nagy mértékben hozzajarult
az a tény, hogy a savszélesitést kbvetéen szamottevéen csokkent az arfolyamalakulas
kiszamithatésaga, vagyis nétt az arfolyambizonytalansag, ami a természetes
devizafedezettséggel nem rendelkezé vallalatok szamara jelentésen magasabb
kockazatot jelentett, Emellett azonban a devizahitelek allomanyanak alakulasa
egybevag a teljes vallalati hitelek dinamikdjanak visszaesésével, és a konjunktira, ezen
beliil az els6sorban az exportszektort érinté kiilsé konjunktiara romlasaval.

A devizahitelek aranyanak 2003 elejétdl tapasztalt fellendilése szintén Osszhangban volt
a konjunkturalis folyamatokkal, és igy a teljes hitelallomany novekedésének
gyorsulasaval is. 2004-ben azonban a teljes hitelallomany és a devizaarany ellentétes
iranyba mozdultak el. 2004-ben az el6z6 évhez viszonyitva jelentés mértékben
csokkent a teljes vallalati hitel névekedése, ami megfelel a konjunktaraindikatorok
alakulasanak, hiszen a hazai GDP névekedési titeme és a kilsé konjunktarat kozelitd,
kereskedelmi partnereink GDP névekedése is lassulast vagy stagnalast mutatnak 2003
végéhez viszonyitva. A teljes hitelallomany névekedésének lelassulasa mellett azonban
a devizahitelek névekedése meghaladta a forinthitelekét, ami a devizaarany tovabbi
emelkedését eredményezte. Megjegyezzik, hogy a devizaarany 2004-es névekedése
teljes mértékben a belfoldi devizahitelek béviilésének tulajdonithaté, a kulféldi
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devizahitelek a kiilsé konjunkturaval parhuzamosan csékkenést mutatnak. A belfoldi
és a kilfoldi devizahitelek dinamikajanak éles kilonvalasaban azonban, mint mar
emlitettitk, az is szerepet jatszhatott, hogy a vallalatok egy része — talan részben a
belfoldi kinalati nyomas miatt — a kiilfoldi devizahiteleit belféldi bankszektortdl felvett

devizaforrasokra cserélte.

A konjunktaraindikatorok tehat inkabb a teljes wvallalati hitelfelvétel alakulasaval
mozognak egyitt, és 2004-ben nem magyarazzak a belf6ldi devizahitelek rendkivil
dinamikus névekedését, ami a teljes devizaarany tovabbi emelkedését eredményezte. A
belfoldi devizahitelek irant novekvé vallalati  keresletet 2004-ben tehat nem
konjunkturalis tényez6k okoztak, ugy véljik, hogy abban feltehet6en szerepe volt a
2003 masodik felében megugré ¢és 2004 végéig magas szinten stagnald
kamatkilonbozetnek is. A kamatkilonbozet devizahitelek iranti keresletet ndveld
hatasa mellett a bankok részérdl jelentkezé kinalati nyomas is szerepet jatszhatott, a
magasabb forintkamatok miatt ugyanis a hitelb6viilés titemét a bankok devizahitelezés

fellenditésével tudtak fenntartani.

16. abra:

Vallalati hitelek — rovidbazisu noévekedési indexek*
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V. 3. Az arfolyamkitettség valtozasa

Mint koribban emlitettik, a kulféldi devizahitelekte vonatkozdéan nem all

rendelkezéstinkre szektoralis megbontas, a belfoldi banki hitelek szektoralis elemzése
ugyanakkor némi tampontot adhat arra nézve, hogy a devizaarany novekedése
eredményezett-e névekedést a vallalatok arfolyamkitettségében. A devizaarany 2003-t6l
megfigyelt emelkedése a belfoldi hiteleken beliil 2004-ig alapvet6en az amuigy is magas
devizaarannyal jellemezhetd, és — legalabbis részben — természetes fedezettséggel
rendelkezé harom szektor (feldolgozdipar, pénziigyi tevékenység, szdlldshely és vendéglitis)
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devizaarany névekedésének tulajdonithaté.'® Megjegyezziik, hogy a devizabevétellel
rendelkezé szektorok esetén az export folyamatos béviilése, vagyis a kilgazdasagi
integracié 6nmagaban is eredményezhet olyan trendszerti novekedést a devizahitelezés
aranyaban, amely — a névekvé exportbevételek miatt — nem jelent stabilitasi
kockazatot. 2004 II. negyedévétSl kezdve azonban a nontradable szektoroknal is
emelkedik a devizaarany, ami azt sejteti, hogy 2004-ben a természetes fedezettel nem
rendelkezé vallalati korben is nétt a devizahitelezés jelentSsége.

