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BEVEZETES

Szamos hitelintézet és pénziigyi szervezet kinal szamtalan hitelfelvételi lehetdséget. Ha
hitelek csoportositdsanak alapjaul a devizanemet valasztjuk, ugy megkiilonboztethetliink hazai és
kiilfoldi devizaban nyilvantartott hiteleket. A hazai devizaban nyilvantartott hitelt forinthitelnek
nevezziik. Kiilfoldi devizaban felvett hitelek koziil Magyarorszagon a svajci frank, eur6 és japan jen
alapt hitelek voltak népszertiek. A deviza alapu hitelek mar az 1990-es években is rendelkezésre
alltak, de térhoditasuk 2005 utan volt jelentds. 2008-ra a devizaban denominalt hitelek ardnya elérte
66%-ot. Tehat az emlitett dlloméanyra hato kamat és arfolyamvaltozas nagymértékben befolyasolja a
hitelportfoliot.

Az elmult években bekdvetkezett eladosodas csokkenti a vallalatok pénziigyi stabilitasat,
ami mellett a vallalati szektorban a kibocsatas is gyengiilt. Tovabba az allam finanszirozasi igénye
is magas. Ezért az allam és a vallalati szektor kiilfoldi finanszirozasra szorult. Ennek hatasa
megjelenik Magyarorszdg orszadgkockéazati besorolasaban, mely hatdssal van a CDS-felarak
alakulésara.

Az utobbi id6szakban, a nemteljesitdé hitelek aranyat novekedés jellemzi a vallalati
késedelmek, melyek nem csak a devizaban, de a forintban denominalt hiteleket is érintik.

Kovetkeztetésképpen, a 90 napon tali késedelemmel rendelkezd deviza alapt hiteladosok
problémdjanak megoldasa sziikségszer(i, mert ha tovabb ndovekedik a nem fizetdé addsok ardnya, az
hatdssal van hazank nemzetkozi megitélésére, ami kozvetetten megjelenik a CDS-felarak
novekedésében és tovabbi koltségnovekedéseket prognosztizal a hitelintézeteknek, amit azok
tovabbterhelhetnek a vallalati szektorra, mely a vallalati szektor jovedelmezdségét, kibocsatasi

képességét rontja.



1. TEMAFELVETES

2010-ben keltették fel a deviza alapu hitelek az érdeklédésem. Azota is figyelemmel kisérem
a kapcsolodo arfolyamok ingadozasat és hitelmentési alternativdk alakuldsat. Dolgozatomban a
vallalati szektort érintd aktualis helyzetet vizsgalom.

A vallalati szektor pénziigyi stabilitdsat, jovedelmezOségét és novekedési lehetdségeit is
jelentésen befolyéasolta a kiilfoldi és hazai devizaban denomindlt hitelek torlesztérészletének
megndvekedett mértéke. Dolgozatomban vallalatoknak folyositott forinthitelek jellemzdit
hasonlitom 0Ossze az eurd és svajci frank alapu hitelek jellemzdivel. A realisabb kép elérése
érdekében két arfolyamszintet alkalmaztam, egy optimista és egy pesszimista szcendri6 jelenik meg
modellezéseim soran.

Elemzem tovabba az allam altal kinalt Novekedés Hitelprogram nyujtotta lehetdségeket 5 és
10 éves futamiddk mellett, mindharom konstrukcié esetében. Célom, hogy megallapitsam érdemes-
e igénybe venni ezt a lehetdséget, €s ha igen, akkor milyen futamidé mellett, mekkora megtakaritas
realizéalhato.

A projekthitelek allomanyaval és mindségével kiemelten foglalkozom, mivel ennél a
hiteltipusndl magas a nem teljesitési rata. A késedelmes projekthitelek esetében egy modositott
arfolyamgat modszert teszteltek, mely egy rogzitett idészakot és forintra torténd atvaltast is
magaban foglal.

Kutatdsom tovéabbi célja, hogy megvizsgaljam az esetleges forinthitelre torténd attérést, a
véllalati és banki devizaarfolyamokra képzett tartalékképzés gyakorlatdt és ennek hatasat a
vallalatok és bankok pénziigyi kimutatédsaira.

A vizsgalatok soran kapott eredmények alapjan kovetkeztetést vonok le, miszerint milyen

crer



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1.  Pénziigyi alapfogalmak

A gazdasag mely életiink minden teriiletét feldleli, tobb kiilonbozo szektorra oszthatd. Négy
szektort listaz a szakirodalom, melyek a kovetkezok: primer, szekunder, tercier és kvarterner
szektor. A primer szektor felelds a nyersanyagok kinyeréséért és élelmiszertermelésért
(mezbgazdasag), majd a szekunder szektor dolgozza fel az emlitett eréforrasokat (ipar). A tercier
szektor — mas néven szolgaltatd szektor — tartalmaz minden olyan tevékenységet, mely egy termék
végfelhasznalohoz vald eljutasat segiti. Ebbe a szektorba mind gazdasagi mind tarsadalmi
szolgaltatasok beletartoznak. Gazdasagi szolgaltatasok tobbek kozott a pénziigyi, szallitmanyozasi,
kozlekedési és idegenforgalmi szolgaltatdsok. Tarsadalmi szolgéltatasok koziil pedig az oktatas,
igazsagszolgaltatas, egészségiigy és szorakoztatas kiemelendd. A negyedik (kvartener) szektor - ami
az utobbi idében gyors térnyerésének koszonhetden kiilon szektorként kezelendd - az
informaciotechnoldgia és a kutatas-fejlesztés szektora. (11)

Dolgozatom tovabbi részében a tercier szektor, azon beliil is a pénziigyi szolgaltatdsok

nyujtoival illetve az altaluk kinalt termékekkel foglalkozom részletesebben.
2.1.1. Péngziigyi piacokrol dltalaban

Ahogyan minden kereskedésre szant termék, a pénziigyi termékek is van specidlis piaca,
melyet pénziigyi piacnak neveziink. A pénziigyi piacokat szamos moddon lehet csoportositani. A
termékek gazdasagi tartalma és lejarata alapjan kiilonb6z6 piacokat ismeriink: (BOD, 2008)

e Pénzpiac: A rovid lejarata, egy évnél rovidebb hataridore sz616 ligyleteket foglalja magéban.
(P1.: rovid lejarata bankbetétek elhelyezése, forgdeszkdzhitel nyujtasa, kereskedelmi valtok
kibocsatasa €s leszamitolasa, rovid lejarati adossagpapir vagy letéti jegyek adasvétele, stb.)
ElsOsorban a tulzottan likvid szereplok bocsatanak termékeket a nem likvid szereplok
rendelkezésére.

e Tokepiac: Lejarat alapjan a hosszt tava eszk6zok piaca. (Pl.: tartds betétek, hosszu lejarata
hitelek, vallalati és allami kotvények, zaloglevelek) A tartés megtakaritok eszkozei
hivatottak kielégiteni a tékehiannyal rendelkezd szerepldk igényeit ezen a piacon.

o Ertékpapirpiac: Az el6z6 két kategorianak bizonyos jellemzdit 6tvozi, mégis elkiiloniilve
kezeljiik. Ezen a piacon értékpapir kozvetités folyik. (Pl: részvények, kotvények,
jelzaloglevelek adasvétele) Erre a szegmensre kiilon jogi ¢és intézményi szabalyozas

érvényes.



e Devizapiac: Az orszagokban foly6 ligyleteket az adott orszag pénznemében €s mas orszag
pénznemében is folytathatjak. Az 1980-as évekt6l indult fejlodésnek a devizapiac, legfébb

szerepldi az eurd €s a dollar, illetve az ehhez kapcsolodo szarmazékos tligyletek.
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1. abra: Pénziigyi piacok szerepléi

Forras: Sajat szerkesztés (BOD, 2008; KOVACS, 2012)

Pénziigyi piacok szerepldi kozott szoros és allando Osszefiiggés fedezhetd fel. Az . dbran
lathatoak a pénziigyi piac szerepldi. Véleményem szerint a pénziigyi piacok €letében a pénziigyi
intézmények jatszanak kozponti szerepet. A hdztartasok és a nem pénziigyi vallalatok képviselik azt
a réteget, mely leginkabb a pénziigyi intézmények megtakaritdsi és finanszirozasi célii termékeit
veszik igénybe kiilonbozé célok érdekében. Allami szervezetek kozott megjelennek a pénziigyi
intézményeket feliigyeld szervezetek, akik egyidejlileg szoros egyiittmiikodésben is allnak a
pénziigyi intézményekkel, hiszen azok egyfajta kozvetitd szereppel rendelkeznek a haztartasok,
nem pénziligyi vallalatok és az allami szervezetek kozott. Nemzetkdzi intézmények allamoktol
elkiiloniilt intézmények, melyek gazdasagi, kiilkereskedelmi vonatkozasban eldnydsek, mivel a
tagok egymasnak pénziigyi segitséggel is szolgalhatnak. A pénziigyi szolgaltatok pedig egyfajta
kiegészitd, tdmogatd tevékenységet végeznek. Ezek fiiggetlen intézmények, melyek segitik a piac
hatékony és szabalyos miikodését. Ennek eszkozei a kockazat meghatarozédsa; a beszamolok
ellendrzése, mely hiteles informéacio aramlasat biztositja; lizleti folyamatokban vald tanicsadas
illetve a jog érvényesitése.

Kis- és kozépvallalatok (KKV) csoportjaval a dolgozatomban kiilon foglalkozom, igy ennek
definiciojat ismertetem. Kallay (2012) szerint KKV az a vallalkozas, mely 0sszes

foglalkoztatottjanak létszama nem éri el a 250 f6t, éves nettd arbevétele maximum 50 millio
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euronak megfeleld forintérték vagy mérlegféosszege maximum 43 millid euronak megfeleld

0sszeg. KKV szektoron beliil kiilon kezeljiik a kis- kozép €s mikrovallalkozéasokat.
2.1.2. Pénziigyi kozvetito rendszerek

Pénziigyi kozvetitdé rendszer fogalma szerint a gazdasag szerepldi, tobbek kozt az tizleti
szektor, a lakossag, az allam és kiilfold egyarant részt vesznek a t6ke aramlasanak valamelyik
szakaszaban.(BAKONY!I et. al., 2004) Fontos tisztazni, hogy két pénziigyi kozvetitd rendszert tart
nyilvan a szakirodalom: banki illetve piaci alapu rendszert. A két kiillonb6zd berendezkedési
gazdasagi rendszer értelmezése elengedhetetlen a késObbi bankokat érinté atalakuldsi folyamatok
megértése szempontjabol.

Banki  alapu a kozvetitd rendszer Japanban, Németorszagban, Ausztridban,
Franciaorszagban, kelet-k6zép-europai volt szocialista orszagaiban és hazankban is. Ennek 1ényege,
hogy a rendszer kulcsszerepl6i a bankok, mind a haztartasi, mind a vallalati szektor szemsz6gébol.
A haztartasi szektor alacsony kockézatvallalasi hajlandosagabol adoddan az emlitett orszagokban
bankbetétekbe keriilnek a megtakaritdsok nagy része. Tovabba a vallalatok finanszirozasa is
jellemzéen a hitelintézetek kozbenjarasaval torténik, alacsony mértékii a piacrol torténd
finanszirozés aranya.

Piaci tipusu kozvetitd rendszer tipikus képviseldi az angolszasz orszagok (USA, Egyesiilt
Kiralysag). Ezeket az orszdgokat magasabb kockazatvallaldsi hajlandosagu lakossag jellemzi,
melybdl kovetkezik, hogy a haztartasok megtakaritasaik kisebb részét helyezik bankbetétekbe, mig
a fennmarado részt piaci eszkOzokbe fektetik. A piaci eszkozokhoz intézményi befektetok
(biztositok, nyugdijpénztarak, befektetési alapok) segitségével jut. Ehhez hasonldéan a vallalati
finanszirozas is a piaci forrasokat részesiti elényben a banki hitelfelvétellel szemben. (ERDOS-

MERO, 2010)
2.1.3. Péncziigyi intézmények

Fdszabalyként kizardlag pénziigyi intézmény végezhet pénziigyi szolgaltatast tizletszeriien.
Pénziigyi intézmények két tipusat kiillonboztetiink meg: hitelintézet €s pénziigyi vallalkozas.
(LENTNER, 2006)

A hitelintézet olyan pénziigyi intézmény, mely betétgytjtéssel és hitel illetve pénzkdlcsdn

cres

szovetkezeti hitelintézetek. Hitelintézetek tovabbi csoportositasat a 2. dbra mutatja be.



Hitelintézetek

Szovetkezeti Szakositott

hitelintézetek hitelintézetek Bankok
Hitel - Takarék - Jelzdlog - Lakas -
szovetkezet szOvetkezet hitelintézet takarékpénztar

2. abra: Hitelintézetek fajtai
Forrés: Sajat szerkesztés (LENTNER, 20006)
Pénziigyi vallalkozéasok kozott olyan vallalkozasokat tartunk szdmon, melyek nem kizéarélag

hitelintézeteknek fenntartott pénziigyi szolgaltatdsok végzésére jogosultak, tovabba a pénziigyi

holding is ebbe a kategoriaba sorolhatd. (KOVACS, 2012)
2.2.  Pénziigyi szolgaltatasok

A 2013. évi CCXXXVIIL torvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol 3.
paragrafusa pontosan meghatarozza, hogy milyen tevékenységeket értiink pénziigyi (1. bekezdés) és
kiegészitd pénziigyi szolgaltatas (2. bekezdés) alatt:

» 3. §(1) Pénziigyi szolgaltatds a kovetkezd tevékenységek {izletszerli végzése forintban,
devizéban vagy valutaban:

a) betét gyiijtése és mas visszafizetendd pénzeszkoz nyilvanossagtol torténd elfogadasa,

b) hitel és pénzkolcson nyujtasa,

C) pénziigyi lizing,

d) pénzforgalmi szolgaltatas nytjtasa,

e) elektronikus pénz kibocsatasa,

f) olyan papir alapu készpénz-helyettesito fizetési eszkdz (példaul papir alapu utazasi csekk, valto)

kibocsatasa, illetve az ezzel kapcsolatos szolgaltatds nyjtasa, amely nem mindsiil pénzforgalmi

szolgaltatasnak,

g) kezesség ¢és garancia vallalasa, valamint egyéb bankari kotelezettség vallalasa,

h) valutaval, devizaval - ide nem értve a pénzvaltasi tevékenységet -, valtoval, illetve csekkel sajat

szamlara vagy bizomanyosként torténd kereskedelmi tevékenység,
6



i) pénziigyi szolgaltatas kozvetitése,

J) letéti szolgaltatas, széfszolgaltatas,

k) hitelreferencia szolgaltatas, valamint

I) kovetelésvasarlasi tevékenység.
(2) Kiegészitd pénziigyi szolgaltatds a kovetkezd tevékenységek lizletszerii végzése forintban,
valutaban, illetve devizaban:

a) pénzvaltasi tevékenység;

b) fizetési rendszer miikodtetése;

¢) pénzfeldolgozasi tevékenység;

d) pénziigyi tigynoki tevékenység a bankkozi piacon;

e) forgathat6 utalvany kibocsatasara iranyulo tevékenység. ”
A torvény meghatdrozasat alapul véve hatarozzak meg a hitelintézetek €s pénziigyi vallalkozasok,
hogy iizletszerlien milyen szolgaltatasokkal foglalkoznak, milyen termékeket bocsitanak az
iigyfeleik rendelkezésére. A téma komplexitasat tekintve, az emlitett pénziigyi szolgaltatasok koziil

csak a dolgozat tovabbi részével kapcsolatos fogalmakat targyalom a kdvetkezd pontokban.
2.2.1. Hitel és pénzkolcson nyujtisa

A hitelezést az aktiv bankiigyletek kozott tartjuk szdmon, mivel a hitelintézet vagy pénz-
ugyl vallalkozds a szdmara rendelkezésre allo tokét helyezi ki hitel illetve kolcsoniigyletek
formajaban. Ezt a forrast a gazdasag szerepldinek pénztobbletének kindlatabol gyljti elézdleg
0ssze.

Bankhitelen a hitelintézetek altal nyujtott hitelt, illetve kolesont értjiik. A hitelintézet
meghatarozott hitelkeretet tart a masik szerz6dd fél rendelkezésére, és a keret terhére — a
szerzOdésben meghatarozott feltételek teljesiilése esetén — pénzkolecsont nydjt vagy egyeb
hitelmiiveletet végez. (TETENYT, 2001)

Hiteleket tobb kategoridba sorolhatjuk, sokféle ismérv alapjan csoportosithatdak. A teljesség
igénye nélkill a téma szempontjabol fontos csoportositisokat foglalom Ossze az I. tabldzatban

kovetkez6kben. (KOVACS, 2012)



Csoportositasi ismérv

Hitel nyajtoja

Hitel lejarata

Fedezettség

Biztositékok tipusa

Hitelfelhasznélés célja

Fizetend6 kamat

Hitel devizaneme

Hitel igénybe vevdje

Torlesztorészlet
kiszamitasdnak modja

Tamogatés szerint

Forras: Sajat szerkesztés (KOVACS,

tablazat: Hitelek csoportositasa
Hiteltipus

allam

bankok

egyeb mas szervezetek

rovid lejaratu (éven beliil, legfeljebb 2 év)

kozéplejarata (2-5 év)

hosszu lejaratu (5+ év)

fedezett

fedezetlen

betéttel vagy értékpapirra

ingatlanfedezettel ~ (ingatlant  terheld  jelzéloggal
biztositott)

kezességgel

ovadékkal biztositott.

szabadon felhaszndlhatd (pl.: folydszdmlahitel, személyi
koleson, hitelkartya)

meghatarozott célra felhaszndlhaté (pl.: lakdsvasarlasi/
¢épitési hitel, beruhazasi hitel, forgdeszkdz-finanszirozasi
hitel)

fix kamatozas

valtozd kamatozasu (referencia-kamathoz kotott)

valtoztathato kamatozasu

forinthitel

devizahitel

deviza alapu hitel

lakossag

vallalat

onkormanyzat

annuitasos

linearis

tdmogatott (4llam vagy egyéb szervezet altal)

vagy tamogatas nélkiili

2012)

2.2.2. Devizahitel vagy deviza alapu hitel?

Erdemes megvizsgalni kiilfoldi fizetéeszkozhoz kothetd hiteleknél, hogy a folydsitas és a
torlesztés az adott, avagy a hazai devizdban torténik. Kétféle hitelkonstrukciot lehet
megkiilonboztetni; az egyik esetén a folyodsitas és torlesztés is az adott devizdban torténik
(devizahitel), a masik esetében pedig a folyositas €s a torlesztés is forintban torténik, viszont mind a

hitelosszeg illetve a torlesztorészlet is kiilfoldi devizaban van nyilvan tartva (deviza alapu hitel).

' A fogalmazasbeli megkiilonboztetés ellenére az irodalom gyakran csak a devizahitel kifejezést hasznalja,

mely megtéveszto lehet.