17. abra:

A devizaarany alakulasa az egyes szektorok belf6ldi hiteleiben
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—— Vendéglatas

Hasonlé koévetkeztetésre vezet a  belféldi  devizahitelek 2004-es denominacios
Osszetétele is. Az 4j hitelek jelentds része ugyanis svajci frank alapu, mig a
kiilkereskedelemben elhanyagolhaté a svajci frankban denominalt tgyletek aranya.
Amig az eurd és a svajci frank forinttal szembeni arfolyama egytittmozog, az euréban
denominalt bevételek jorészt fedezetet nyujtanak a forint svajci frankkal szembeni
leértékel6désére is. Az eurd helyett svéjci frankban torténd eladdsodas feltehetéen a
még nagyobb kamatkiillonbozet kihasznalasat jelenti, valamivel magasabb kockazat

mellett.

A devizahiteleknek a természetes fedezettel nem rendelkezé vallalatok korében vald
névekedését sejteti a fenticken kivil az a tény is, hogy 2004-ben, a nagyvallalatoknal
feltehet6en kisebb exportrészesedéssel jellemezhetd kis- és kozépvallalati szektornak
nyudjtott 4j belfoldi banki hitelek csaknem 40%-a volt devizaban denominalt, amely
ariny megkézeliti a teljes belfoldi allomany devizaaranyat (44%)."

A feldolgozoipari vallalatoknal talalhaté a legtébb exportér vallalat. A ,,pénzigyi tevékenység”
szektoron belil a hitelek feltehetSen leginkdbb az ingatlanforgalmazassal foglalkoz6 cégekhez
kothetSek. E cégek egy részének — pl. az irodahazakkal foglalkozé vallalatoknak — a bérleti dijbol
feltehetSen jelent6s deviza, vagy devizdban meghatarozott bevételik van, ami mérsékli az
arfolyamkitettséget. A vendéglatas és szallashely szektorban a turizmusbdl szarmazik deviza, v.

devizaban rogzitett bevétel.

7A  teljes kkv hitelallomanyra, illetve a korabbi évek hitelnyujtasaira vonatkozéan nem all
rendelkezéstinkre adat, igy kézvetlen 6sszehasonlitasra nincs méd.
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18. abra:

A belfoldi hitelallomany GDP aranyos alakulasa szektoronként
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Osszefoglalva, az 1997 6ta eltelt id6szak egészét tekintve a vallalati devizahitelek csak
egyes id6szakokban mutatnak egyiittmozgast a kamatkilonbozettel. Ugyanakkor
vannak arra utal6 jelek, hogy a vallalati devizahitelezés 2003-ban kezd6d6, és 2004-ben
tovabb gyorsuld fellendtlésében szerepet jatszott a megndvekedett és magas
kamatktlonbozet. A belfoldi hitelek szektoralis és devizaOsszetétele arra enged
kovetkeztetni, hogy a devizahitelek aranyanak novekedése 2004-ben a devizabevétellel
nem fedezett hitelek novekedésével jart egyiitt. A magas kamatkiilonbozet devizahitel-
keresletet novel6 hatasa azt mutatja, hogy a haztartasokhoz hasonldéan a természetes
fedezettel nem rendelkezé vallalatok is kisebbnek érzékelik az arfolyamkockazatot
illetve annak arat, mint ami a kamatktlonbézetben tiikrézédik.

VI. Devizahitelezés alakuldsa az EU-hoz ujonnan
csatlakoz6 kelet-kdzép eurépai orszagokban'

A KKE orszagok altalanos jellemz&je a maganszektor hitelezésének elmult években
tortént dinamikus névekedése, a pénzugyi kozvetités folyamatos mélytlése. Ezt a
folyamatot a régi6 orszagainak tébbségénél a hitelezésen beliil, mind a vallalati mind a
haztartasi szektor esetén a devizahitelek aranyanak fokozatos térnyerése kisérte.

A n6vekvé haztartasi eladosodottsag altalanos tendenciaja mellett a KKE orszagokban
a deviza, illetve deviza alapii hitelezés silya a teljes haztartasi hitelportfolion beliil nagyon nagy

18 Ez a fejezet a 2004. decemberi stabilitasi jelentés Aktualis Témai kozott megjelent ,.A hdaztartdsi
devizabitelezés alakulisa Magyarorszdgon és ag dijonnan csatlakogott kozép-kelet-enrdpai orszdgokban” cimi iras
réviditett és a vallalati hitelekkel kibévitett valtozata.
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s30rdddst mutat (ld. 19. dbra). Magyarorszdag a kizépmezinyben belyezkedik el, a 24 szazalékos
arany nem tekinthet6 kirfvonak a 0-67 szazalékos arany koézott szorédéd mezényben.
Megjegyezzik, hogy a magyar esetben a pénziigyi vallalkozasok a banki devizahiteleket
joval meghaladé deviza portfdlioval rendelkeznek, ezért a nem hitelintézeti hiteleket is
bevontuk az elemzésbe."”