Amennyiben a hitelfelvevé valamely kiilfoldi devizat valasztja hitele alapjaul, fontos tdjékoztatni
arr6l, hogy a hiteleket altalaban érintd kockazatokon feliil az arfolyamvaltozas kockazataval is
szamolnia kell. Egy-egy deviza esetében az adott deviza és a forint arfolyaméanak véaltozasa soran
akar nagyméretii veszteségek is adodhatnak a futamidé alatt. Az emlitett helyzetre a dolgozatom

késobbi részében térek ki részletesen. (DAVID et.al., 2007)

2.2.3. Projekthitelek

crer

Elemzésem soran részletesen kitérek a projekthitelek &allomanyara, portfoligjanak
mindségére, ezért a szakirodalmi hatterét kovetkezokben ismertetem. A projekt maga egy jovObeni
helyzetet vetit eldre, tervez meg, hazdnkban nagyberuhdzasok szinonimdjaként is gyakran
haszndlatos. A projekthitelezést egy eszkdzfinanszirozasként kezelhetjiik, hiszen a visszafizetés
forrasait els6sorban a projekt termeli ki, de a tipikus projektfinanszirozas ezen kiviil befektetoi
tdmogatasra szorul, akik a visszafizetés garanciijat biztositjdk. A befektetdi garancidk csupan
atmeneti jellegliek, ami mellett a hitelezd oldalan megjelend magas kamat ellenstlyozza a nagyobb

kockazatot. (KONYA, 2009)
2.3. Jelzalog gyakorlat

Dolgozatomban elemzett hitelek nagy aranya jelzalog fedezetli hitel. Ebbdl kifolyolag a

biztositékok fajtaira is kitérek.
2.3.1. Biztositékok fajtai

Biztositékok fajtait emlitve kettd csoportrdl beszélhetiink: targyi (dologi) biztositékok és a
személyi biztositékok. (GEORGE et. al., 1994)

Targyi biztositékok alatt értjiik a fizikailag megjelend, kiilonb6zd vagyontargyakat, gy
mint: az dvadék, a zalogjog és a kovetelés-engedményezés. Személyi biztositékok kozott pedig a

bankgaranciat és kezességet, és egyéb biztositéki igéreteket tartanak szamon. (TETENYT, 2001)
2.3.2. Jelzdlogrdl daltalaban

Jelzaloghiteleket jellemzéen a gazdasdg hosszii tavl finanszirozasara hasznaljuk.
Id6tartamuk altalaban 10-30 év kozotti, de egyes orszagok esetében ennél hosszabbra is talalhatunk
példat. Kedvez6 eszkoznek bizonyul nagy volumenti, hosszi tavon megtériild beruhazasok esetén
(pl.: fejlesztési, onkormanyzati infrastrukturalis vagy lakasvasarlasi célok megvalositasara). A
jelzaloghitel legnagyobb elénye, hogy a hitel visszafizetését a fedezetre kikotott zalogjog biztositja,

tehat akkor is jo esély van a jelzéloghitel megtériilésére, ha az adés mar nem tudja azt tovabb



fizetni.? Ebbél kifolyolag a hasonlé tulajdonsagu hiteleknél alacsonyabb kockézatunak szamit és igy
a kamata is alacsonyabb. (KONDRAT, 2012)

2.4.  Banki tevékenységek atalakulasa

El6z6éekben mar ismertettem a banki tevékenységek formait, azonban a bankok kozvetitd
szerepiik ellatasa mellett a sikeres miikodés érdekében torekednek az esetlegesen felmertild
kockazatok minimalasara. Komplex atalakulasi folyamatbol a hiteleket érinté valtozasokat emeltem
ki.

1970-es években a hagyomanyos banki tevékenység mellett a pénziigyi piacok altal kinalt
szdrmazékos (derivativ) iigyletekkel is kiegésziilt a bank eszkoztara. Ez azért volt elonyds, mert
akkor az emlitett iigyleteket mérlegen kiviili tételekként kezelték. Ez az 01j lehetdség tette lehetdve,
hogy a bankok kockazatkezel6kké valtak, igy a korabbi kockazatsimitd szerepiikbdl kockazatokkal
keresked6 intézményekké fejlédjenck. A gydkeres valtozas 1990-es években kovetkezett be, mikor
a gyakori volt, hogy a kihelyezett hiteleket nem tartotta lejaratig az intézmény, hanem egy
értékpapirositasi iigylet keretében értékesitette.

»AzZ értékpapirositas soran a hiteleket jellemz6 pénzaramlasokat tigyletrészcsoportokba
,csomagoltdk 4t”, amelyekre olyan kotvényeket bocsatottak ki, amelyek sorozatai a kiilonb6zd
iigyletrészcsoportok pénzdramlésait tartalmazzék, és amely kotvények visszafizetésének fedezetét
csak a mogottes koveteléscsomagbol szarmazd pénzaramlas jelentette, a kibocsatdé vagyon nem.”
(ERDOS-MERO, 2010) Az emlitett kotvényeket értékesitették a piacon. Ez a miivelet tette
forgathatova és likviddé az egyébként lejaratig bankoknal tartott hiteleket. A kdtvények alacsony
kockézati pénziigyi eszkozoknek mindsitették, hiszen a mogottes fedezet vagy a hitel fedezetéiil
lekotott eszkoz vagy/és a megbizhatd banki kockazatkezelés. Az atcsomagolt hitelek jellemzden
jelzaloghitelek, kartyahitelek, fogyasztasi hitelek, kis- és kozépvallalati hitelek voltak; tovabba jo
mindsitéssel rendelkezé nagyvallalatok hitelei is szoba johettek, hiszen adott vallalatok kockazati
paraméterei nyilvanosak voltak és ebbdl kifolyolag jol arazhatdé terméket produkaltak. Az
értékpapirositdsnak koszonhetden a banki forrasok szabadultak fel, hiszen a kdtvények értékesitése
soran a kotvény megvasarloja finanszirozta a bankot. Ennek kovetkeztében novekedett a banki

hitelezési aktivitas.
2.5. Devizaban denominalt hitelek megjelenése Magyarorszagon

A magas devizadllomany kiépiilésének harom fontos allomasa ismert. Az els6 allomasként a
gépkocsi-finanszirozast tartjadk szamon, mely a 2000 és 2003 kozotti idészakban a devizahitelek

nagymértékii novekedését eredményezte. 2004-ben az d4llam nagyfoku szigoritdsanak

?Egy jo6l miikddd ingatlanpiacot feltételezve.
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készonheten® —, amit masodik 1épcsdnek vehetiink — a deviza alapu lakashitelek tért nyertek.
Végiil pedig, 2005-ben megjelentek a szabad felhaszndldsu deviza alapi jelzaloghitelek is.
(BALAS-NAGY, 2010)

2005 utan rendkiviil gyorsan novekedett a devizahitelek allomanya hazankban. A ndovekedés
egészen 2009 marciusaig stabil volt, majd egy kis visszaesés utan 2010 juniusdban elérte a
csucspontjat a kiilfoldi devizaban nyilvantartott hitelek mértéke. A hitelallomany minimuménak 18-
szorosan érte el a csticspontot — mely forintban kifejezve — 152 milliard forintrél 2740 milliard
forintra novekedett, novelve az Osszes hitelallomanyt a GDP 40%-ig. Ezzel parhuzamosan a
forinthitelek allomanya jelentds csokkenést mutatott. Kiilfoldi hitel felvétele kedvezden hatott a
gazdasagra, mivel erdsiti a versenyt a t8ke- és pénzpiacon. (ERDOS, 2010)

Ezzel az 1) hitelformaval pedig szamos vallalat élt, mivel kedvezébbnek bizonyult, mint a piacon
kinalt forinthitelek foképpen, ha a vallalkozasnak devizafedezet is rendelkezésre allt. Miért jobb a
devizahitel a forinthitelhez képest? Jellemzden azért volt vonzobb a devizahitel, mert alacsonyabb
kamattal kellett az adosnak hitelosszeget visszafizetni. A kamatkiilonbség a két orszag

(Magyarorszag és a  kiilfoldi  orszag)  alapkamatdnak  kiilonbségébdl  adodott.

SWITZERLAND INTEREST RATE | HUNGARY INTEREST RATE

Jan/08 Jan/10 Jan/12 Jan/14

— SZLTTR ==- HEERATE

3. abra: Svajci és magyar jegybanki alapkamat 6sszehasonlitas (2007 és 2014 kozott)
Forrés: Trading Economics (12)

A 3. dbran Osszehasonlitottam a jegybanki alapkamatokat: a bal oldali skala a svajci
jegybanki alapkamat, a jobb oldali pedig a magyar jegybanki alapkamat értékeit mutatja. Mindkét
orszag értékei csokkend tendenciat mutatnak. Igy az id6 malasaval az alapkamatok kozti kiilonbség
is csokkent. Mig 2009-ben 10%-ot is elérte a két alapkamat differenciaja, napjainkban viszont

csupan 2,6% a kiilonbség mértéke.

¥2004-ben az allam csokkentette a lakashoz jutok szamét és a kamattamogatds mértékeét is.
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2.6.  Hitelek finanszirozasa és a kapcsolé kockazatok

A bankok 6sszetett modon finanszirozzék a devizahiteleket. Ezen folyamat soran felmeriilé
esetleges veszteségét az okozhatja, hogy egy bank eszkdzeinek és forrasainak devizaszerkezete soha
nem teljesen egyforma. A devizaarfolyamok valtozasabol szdrmazo jovedelmezdségi ¢és
tokeveszteséget nevezziik devizaarfolyam-kockazatnak. (ERDOS-MERO, 2010)

A hitelintézetek kiilonb6z6 Osszetételli forrasokat kombindlnak, hogy minimalizaljak a
devizaarfolyam-kockézatukat. Ilyen forras lehet a devizaban nyilvantartott betétek kihelyezése,
devizakdtvények kibocsatasa, swap tigyeltek vagy esetlegesen az anyabanktol kapott devizakodleson.
Nem tudja a bank megkiilonbdztetni, hogy melyik tligyfélnek melyik forrasbol folyositotta a hitelt,
igy egy sulyozott forraskdltséget szdmol, ami alapjan megallapitja a hitel kamatat.

Kiemelten fontos az allam hitelkockazati felara (CDS-felar), mivel hat az orszag egyéb szerepléinek
hitelkockazati felaraira és ezen keresztiil finanszirozasi koltségére is, ezért a kovetkez6kben az
ezzel kapcsolatos fogalmakat ismertetem.

CDS-MEGALLAPODASOK MUKODESE

Kamat és a futamidé ALLAM
végén a téke (allam altal kibocsatott , devizaban

denominalt kbtvények)

/K'étvény ellenértéke

Kamatkockazatifelar

Az dllam nem- \

teljesitése esetén fizet FEDEZES ELADOJA

4. abra: CDS-megallapodasok miikodése
Forras: Sajat szerkesztés (VARGA, 2008)
A szuverén CDS-iigyleteket egy adott allam csddjére kotott biztositasként értelmezhetjiik.
(KISGERGELY, 2009) Tehat egy allam hitelkockazatat cserélik el egymas kozott a piaci szereplok.
A szuverén CDS-megallapodds barmilyen iddtavra vonatkozhat, jellemzdéen 1-10 év kozotti a

futamid®, ezek koziil is az 5 éves futamidejii a leglikvidebb. A magyar szuverén CDS- iigyletek®

YA magyar szuverén piacrol kevés megbizhatd informacio all rendelkezésre. A magyar szuverén CDS-piac
tipikus OTC (over-the-counter, nem szabalyozott) piac. Igy a forgalom nagysaga, piaci szerepl6k kore és
azok kereskedési motivacioi nehezen atlathatok.
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keretében a magyar allam altal kibocsatott, devizdban denominalt koétvények hitelkockéazatat
cserélik el egymas kozott a befekteték. CDS-szpred, masnéven CDS-feldr a CDS-megallaposadok
keretében fizetett rendszeres dij, ami nem mas mint: ,,kotvény- vagy hiteleszkozzel rendelkezd
szerepld a kibocsatotol szarmazo rendszeres kamatbevételébol tovabbad a fedezés eladojanak,
cserébe azért, hogy a fedezés eladdja atvallalja a kibocsatd hitelkockazatat” (VARGA, 2008)
Vagyis a rendszeres dij a kapott kamat azon része, amely a hitelkockazat vallalasaért jar. (4. dbra)
Fedezés eladojanak akkor nyereséges ez az iizlet, ha a termdk kockazati felara csokken, hiszen 6
elére meghatarozott 6sszeget kap a futamidd végéig.

A hitelkockazati felara kulcsfontossagti a hitelkdltségek valtozasa szempontjabol. A CDS-
felarat bazispontban mérjiik, miszerint 1 szézalékpont 100 bazispontot jelol. (ERDOS, 2010) A
Magyarorszaggal szembeni CDS-felar nagy terjedelmet jart be az elmult években; 2007-ben 20
bazispont volt, majd 2012-ben eléfordult, hogy meghaladta a 700 bazispontot is. Az aldbbi
értékingazodast az 5. dbra mutatja be. 2014 elején 360-390 bazispont kozotti értékek jellemezték
értékeét.

A CDS-felar nagysaga hatdrozza meg a piacok bizalmat az adott orszagban. Amennyiben a
hazénkkal szembeni CDS-felar 700 bazispont, az azt jelenti, hogy a legbiztosabb addshoz képest

7%-kal magasabb kamattal tudunk hitelhez jutni a nemzetkdzi piacokon, ezzel aranyosan pedig n6 a

hitelintézetek forraskoltsége is.

CDS-felar Magyarorszaggal szemben
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5. abra: CDS-felar Magyarorszaggal szemben (2007 julius—2013 oktéber)
Forras: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol 2009-2013)

A kockazati felaranak jelentds emelkedése azt tiikrozte, hogy a befektetok Magyarorszagot a
kockazatos orszagok kozé soroltak. A likviditasi kockazatok novekedése a hazai bankokat a
kiilfoldi bankkozi és tékepiaci forrasok arazasan és rovidiilésén keresztiil érintette. Erdemes
megemliteni, hogy milyen jelenleg hazank mindsitése: (6. dbra)
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e Moody’s szerint ,,Bal” — ami jelentds hitelkockazatot jelent, erds spekulativ jellemzokkel
(Moody’s, 2009)

e Standard&Poor’s szerint ,,BB”; — magas szintli bizonytalansag, valamint a kedvezdtlen
iizleti, pénziigyi és gazdasagi koriilményeknek valo nagymértéki kitettség jellemzi, mely a
pénziigyi kotelezettségvallalasainak nem teljesitéséhez vezethet. (Standard&Poor’s, 2009).

e Fitch szerint ,,.BB+” - emelkedett nem-teljesitési kockazatot takar, orszagos szinten a
bizonyos mértékig kétséges a teljesités és a kelld idében torténd torlesztés képességét
nagymértékben sebezhetdvé tehetik a kedvezotlen gazdasagi valtozasok (13)

A minésitések mellett a hitelmindsitok kilatasokat is értékelnek, az 1-3 éven beliili
valtozasokat mutatja. Ezek a kilatasok stabil és negativ értékelést kaptak, viszont az 6sszes mindsito
ligynokség a hosszulejaratu deviza adossdagot jelolte meg a besorolds magyarazataként. Ha
kozvetve romlik a hitelportfoliok mindsége az negativ valtozasokat idéz elé a bankok nemzetkozi

adosmindsitési besorolasaban.

Magyvarorszag hosszi lejaratia devizaadossaga Moody's
besorolasanak idébeli alakumlasa

. -

=]
'
1
1

6. abra: Magyarorszag hosszu lejarati devizaaddssaga besorolasanak idobeli alakulasa
Forras: (14)

Kezdetben is a kockazatok dontd tobbsége kozvetleniil az tligyfeleket terhelte, csupan akkor
nem volt prognosztizalhatd a kockazatok ilyen nagymértéki hatisa a hitel koltségeire. (SCNEPP,
2008) A bankok az emelkedd koltségekre a hitelezési feltételek szigoritasaval és a koltségek
hitelkamatokba torténd atharitasaval reagaltak. Ennek modja pedig az volt, hogy novelték a hitelek
torlesztOrészletét — az arfolyamvaltozasra hivatkozva. Miért tehették ezt meg a bankok? Mivel a
szerzOdések eldzetes kikotésekkel egyoldalian modosithatoak voltak. Ez azdta kormdnyzati

szabalyozasnak kdszonhetéen megsziint.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1.  Devizahitelekkel kapcsolatos elszamolasok

Devizaban denominalt hitelek €s a hozzajuk kapcsolodo tételek kiilonbozden jelennek meg a
hitelintézeti és a vallalati szamvitelben. A tételek egy része a mérlegben, eredménykimutatasban
szerepel, viszont tobb tétel is mérlegen kiviili vagy mérleg alatti tételnek mindsiil. A teljesség
igénye nélkiil csak azokat a tételeket érintem, amik kulcsszereplieck a devizahitelek elszamolasat
illetéen. A szamviteli vonatkozasok szempontjabol az iddbeli elhatarolasokat és banki jutalékokat

nem foglaltam a szamitasaimba.
3.1.1. Villalati szamviteli vonatkozdsok

A 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl tobb bekezdése is foglalkozik a kiilfoldi pénzértékre
sz6l6 hiteltartozasok elszamolasi lehet6ségeir6l, illetve az ahhoz kapcsolodo —céltartalék
meghatarozasanak gyakorlatarol.

A kapcsolodo céltartalék gyakorlata a 41. § (4) szerint: amennyiben a kiilfoldi pénzértékre
sz0l6 hiteltartozas (beruhdzashoz vagy vagyoni értékhez kapcsolddd) vallalkozoi devizakészlettel
fedezetlen részét nem realizalt arfolyamveszteségként halasztott raforditasok kézott mutathatja ki.
Az igy elhatarolt Osszegnek a hitel folyositasatol eltelt idOstartam és a hitel futamidejének
aranyaban szamitott hanyadanak megfeleld 0sszegli (egyéb) céltartalékot kell kimutatni. Az adott
céltartalék minden iizleti év végén feliilvizsgadlandd. Az adott jogcimre képzett targyévi €s az el6zo
évi céltartalék eltérése soran a kiilonbozettel a targyévi céltartalék novelése egyéb raforditassal
szemben, mig csokkentése egyéb bevételekkel szemben sziikséges.

A torlesztéssel aranyosan a halasztott raforditas egy részét fel kell oldani, ennek mértéke
pedig az alabbi képlettel szamolhato ki:

Halasztott raforditas feloldasa =

Torlesztés 6sszege devizdban

Halasztott raf orditas szamla egyenlege *
f gy 9 Torlesztés elOtti tOketartozas devizaban

Meg kell sziintetni a halasztott raforditast, ha a kiilfoldi pénzértékre szo6lo hiteltartozast, a
devizakotvény-kibocsatasbol szarmazo tartozast teljes 6sszegében visszafizették. (KARDOS et.al.,
2012)

A vallalatok pénziigyi kimutatdsainak szempontjabol a devizahitelekkel kapcsolatos
elszamolasok soran érintett tételek (beruhazasi hitelt feltételezve): (MITRO-FRIDRICH, 2005)
Mérleg: Pénzeszk6zok, Beruhazasi hitel, Céltartalék

Eredménykimutatds: Pénziigyi miiveletek bevételei és raforditasa, Egyéb bevételek és raforditasok
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3.1.2. A hitelintézetek szamvitelét érintd tételek

A hitelintézeti szamvitelben a bank eszkozei kozott taldlhatjuk meg a kihelyezett hiteleket,
melynek a forrdsa a kordbbiakban bemutatott médon tobbféle is lehet. Fiiggd kovetelésként jelenik
meg a hitelek biztositéka, mely a jovOben akkor mindsiil eszkoztételnek, ha a biztositékot az ligyfél
nem teljesitése kovetkezményeként a banknak érvényesitenie kell.