A nagyfokd heterogenitas okait elsésorban intézményi sajatossagokkal (elsésorban a
lakastamogatasi rendszer léte és mikéntje); valamint a hitelkinalati oldallal, azaz a
hitelezési hajlanddsaggal és a bankok kozti versennyel, magyarazhatjuk. A felzark6z6
orszagokra bizonyos szintl hozamkilonbozet a jellemz6; a haztartasok likviditasi
korlatuk miatt a nagyobb Osszegli hiteleknél arérzékenyebbek, illetve kockazati
tudatossaguk altaldban alacsony, ezeket a tényez6ket inkdbb azonossagnak
tekinthetjik. A fentick miatt arfolyamrendszertél és kamatpolitikatol fuggetlentl
kialakulhat devizahitelezés. A fix arfolyamrendszer azonban erételjes 6sztonzést jelent:
ezekben az alacsony arfolyamkockazattal jellemezheté orszagokban a legmagasabb a
devizahitelek aranya, az alacsony kamatkiilénbozet ellenére is.”

19. abra:

Devizahitelek aranya a haztartasi portfélion beliil
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*Szlovénidban nem dll rendelkezésiinkre adat 1997-re.
*Xpénziigyi szektor (bitelintézetek és pénziigyi vallalkozdsok egyiitt) bitelein beliil.
Forrds: Nemzeti Jegybankork

Erdemes 1engyelorszagra kiilin kitérni, hiszen itt a devizabitelezés litvinyos felfutisa a 2003-as
évben megtirt. A 2000-es évek elején Lengyelorszagban a monetaris politika magas

19 Még Esztorszégban jelentSs pénziigyi vallalkozasok haztartasi hitelezése. Mivel ebben az orszigban a
legnagyobb a devizahitelezés aranya a GDP belill, ezen a képen a pénziigyi vallalkozasok elemzésbe
torténd bevondsa sem tudna valtoztatni.

“ A fix arfolyam-rendszeri orszagok kozill a bolgar alacsony deviza ardny a gyenge haztartasi
hitelkinalattal magyarazhato.
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kamatkiilonbozetet tartott fenn, amely a volatilisebb arfolyam ellenére Gsztonzoleg
hatott a devizahitel-felvételre. Emellett lakastamogatasi rendszer hianyaban a bankok
er6s hitelkinalati nyomasa ugyancsak hozzajarult a devizahitelek magas aranyanak
feléptléséhez. 2000 és 2002 kozott a haztartasok deviza alaptu eladésodasa nagyon
dinamikus névekedést mutatott a kamatkiilonbozet csokkenése ellenére. Azonban
2002-2003 folyaman a lengyel zloty kozel 30% szazalékkal gyengilt az eurdval
szemben (a svajci frankkal szemben is hasonlé mértékben), mely mar érezhetéen
visszavetette, féleg a jelzdlog tipusu devizahitelek iranti keresletet (/4. 20. abra:). Ez j6
példaként szolgal arra, hogy a negativ tapasgtalatok, ha a hdagtartds viszonylag széles kirét
érinti, mar novelhet a hitelfelvevik kockdzati tudatossagat.

20. abra:

Devizahitelek aranya a haztartasi portfolion beliil a lengyel bankrendszerben
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A KKE orszagok esetén a vallalati belfoldi devizahitelek atlagos aranya magasabb,
mint a haztartasok esetén (Id. 27. abra). Figyelembe véve azt, hogy a vallalati szektor
kilfoldrél kézvetlentl is tud hitelt felvenni, a kilonbség feltehet6en még latvanyosabb.
A legmagasabb devizaarany a haztartasi hitelekhez hasonléan szintén a fix
arfolyamrendszerben mkéddé orszagokat jellemzi, szamottevs, 20-40%-os vallalati
devizahitelezést talalunk azonban azokban az djonnan csatlakoz6 orszagokban is,
amelyekben a haztartasi devizahitelezés gyakorlatilag ismeretlen. E jelenség legf6bb
oka feltehetéen az, hogy e szektor egy jelentés része — mindenekel6tt a multinacionalis
és egyéb export6r vallalatok rendelkezik természetes fedezettel ¢s, igy a haztartasokkal
ellentétben nincs arfolyamkitettségtik. A magasabb szintet emellett az is magyarazhatja,
hogy a bankok szamara a vallalati szektor sokkal hamarabb valt hitelképessé, igy a teljes
vallalati hitelezés is hamarabb lendult fel. Az orszagok tobbségében a vallalati hitelek
devizaaranya az elmult években névekedést mutatott, amelyet az orszagok kiilgazdasagi
integracidjanak béviilése is magyarazhat.
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21. abra:

Belfoldi devizahitelek aranya a vallalati portfélion beliil
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*Szlovénidban nem dall rendelkezésiinkre adat 1997-re.
Forrds: Nemszeti Jegybankok
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Fuggelék:  Fizetési mérleg, kiils6 adossag  és
devizahitelezés: mérleg6sszefiiggések

A devizahitelezés elmult években végbement felfutiasa szoros Osszefliggésben van az
orszag eladosodasaval és a kulfoldi t6kearamlasnak a szerkezetével és nagysagaval is.
Ennek bemutatasat egy makroszintd mérlegosszefiiggéseken alapulé elemzési keret
segitségével végezziik el.

Kiindulasi alapnak tekintstk a fizetési mérleg egyenletét. A fizetési mérleg Gsszefliggést
ugy is fel lehet irni, hogy a gazdasag finanszirozasi igényét (NFR), azaz a foly6 fizetési
mérleg és a t6kemérleg egylittes hianyat kétféle t6kebevonas finanszirozhatja: nem
adossaggeneralé (AND), illetve addssag jellegti (AD) tékebearamlas.

NFR = AND + AD (1)

Nem addssaggeneralé tékebearamlas alatt értjik a kozvetlen tSkebefektetéseket
(beleértve az ujrabefektetett jovedelmet és a tulajdonosi hiteleket), illetve a
tulajdonviszonyt — megtestesité  (részvény) jellegd  portfolid  befektetéseket.
Adossagjellegt tételek alatt értjiik az Gsszes tobbi finanszirozé tételt. Elemzéstinkben a
fizetési mérleg sztenderd szerkezetétdl eltéréen nem tulajdonitunk kitintetett szerepet

a nemzetkozi tartaléknak, azt az adossagjellegt t6két csokkentd tételnek tekintjik.

Az (1) egyenlet atrendezésével megallapithatd, hogy a kilsé addssag valtozasa
megegyezik a nettd finanszirozasi képesség azon részével, amit nem fedez nem
adossaggeneral6 tékebearamlas.

AD = NFR — AND @)

A kilsé adodssagot (D) alapvetéen két részre lehet bontani: forintban (HUF) és
devizaban (Fx) denominalt részre. Az elsé csoportba tartozik a kuilféldiek altal
megvasarolt forintban jegyzett allampapirok, jelzaloglevelek, illetve a bankokkal
szembeni forintkovetelések. A masodik csoportba tartoznak a kulféldén kibocsatott
devizakotvények és a kulfoldi devizahitelek. A két rész kozott alapveté kilénbség,
hogy a forintban jegyzett adossag elemek esetében a kiilfoldi befektet6k a hazai partner
nem fizetési kockazata mellett felvallaljak a forintarfolyam megvaltozasabdl szarmazé
arfolyamkockazatot is.

D=D"" + D™ 3)

A belfoldi szereplok esetén a helyzet éppen forditott. Mivel a belf6ldi szerepléknek a
pénzforgalma jellemzéen forintban torténik, szamukra a kockazatot a devizaban
torténé forrasbevonas jelenti. A kulsé adodssag tehat denominacidjatdl figgden
valamelyik szektor szamara arfolyamkockazatot jelent, vagy a kiilfoldieknek van hosszu
forint pozicidja, vagy a belféldieknek van révid devizapozicidja.
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A belfoldi  gazdasagi szereploket elemzésiinkben harom  szektorra bontjuk:
allamhaztartasra (G), bankszektorra (B) és (nem banki) maganszektorra (P). Kulfoldi
devizaforras-bevonasra mindharom szektor képes.

D™ =D/ +D;" + D} 4)

A harom szektor kozotti alapveté kilonbség, hogy mig az allamhaztartas és a
maganszektor a kulféldi forrasokat sajat kiadasainak finanszirozasara vonja be, addig a
bankrendszer a bevont forrasokat tovabb hitelezi. Abban az esetben, ha a

bankrendszer a kulfoldrdl felvett forrasokat belfoldon devizaban hitelezi ki (L?),
akkor nem keletkezik nyitott pozicidja, a hitellel jaré arfolyamkockazatot atharitja

belféldi tigyfelére.” Abban az esetben, ha a hiteleket forintban nydjtja, akkor
mérlegszerinti nyitott devizapozicidja keletkezik.”