A hitelintézetek megkiilonboztetnek varhaté és nem varhatdé veszteségeket. A vdrhato
veszteségek (expected 10ss) csoportjaba tartoznak az atlagos visszafizetési-elmaradasbol szarmazo
veszteségek, hiszen mindig vannak olyan szerzédések a portfolioban, melyek nem teljesitokkeé
valnak kiilonb6zd okokbol kifolyolag. Ebben az esetben a varhatd veszteségekkel azonos dsszegben
értékvesztés keriil elszamolasra a hitelintézet konyveiben. A mérlegben pedig a hitelek netto értéke
jelenik meg, ami a brutt6 érték értékvesztéssel csokkentett része.

A vérhato veszteségeket meghaladd veszteséget a szakzsargon nem varhato veszteségként
(unexpected loss) azonositja. Szamos tényezé hozzajarulhat ezen veszteségek kialakulasahoz,
tobbek kozt a romld gazdasagi helyzet vagy a vallalatok csddvaloszintiségének novekedése.
Esetiinkben tobbek kozt a forint, svajci frank és eurd egymashoz viszonyitott arfolyamanak jelent6s
volatilitasa befolyasolta kedvezdtleniil a nem varhato veszteségek novekedését.

A bankok alapvetd toékéje kozott szerepel a bankspecifikus tokeelemek csoportjaba sorolt
altalanos tartalék és az altalanos kockazati céltartalék. Az dltalanos kockazati céltartalékot a bank
az elére nem lathatd, nem meghatarozhato lehetséges veszteségek fedezésére képzi. Mértéke a
kockazattal korrigalt eszkozok® maximum 1,25%-a lehet.

Az értékvesztést és a kockazati céltartalék képzést is addzas eldtti eredmény terhére
szamoljak el. Bevett gyakorlat, hogy nagyobb 0Osszegli kovetelések esetén egyedi elszdmolas
torténik, mig a kisebb kdveteléseket portfolidalapon kezelik és esetiikben csoportos értékvesztést
szamolnak el. (ERDOS-MERO, 2010)

Banki kimutatasokban érintett tételek: (MITRO-FRIDRICH, 2005)

Mérleg: Pénzeszkdzok, Ugyfelekkel szembeni kovetelések, Céltartalék

Eredménykimutatas: Kapott kamatok és kamat jellegii bevételek, Ertékvesztés kovetelése utan és

kockazati céltartalék-képzés a fliggd és biztos kotelezettségekre, Ertékvesztés
visszairasa kovetelések utan és kockazati céltartalék felhasznalasa fiiggd és

biztos kotelezettségre

® Kockazattal korrigalt eszkozok (risk-weighted assets): BIS 4ltal 1étrehozott fogalom, mely a Bézeli szabalyozasokban
szerepel. A kockazattal korrigalt eszkozt az adott eszkdz és a hozza tartozod kockazata stly szorzatabol kapjuk meg. A
kockazati suly a lehetséges nemteljesités és veszteség mértékét tartalmazza. A fedezettel rendelkezd hitelek kevésbé
kockazatosnak mindsiilnek, mint a fedezetlenek. (15)
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3.2. Hitelek besorolasa

Hitelt nyGjt6 intézmények a 250/200. (XI1. 24.) Korm. rendelet 7. szamt mellékletének Il.
fejezetében feltiintetettek alapjan kotelesek negyedévente mindsiteni tételeiket. A (2) bekezdés
szerint legalabb 5 kategoériat kell felallitani (2. tabldzat), melyek a kovetkezok: problémamentes,

kiilon figyelendo, atlag alatti, kétes és rossz. Az adott kategéridkhoz a kdvetkezo sulyok rendelését

hatarozza meg a rendelet (9) bekezdése:

2. tablazat: Mindsitési kategoriakhoz rendelendé sulysavok

Mindsitési kategoria Sulysav
Problémamentes 0%
Kiilon figyelend 1-10%
Atlag alatti 11-30%
Kétes 31-70%
Rossz 71-100%

Forras: 250/200. (XI1. 24.) Korm. rendelet

A mindsitési kategoriakat tovabb részletezi a rendelet. Problémamentesnek csak az
mindsithetd, melyrél dokumentéltan valdszinlisithetd, hogy megtériil; a hitelintézetnek veszteséggel
nem kell szdmolnia; fizetési késedelem maximum 15 nap (lakossagi hitelek esetében 30 nap) és az
emiatt valdsziniisithetd veszteséget teljes mértékben fedezi a rendelkezésre 4ll6 fedezet. Kiilon
figyelendo kategoriaba tartoznak azok a tételek, melyek estében minimalis mértékii veszteség (10%)
valosziniisithetd, ami miatt a tétel mar altalanostdl eltérd kezelést igényel, amellett hogy az ebbdl
adodo veszteségre a rendelkezésre allo fedezet nem nyuijt biztositékot. Atlag alattinak mindsithetok
azok a tételek, melyek a szokasosnal magasabb kockézatuak, varhatd veszteség pedig nem haladja
meg a 30%-ot viszont ezt a rendelkezésre allo fedezet nem biztositja. Tovabba ide sorolhaté még a
kiilon figyelendd kategorianak megfeleld hitelek koziil azok, melyek esetében a 10%-ot meghalado,
bizonytalan mértékli a veszteség, mely fedezetlen. Kéres tételek kozott tartjuk nyilvan azokat a
tételeket, melyeket tartos (90 napot meghaladd) késedelem és 30%-nal nagyobb mértékii fedezetlen
veszteség jellemez. R0sSz mindsitéssel latjdk el azokat a tételeket, melyek 70%-nal nagyobb
fedezetlen veszteség jellemez, tobbszori felszolitas utdn sem torténik kotelezettség teljesités vagy az
igyfél ellen felszamolési eljaras indult. Dolgozatomban az atlag alatti, kétes és rossz mindsitésii

hitelekkel foglalkozom.
3.3. Kockazatkezelés

A bankok megfelel6 miikodéséhez elegendd toke mellett megfeleld informécidra van
sziikségiik a felmeriild kockazatok kezelése miatt. Kockézatok mindig jelen vannak a banki
tevékenységek végzése sordn, azok szintje soha nem éri el a nullat viszont kiilonb6z6 eszkdzokkel

nagymértékben mérsékelhetdek.
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Legfontosabb kockazattipusok: (ERDOS-MERO, 2010)

- Hitelezési kockazat

- Kamatkockazat

- Piaci kockazat

- Devizaarfolyam-kockazat

- Likviditési kockazat

- Miukddési kockazat
A felsoroltak koziil a hitelezési ¢s devizaarfolyam-kockazatot részletezem, ezek ismerete
elengedhetetlen a vizsgalati eredményeim értelmezése soran.

Hitelezési kockdzat az a kockazat, mely az ados esetleg nemteljesitését hordozza. (ACS,
2011) Tobb mérészam is rendelkezésre all, ha az emlitett kockazattipusrél pontos adatokat,
informaciokat szeretnénk kapni. A mulasztas valosziniisége esetén a PD (probability of default), a
veszteséget mulasztas esetén LGD (loss given default) és a hitelkockazati kitettség esetén EAD
(exposure at default) alkalmazhato. Mindharom mutat6 a Bazeli Bizottsag altal is elfogadott, biztos
elméleti alapon nyugszik. (SZEGO, 2004) A banki tevékenységek soran fontos, hogy a hitelnytjtas
¢s késdbbi hitel-monitoring soran megszerzett informaciok alapjan csékkentse a bank a nem fizetés
kockazatat, illetve a nemfizetéskori varhato veszteséget. Ennek kulcsfontossagu eszkoze a kockéazati
felarak és a hitelezési limitek alkalmazasa is.

Egy bank eszkozeinek ¢és forrasainak devizaszerkezete nem egyforma. Devizadrfolyam-
kockdzat abbol adodik, hogy az adott tételek a forintban kifejezett értéke az alkalmazott arfolyamtol
fiiggden valtozik. Ha a bank szemszdgébdl kedvezdtlen valtozasok kovetkeznek be, ugy a bank
veszteséget realizalhat. A kockazat mérséklésére leginkabb fedezeti ligyleteket alkalmaznak, mint

példaul a hataridds iigyletek, futures és swap iigyletek. (ERDOS-MERO, 2010)
3.4. Hitel szamitasanak médszere

Szamitasaim soran a 3. tablazatban feltiintetett hitelkondiciokkal szdmoltam. A felvétel
id6pontja, torlesztés kezdete, felvett 0sszeg €s a futamiddé megegyezik az Osszehasonlithatdsag
kedvéért. A hitelek kiillonbozOsége a devizanemiikben és a kamat mértékében mutatkozik. A
torlesztorészletek kiszamitdsdnak modja minden esetben annuitdsos mddszerrel tortént.

3. tablazat: Eredeti hitelek konstrukcioi

HUF CHF EUR
Felvétel idépontja 2005.07.01 2005.07.01 2005.07.01
Térlesztés kezdete 2005.08.01 2005.08.01 2005.08.01
Felvett 6sszeg (F1) 100 000 000 100 000 000 100 000 000
Kamat 10,00% 3,75% 4,75%
Futamidé (év) 15 15 15

Forras: Sajat adatok
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Annuitas jellegli adossagszolgalat, mely szerint a torlesztés €s a kamat egylittes Osszege allando.
(SANDORNE, 2003) Az annuitas jellegii adossagszolgalat kiszamitasi médja:

PV,, = Hitelosszeg * Annuitdsi tényezé =

1 1
=Crmx|l-— =
m 1+m

Az annuitasi tényez0 a kamatlab (r), a futamidé (t) illetve az egy éven beliili torlesztések szdmanak
figgvénye. A fenti képlet kiszamitasa sordn megkapjuk a havonta fizetenddé addssagszolgalat
mértékét. Ezutdn meghatdrozasra keriil a kamat és tOketorlesztés pontos Osszege. A kamat

meghatarozasahoz a kovetkez6 képletet hasznaltam:
Esedékes kamat = El6z6 havi fennallo hitel x (r /m)

A targyhoban fennallo hitel 6sszegét tigy allapitom meg, hogy az el6z6 havi fennallo hitelosszeget
csokkentem a targyhavi toketorlesztéssel. Ezutan az esedékes kamat mértékével csokkentettem a

havi adossagszolgalat (torlesztorészlet) 6sszegét €s igy megkaptam a toketorlesztés értékét.
Toketorlesztés = Havi adossagszolgalat - Esedékes kamat

Az egész futamiddre terjedd Osszes szamitds elvégzése utdn — amennyiben jol dolgoztunk — a
fennallo hitel 6sszege nulla. Ellendrzésképp, ha Osszeadjuk a torlesztés sordn felmeriilt kumulalt
tOketorlesztést és az esedékes kamatot, a torlesztorészletek osszegét kapjuk.

Egy hitelt nemteljesitonek (non-perfoming loan, NPL) mindsit a hitelintézet, amennyiben a
torlesztés 90 nap, vagy annal tobb késedelemmel rendelkezik. A nemteljesitd hitelek osszes hitelhez
viszonyitott aranyat szazalékos formdban kifejezve lathatjuk gyakran egy-egy portf6lid
mindsitésében vagy bank, bankszektort jellemz6 adatok kozott. (BLOEM-FREEMAN, 2005)

NPL — 90 napon tuli késedelemmel rendelked? hitelek

Osszes hitel

3.5. Késedelmes hitelek esetén alkalmazott alternativak

A késedelmes hiteleket két csoportban vizsgaltam. Kiilon kezeltem a 90 napon beliili és 90
napon tali késedelemmel rendelkezd hiteleket. Azért valasztottam kiilon dket, mert a Novekedési
Hitelprogram esetében a 90 napon beliili késedelmes hitelek még részt vehettek a konnyitésben, mig
a nem teljesitének mindsitett hitelek mar nem. Minden esetben csak kamattal szamoltam és a THM-
et figyelmen kiviil hagytam, mert a kiilonb6z6 devizdban denominalt hitelek koltségei eltérdek
lehetnek. A lehetdségek realisabb vizsgalatanak érdekében optimista és pesszimista

arfolyamszinteket alkalmaztam. Optimista arfolyamként jeldltem meg 290 HUF/EUR az euro és
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230 HUF/CHF a svijci frank alapu hitelek esetében. Pesszimista esetnél 320 HUF/EUR és 270
HUF/CHF szintekkel szdmoltam.

3.5.1. Novekedési Hitelprogram

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a Kkis- és kozépvallalkozasok (KKV) hitelezésében
megfigyelt zavarok enyhitésének €s a pénziigyi stabilitds megerdsitésének céljabol inditotta a
Novekedési Hitelprogramot (NHP). 2013. janius 1-jén indult el a program, mely harom pilléresre
terveznek.

A program I. pillére arra szolgal, hogy az MNB KKV szektor szamara kedvezményes
kamatozast refinanszirozasu hitelt nyujtson a hitelintézetek kdzremiikodésével. Ezt a hitelt feliilrdl
korlatolt kamatmarzs (2,5%) és 0% kamatozas mellett bocsatotta a hitelintézetek rendelkezésre.
Célja, hogy a korabbi magas koltségii forinthiteleket refinanszirozza, ezzel csokkentve a KKV-k
koltségeit, mely eldsegiti a tovabbi projektekbe vald beruhdzasokat a vallalkozasok ndvekedése
céljabol.

A program II. pillére egyrészt a deviza alapt hitelek ardnyanak csokkenését, masrészt az
eredetileg beruhazésra, forgdeszkoz-finanszirozasra, EU-s tamogatas el6finanszirozasara felvett
forint kolcson vagy pénziigyi lizing kivaltasaval a vallalkozasok finanszirozasi koltségeinek
mérséklését kivanja elérni. (16)

4. tablazat: Novekedési Hitelprogram keretében kivalto hitelek

HUF CHF EUR
Felvétel idopontja 2013.12.31 2013.12.31 2013.12.31
Torlesztés kezdete 2014.01.01 2014.01.01 2014.01.01
Felvett 6sszeg (Ft) 61 451 890 102 104 170 63 056 150
Kamat 2,50% 2,50% 2,50%
Futamidd (év) 5vagy 10 5vagy 10 5vagy 10

Forras: Sajat szamitas, adatok

A felvétel id6pontja 2013. december vége és a torlesztés pedig kovetkezd év elsd
honapjaban megkezdddik. A felvett 6sszeg megegyezik a 2013 utolsé torlesztése utan fennallo toke
Osszegével, melyet aktudlis arfolyamon forintra valt a hitelintézet. A kamat mértékét az irdnyado
2,5%-ban hatdroztam meg minden hitel esetében. Tovabba a kivaltd hitelek maximum 10 éves
id6tartamra vehetdk igénybe, ezért teszteltem a kondiciokat 5 (tovabbiakban NHP 5) és 10 éves
(tovabbiakban NHP 10) futamiddkre is. (4. tablazat)

3.5.2. Modositott darfolyamgat

A lakossagnal két alkalommal is alkalmazott arfolyamgat konstrukciobdl indultam ki, mikor
a nem teljesité hitelek (féleg projekthitelek) egy megoldasi lehetdségét teszteltem. A modositott

arfolyamgat konstrukciot csak eurds hiteleken teszteltem kiilonb6z6 arfolyamszintek mellett, mivel
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a vallalati szféraban ez a devizanem dominal. Az eredeti hitel megegyezik az 3. tablazatban
feltiintetett euro alapt hitel konstrukcidjaval.

A kiilonbség a klasszikus arfolyamgat és a sajat konstrukcio kozott, hogy a rogzitett idészak
utdn atvaltasra keriil a fennallo toketartozds aktualis arfolyamon és ehhez hozzaadodik a
toketorlesztés rogzitett arfolyamon torténd ¢és tényleges arfolyamon torténd torlesztés kozti
felhalmozott kiilonbozet.

5. téablazat: Modositott arfolyamgat tulajdonsagai

. Fennallo
Hitel ‘ toketartozas
Idészakok | deviza Arfolyam N , Kamat Futamidé
alapja torlesztés
kezdetén
tervezett: 180 ho (15
2005. 08.01. — Torlesztéskor 0 év)
2013.12.31. | TR | aktualis arfolyam | 00 000000 Ft | 4,75% rlesztett:
101 ho
2014.01.01. - Rogzitett arfolyam 0 24 ho
2015.12.31. | FYR | (270 HUF/EUR) | 83672334 Ft | 4.75% (2 év)
2016.01.01. — 45 212 003 Ft 0 60 ho
2020.12.31. | HYF - pesszimista; | 9% (5 &v)
49 889 107 Ft

Forras: Sajat szamitas

Az arfolyamgat 1ddszaka 2 év, véleményem szerint egy vallalkozas életében ennyi 1d6 alatt
megtakaritott, atcsoportositott eszkdznek mar lehet gazdasagi haszna a rogzitett iddszakot kdvetden.
Majd az atvaltaskor az atvaltott Osszeget 4%-os kamat mellett és 5 éves futamiddvel, tovabbra is
annuitdsos modszerrel modelleztem. Az 0j futamid6 meghatdrozasaval, dsszesitve 185 hoénapra
novekedett a futamidod, az eredeti 180 honaphoz képest. (5. tablazat)

Banki gyakorlat szerint a devizdban nyilvantartott értékvesztés a forintra valtas
kovetkeztésben is megmarad, viszont 2 éves rendszeres (nem késedelmes) torlesztés utan ez

megsziintethetd.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Az elemezéseim soran a vallalati hitelek tobb szegmensét is érintem. Megvizsgalom a

hitelek allomany- és mindségbeli valtozasokat és annak okait, megoldésait elemzem.
4.1. Valtozasok szamszerisitése

Az évezred elején, 2005-td1 képeztek a devizaban denominalt hitelek egyre nagyobb részt a
hitelportfoliokban. Az 7. abran szemléltettem, milyen trendek érvényesiiltek 2005 és 2013 kozott
devizaban illetve forintban denominalt hitelek allomanyvaltozasat illetéen. A forinthiteleket
tekintve a vallalati szektor dominalt, az allomany 2500 és 3400 milliard Forint k6zotti. A vallalati
forinthitelezés csucspontja 2005-2006 évekre tehetd (3400 milliard Ft), mig az ezt kovetd években
(2008-2011) a devizahitelezés mértéke novekedett jelentésen 2008-ra kdzel 1000 milliard Forinttal
novekedett az allomany el6z6 évhez képest. Majd 2012 utdn a vallalati hiteleket ismét inkdbb a

forinthitelek jellemezték, melyek visszatértek a 3000 millidrdos szintre.

Forinthitelek szektoronkénti bontishan Devizahitelek szektoronkénti bontashan
(milliard Forint)
2013 [ ——
2012
2011  ————————— —
2010 N —
— 2009 ...