A bankok teljes arfolyamkitettségét mind jogszabalyok, mind belsé prudencialis
rendelkezések korlatozzak. Ez azt jelenti, hogy ha a mérlegszerinti nyitott pozicid egy
bizonyos szintet meghalad, akkor azt mérlegen kivili (derivativ) tgyletekkel kell

fedezni. Derivativ poziciét a bankok vagy kilféldiekkel (DER;), vagy a belfoldi
maganszektorral (DER,) tudnak kotni. A bankok tényleges nyitott pozicidja tehat a
kovetkez6képpen irhato fel:

OP, = D — I _ DER, — DER, (5/4)

A kulfoldieknek forint kitettsége (OPy) nem csak akkor keletkezik, ha forint eszkdzt
vasarolnak, hanem akkor is, ha forint melletti derivativ poziciét nyitnak. Elvileg a
kulfoldiek koézvetlentl vallalatokkal is kothetnek derivativ  Ggyleteket, de erre
vonatkozolag nem all rendelkezésunkre adat, illetve megitélésink szerint ennek
mértéke sem lehet jelent6s, ezért ettdl az egyszertiség kedvéért eltekintiink.

OP, = D™ + DER, (5/b)

A maganszektornak haromféle moédon keletkezhet arfolyampozicidja: egyrészt
kozvetlen kulfold devizaforras-bevondssal, masrészt belfoldi devizahitel felvétellel,
harmadrészt derivativ tgyletekkel:

2l A bankrendszer elvileg az allamhaztartds egyes szegmenseinek példaul az 6nkormanyzatoknak is
nyujthat devizahitelt, azonban ezeknek a nagysagrendje kicsi, ezért az egyszerliség kedvéért ettél most
eltekintlink.

22 BElemzéstinkben az egyes valtozékat olyan elSjellel hasznaljuk, hogy a poztiv érték az indexben
szerepld szektor szamara hosszu forint/rovid deviza poziciot jelent.
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OP, =D;" + L' + DER, (5/¢)

Az 4llamhaztartds nem kot derivativ iigyleteket™, illetve nem von be belféldrsl
devizaforrast, ezért az arfolyamkitettsége megegyezik a nett6 kilsé devizaaddssagaval.

oP, = D’ (5/d)

A (3) és a (4) Gsszefliggés Osszevonasa alapjan az alabbi 6sszefiiggés adodik:

D=D"" + DI + Dy +D;* ©6)

A (6) egyenlet kiegészitésével és az (5/a,...d) Osszefuggések behelyettesitésével a
kovetkezé adodik:

D=(D"" + DER,)+(D5)+(D;* + L + DER,) +(D,* — LY — DER, — DER,,) =
=OP,. + OF; + OP, + OP, (7)

Azaz a kulfoldi adéssag nagysaga megegyezik a négy szektor forint arfolyammal
szembeni kitettségének nagysagaval.

A (7) egyenlet rendezésével egy mérlegazonossagot lehet felirni a maganszektor teljes,
tehat kilfoldi és belfoldi devizahitel allomanyara is:

Dﬁ" +L1;x — D DHUF — DER, _Dgx — DER, —OP, ®)

Ha mindezt atalakitjuk valtozasokra ¢és behelyettesitjik a  fizetés mérlegbdl
szarmaztatott (2) egyenletet, az alabbi Osszefliggést kapjuk:

AD;* + AL = NFR — AND — AD™" — ADER,. — AD* — ADER,, — AOP,
©)

Azaz a belfoldi maganszektornak nyujtott devizahitelek valtozasa megegyezik a kilsé
finanszirozasi igénynek azzal a részével, amit nem fedez

23 Az allam az addssdg illetve a tartalék kezeléséhez ugyan kot derivativ tigyleteket, de ezeket nem forint
relaciéban, hanem idegen devizdk keresztarfolyam kockazatanak fedezésére hasznalja.
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Nem-addssaggenerald tékebearamlas

Kulfoldi forinteszkoz vasarlas

Kilfoldiek forint melletti derivativ pozicié vallalasa

A széles értelemben vett allam nett6é devizaadossaganak valtozasa
Belfoldiek forint melletti derivativ pozicié vallalasa

Bankok teljes nyitott pozicidjanak vallalasa.
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