2008 o e S ————

= 2007 —

— 2006 e ——

3500 3000 2500 2000 1500 1000 SO0 o 0 500 100015002000 2500300035004 000450050005 500
egyéh Mvallalkozdihitelek W haztartasok hitelei egyéb  Mvallalkozoi hitelek W haztartasok hitelei

7. abra: Forint és deviza hitelek 6sszehasonlitasa 2005 és 2013 kozott

Forrés: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB)

A devizdban denomindlt hitelek mégsem tiintek el a vallalati hitelportf6liobol, hiszem a
devizahitelek megfeleld terméknek bizonyulnak az olyan vallalkozdsok szadmara, melyek
vallalkozasi tevékenységiik soran kiilfoldi devizdban realizaljadk bevételeiket és teljesitik
kotelezettségeiket. Ebben az esetben természetes fedezettel rendelkeznek és az arfolyamkockézat

6ket nem érinti.
4.2. Novekedési Hitelprogramban részt vevo hitelek

Az eloz6 fejezetben bemutatott alapadatok alapjan kiszamitottam a hitelek jellemzoéit havi
bontasban. Az 6. tdblazat és a 8. abra (1. sz. mell¢klet) foglalja 0ssze szdmitdsaim eredményét. A
torlesztés vége harom iddpontot jelol: az eredeti konstrukciok vége 2020.07.01, ha 5 éves

futamidejti kivalté hitellel szamolunk 2018.12.01., ez a 10 éves futamidé esetén 2023.12.01.
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Forinthitelek esetében az eredeti, valtozatlan hitel jellemzOit hasonlitottam &ssze a
Novekedési Hitelprogram keretén beliil kivaltott kondicidval, melyek koziil az egyik kivaltd hitel
futamideje 5 év, a masik hitelé¢ pedig 10 év. A torlesztett téke mindhdrom esetben a felvett hitel
Osszegével (100 millio Forint) egyenld. A torlesztett kamat esetében eltéréseket tapasztalhatunk,
ami a futamid6 eltérésének (hosszabb futamidd tobb kamatozasi iddszak) és a Novekedés
Hitelprogram alacsony kamatanak koszonhetd. Forinthitelek esetében a 7,5%-os kamatcsokkenés
14-18 millios koltségmegtakaritast jelent a vallalkozasok szamara. A torlesztorészleteket tekintve
pedig az 5 éves konstrukcio esetén havi 16 ezer Ft tobbletkdltséget jelent, viszont a 10 éves
konstrukci6 esetén havi kozel fél millio Forint marad a vallalatnal.

6. tablazat: Novekedési hitelprogram keretében Kivaltott hitelek 6sszehasonlitasa

(M.e.: Forint)
. Torlesztett | Torlesztett Osszes v L
Hitel toke kamat torlesztés Torlesztés vege
Deviza Konstrukcio 1) (2) 1)+(2)
Eredeti hitel 100 000 000 | 93 428 921 | 193 428 921 2020.07.01
HUF |NHP 5 100 000 000 | 75 046 253 | 175 046 253 2018.12.01
NHP 10 100 000 000 | 79 126 481 |179 126 481 2023.12.01
Eredeti hitel e 135 296 157 | 38 621 228 | 173 917 385 2020.07.01
(230 HUF/CHF) 139 560 906 | 34 226 594 (173 787 500 2018.12.01
139 560 906 | 39 360 830 | 178 921 736 2023.12.01

Eredeti hitel . 114 853 945 | 44 653 910 | 159 507 855 2020.07.01
NHP 5 (29%p:|IS]FI/Sé3R) 116 461 113 | 38 626 632 | 155 087 745 2018.12.01
NHP 10 116 461 113 | 42 813 379 | 159 274 492 2023.12.01
Eredeti hitel pesszimista 121 059 646 | 45 646 264 | 166 705 910 2020.07.01
(320 HUF/EUR) | 116 461 113 | 38 626 632 | 155 087 745 2018.12.01

116 461 11342 813 379 | 159 274 492 2023.12.01

Forras: Sajat szamitas

A svdjci frank alapu hitelek esetében a kivaltott hitelek toke- €s kamattorlesztése
megegyezik, hiszen az a kivaltas idépontjaban aktudlis arfolyamon atvaltasra keriilt és a kivaltd
hitelnek ez képezte a hitelosszegét. Optimista esetben a torlesztett toke mértéke magasabbnak
bizonyul, ha a Novekedési Hitelprogramot igénybe veszi az adds. A kamat kapcsan a rovidebb, 5
éves konstrukcié 4 millio Forinttal kevesebb kamatterhet mutat, mig a 10 éves 700 ezer Forinttal
tobbet. Torlesztérészletek mértéke NHP 5 esetén 300 ezer plusz kiadassal jar, mig NHP 10 esetén
300 ezer Forint megtakaritassal. Pesszimista esettel szamolva a téketorlesztés kozel 8 millio
Forinttal tobb a hitelprogram kihagyasa esetén. Kamat tekintetében a NHP 5 esetében 6 millids és a
NHP 10 pedig 1 milliés megtakaritas mutatkozik. Torlesztorészlete tekintve 5 éves konstrukcid

plusz 135 ezer Forint kiadassal jar és a 10 éves fél milliés megtakaritast prognosztizal. Optimista
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arfolyamszint mellett 5 évesnél hosszabb kondicidok igénybevétele nem ajanlott tobbletkoltségek
miatt, viszont pesszimista arfolyamszint mellett mindenképpen az eredeti hitel kivaltas javasolt.
Euro alapu hitelek kapcsan is érvényes a svajci frank esetében részletezett kivaltds modszere
azonos a hitelek tulajdonsagaira vonatkozoan. Optimista esetet feltételezve a toketorlesztés 1,5
millié Forinttal magasabb, Novekedési Hitelprogramba 1épés soran, ezzel szemben a kamat az
eredeti konstrukcid alapjan a legmagasabb a harom koziil, hiszen az eredeti hitel kamata kozel
duplaja a Hitelprogram 2,5%-o0s értékének. A kivaltd hitelek kedvezobb toke- és kamattorlesztési
értékeket mutatnak pesszimista esetben. Optimista esetben 5 éves konstrukcidé havi 203 ezerrel,
pesszimista esetben havi 108 ezerrel megndvekedett torlesztorészletet mutat. 10 éves konstrukciot
feltételezve pedig optimista esetben 320 ezer, mig pesszimista esetben 410 ezer Forint megtakaritas

realizalhato.
4.3. Projekthitelek

Projekthitelek elemzését devizanem ¢€s késedelem szerint végeztem, mivel ezen hiteltipus
nagy mennyiségii hiteldlloményt feltételez, aminek meghataroz6 része devizdban denominalt €s
késedelmiik jelentdsen rontotta a bankok portfolio-mindségét. A projekthitelek devizanem szerinti
csoportositasa a 9. dbrdn lathatd. Osszességében vegyes az egyes teriileteket jellemzd devizahitelek
allomanya. Vannak olyan teriiletek, ahol egyaltalan nincs jelen a devizdban denominalt hitel
(kozmiifejlesztésnek nem mindsiilé fejlesztések) és olyan teriilet is adodik (kozlekedés, szallitas
fejlesztésére nyujtott hitelek), ahol szinte csak eurdban denominalt hitelek jellemzdéek. Egyéb

devizaban feltiintetett hitelek jelentds része svéjci frankot jelent.

Projekthitelek devizanem szerint csoportositva

Egyéb projekthitelek

Telekommuninkacios fejlesztési hitelek | | ! ! !

Koézmiifejlesztésnek nem mindsiilg. . r| ! ! )

Ko6zmiifejlesztési hitelek
Kozlekedés, szallitas fejlesztésére nyujtott..

Energia szektor fejlesztésére nyujtott hitelek
Ingatlanvasarlasi hitelek dsszesen
Ingatlan fejlesztési hitelek 6sszesen

0% 20% 40% 60% 80% 100%
OForint MEur6 MEgyéb deviza

9. 4bra: Projekthitelek devizanem szerinti csoportositva
Forrés: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB)
Az egyéb projekthitelek; kozlekedés, szallitas fejlesztésére nyujtott hitelek; energia szektor

fejlesztésére nyujtott hitelek; ingatlanvasarlasi €s ingatlan fejlesztési hitelek tekintetében
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domindlnak a devizdban denominalt hitelek. A kiilfoldi devizak koziil is az eurdban denominalt
hitelek szignifikansak az emlitett teriileteken.

Projekthitelek késedelem szerinti csoportositasat a 10. dbra mutatja be. Késedelem kapcsan
két csoportositast alkalmaztam, a 90 napon beliili késedelmeket elkiilonitettem a 90 napon tali
késedelmektdl. 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezd allomany nem képvisel nagy
mennyiséget, az ingatlanvasarlasi és kozmiifejlesztési hitelek esetében a legnagyobb 15-17%. Ezzel
ellentétben a 90 napot meghalad6d késedelem tobb teriileten is figyelemre méltd. Kiemelkedden
jelentds a telekommunikacios fejlesztési hitelek esetében, tovabba nagymértékli késedelem
halmozddott fel az egyéb projekthitelek; kozmiifejlesztési hitelek; ingatlanvasarlasi €s ingatlan

fejlesztési hitelek kozott.

Projekthitelek késedelem szerint

Egyéb projekthitelek
Telekommuninkacids fejlesztési hitelek
Kozmiifejlesztésnek nem mindsiilos..
Kozmiifejlesztési hitelek
Kozlekedés, szallitas fejlesztésére..
Energia szektor fejlesztésére nyujtott..

Ingatlanvasarlasi hitelek dsszesen

Ingatlan fejlesztési hitelek 6sszesen

0% 20% 40% 60% 80%  100%
B Nem késedelmes 090 napon beliil ®90 napon tal

10. abra: Projekthitelek késedelem szerint
Forrés: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB)

A 9. és 10. dabrak adatait 6sszevetve megallapitom, hogy nem minden devizaban denominalt
hitellel rendelkezo teriiletet jellemez késedelem, mivel a kozlekedés, szallitas fejlesztésre nyujtott
hitelek kozel egésze eurdban denominalt és késedelem mentes. Az energiaszektor fejlesztésére
nyujtott hitelek tobbsége kozel 60%-a eurdoban denominalt a késedelmek mértéke pedig csupan
10%. Ezen kiviil a telekommunikacids hitelek kdzott nagyobb részben forinthitelek vannak jelen és
a késedelem 90%-ot meghaladod, azaz ezen a teriileten mind a forintban, mind az eurdban
denominalt hitelek késedelmesek. Az egyéb projekthitelek, ingatlanfejlesztési és ingatlan vasarlasi
hitelek  esetében alacsony (13-16%-0s) forintdllomany ¢és meghatarozé  (84-86%)
devizadlloményhoz viszonylag magas (30% feletti) késedelmes allomany tarsul. Ezeket a
teriileteket részletesebben is megvizsgaltam.

A késedelmeket nagysagrendileg a 11. dbra szemlélteti. A 90 napon tili késedelemmel

rendelkezd hitelek Osszesen 446,670 milliard Ft 6sszegliek, mely a belfoldieknek nyujtott hitelek
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24%-a, vagyis minden negyedik hitel nem teljesitd, ami nagyon magas arany. Ebbdl kifolyolag

tovabb vizsgaltam az ingatlanokkal kapcsolatos hiteleket.

Jelentos mértékii devizahitellel terhelt szektorok hitelkésedelem
mértéke projekthitelek esetében

300,000 -
250,000 -
200,000 -
150,000 -
100,000 -
50,000 -
0,000
Ingatlan Ingatlan- Egyéb projekt-
(milliérd Forint) fejlesztési vasarlasi hitelek
hitelek hitelek
0sszesen Osszesen
m 90 napon tul 211,320 171,510 63,841
B 90 napon beliil 51,511 70,105 28,537

11. 4bra: Jelentds mértékii devizahitellel terhelt szektorok hitelkésedelem mértéke
projekthitelek esetében
Forrés: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB)

Az ingatlanfejlesztési és vasarlasi hitelek elemzésének részletes eredményét a 12. abra (2.
sz. melléklet) mutatja be. Az abran a kék szin kiilonb6z6 arnyalataival jeleztem az eurds hiteleket,
z6ld szinnel a forinthiteleket és narancssarga arnyalataival az egyéb devizas hiteleket. JoI lathato,
hogy a kékkel szinezett részek dominalnak, egyiittesen 73,87%-o0t adnak. Az eurds allomanyban is
két rész dominal: irodahaz, kereskedelmi kdzpont épitése (40,69%) és az egyéb ingatlanfejlesztési
hitelek (14,28%). Az emlitett hitelek nagy mennyisége okén gondoltam ujra az arfolyamgat

intézményét és teszteltem az eurds hitelkonstrukciokon kiilonb6z6 arfolyamszintek mellett.
4.4.  Arfolyamgat ijragondolva

Véleményem szerint az arfolyamgat intézménye a vallalati szektorban sikeres lenne, mivel
egy vallalat a csokkentett arfolyamu torlesztés mellett felszabaduld pénzeszkdzeit az arfolyamgat
ideje alatt hatékonyan fel tudja hasznalni. A felszabaduld eszkozoket akar kiilonbozdé pénziigyi
befektetésekben helyezheti el vagy az lizleti folyamatok fejlesztésébe torténd kisebb beruhazasra
fordithatja. Barmelyik lehetdség j6 dontés, ha az pénziigyileg megalapozott és igy a vallalat
bevételeit novelheti az arfolyamgat id0szaka alatt. Az arfolyamgat végét kovetden a vallalat
befektetésébdl, beruhazasabol szarmazd hasznat a torlesztérészletek kifizetésére tudja forditani.

A projekthitelek vizsgéalatanak eredményére alapozva csak az eurdban denominalt hitelekkel
dolgoztam az arfolyamgattal kapcsolatos szamitasaim soran. Tovabba optimista €s pesszimista

esetben vizsgaltam az eredeti és az arfolyamgatas konstrukciokat.
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A torlesztOrészletek vizsgalata (13. dbra) soran megallapitottam, hogy az arfolyamgat
idészaka alatt optimista esetben havonta 60 ezer Forint, mig a pesszimista esetben kozel 200 ezer
Forint megtakaritds realizalhat6. Az arfolyamgat végén forintra valtas és a futamidé hosszabbitds
torténik. fgy a magasabb arfolyamszinttel jellemezhetd torlesztérészlet értéke 17 ezer Forinttal
magasabb az optimista esetben kalkulalt eredeti hitel torlesztérészleténél, viszont fontos
kihangsulyozni, hogy az arfolyamgatas konstrukcié 5 honappal késobb fejezddik be. Az optimista

esetben a 2016. januarja utan a torlesztorészlet 8 ezer Forinttal csokken, aminek az oka itt is a

meghosszabbitott torlesztési idoszak.

Torlesztorészletek arfolyamgattal és arfolyamgat nélkiil
Eredeti hitel | | Arfolyamgat

1100 000

1 000 000
\
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900 000 } {
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<

700 000
600 000
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e Eredeti hitel (opt.) Arfolyamgat (opt.) Eredeti hitel (pessz.) == Arfolyamgat (pessz.)

13. abra: Torlesztorészletek arfolyamgattal és arfolyamgat nélkiil

Forras: Sajat szamités

Osszesitettem az arfolyamgét és az eredeti hitelkonstrukciok kiszdmoldsa utdna a hitelek
jellemz6 adatait szazalékos formaban (14. abra). Optimista esetben az Gsszes torlesztés értéke 159,5
millié Ft az eredeti hitelkonstrukciot tekintve, viszont az arfolyamgat esetén a megtakaritds mértéke
tobb mint 760 000 Ft. A torlesztett kamat értéke kozel azonos igy a kiilonbség a két hitel
toketorlesztésének kiilonbozetébdl adodik. Pesszimista esetet vizsgalva a megtakaritds mértéke még
nagyobb értéket vesz fel (kozel 5,5 millié Ft), hiszen az alkalmazott arfolyamok kozott nagyobb a

kiilonbség, igy a téke- és kamattorlesztés is kedvezobb a rogzitett idoszak utani atvaltast kovetden.
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Arfolyamgat modellezése pesszimista és optimista esetben

optimista pesszimista
(290 HUF/EUR) (320 HUF/EUR)
100% —
90% 0,48% 3,30%
80%
70% - .
0% 72,01% 71,95% 72,81% 70,40% W Kulonbseg
50% Torlesztett t6ke
40% ¥ Torlesztett kamat
30%
20%
10%
0% T T 1

eredeti hitel  arfolyamgat eredeti hitel  arfolyamgat

14. abra: Arfolyamgat modellezése pesszimista és optimista esetben
Forras: Sajat szamitas
A modositott arfolyamgat konstrukcidja véleményem szerint redlis segitséget biztosithat a
bajban 1év6 projekthitelek esetében, hiszen ezek a hitelek nagy pénztomegeket képviselnek és a
modellemben kiszamitott 0,5-3,3%-0s elérheté megtakaritas egy tobb milliardos projektet esetében
jelentds konnyitést jelentene. A megtakaritds dsszegének atcsoportositasaval az tizleti eredmények

javitasa érhetd el.
45.  Arfolyamgat szamviteli szemszogh6l

A deviza alapt hitelek forintra torténd atvaltdsdnak hatdsa mind a vallalatok és a bank
konyveiben is megjelenik.

A vallalatok szamvitelében a forintra torténd atvaltas kovetkezményeképpen az eredeti hitel
arfolyamkockézatara képzett céltartalékot fel lehet oldani, mivel ez a fajta kock4zat megsziinik. A
céltartalék feloldasa egyéb bevétellel szemben torténik, hiszen az erre elkiilonitett pénzdsszeget a
véllalkozas mas célokra fel tudja hasznalni. Tovabbra is a beruhazasi hitelek kozott szerepel a hitel
¢és a kamatkoltségek is a pénziigyi miiveletek raforditasai kozott keriilnek elszamolasra, viszont nem
realizalodik arfolyamveszteség a jovoben, mely tovabb csokkentené a vallalat eredményét.

Hitelintézetek kimutatdsaiban - mas rendszernek koszonhetden - kiilonbozden jelenik egy
deviza alapu hitel forintra valtdsa. Az atvaltds eldtti iddszakban a konyvekben nyilvantartott
értékhez kapcsolodd (nem realizalt) arfolyamkiilonbozeteket minden eszkozre ¢€s forrdsra
Osszevontan kiilon szamlan tartjak nyilvan. Az atvaltas soran egy Uj forinthitel ligylet keletkezik,
ami mellett a deviza alapu hitel kivezetésre keriil. A forinthitelt és deviza alapu hitelt (forintértéken)
egy technikai szamlara vezetik ¢és ezaltal megallapitjak a realizalt arfolyamkiilonbozetet.

Ertékvesztés soran a korabbiakban leirt értékvesztés adott devizaban feloldasra keril, de
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forintértékben megképzik az jonnan folyositott forinthitelre. Az értékvesztés visszairhatd, ha az

ados legalabb két éven at késedelem nélkiil fizeti a havi torlesztorészleteit.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vallalati szektort jellemz6 hitelallomany devizaban és forintban denominalt hitelek kozott
oszlik meg. A két hiteltipus megoszlasa valtozonak bizonyult az elmult évtizedben. 2005 és 2006
folyaman a forinthitelek voltak inkabb jellemzdéek, majd 2008 és 2012 kozotti idészakban a
devizdban denomindlt hitelek dominéltak. 2012 utan a vallalati finanszirozés teriiletén Ujra a
forinthitelek térnyerése valt jelent0ssé. Fontos megemliteni, hogy 0Osszességében a vallalati
szektornak nyujtott hitelek mértéke csokkend tendenciat mutat az utébbi években.

2013 juniusatol igénybe vehetd Novekedési Hitelprogram megfeleld eszkdznek bizonyult az
allam részérdl, hogy a vallalatok hitelbdl torténd finanszirozasdt megkonnyitse, fenntartsa. A
devizahitelek forintra véltdsa javitja az érintett vallalkozdsok hitelképességét, és kiszamithatod
gazdalkodast tesz lehetévé szdmukra, mig a forinthitelek kivaltdsa a hitellel mar rendelkezd
vallalkozasok finanszirozasi koltségeit csokkenti. A harom pilléresre tervezett intézkedés elsé két
pillére keretében végeztem vizsgalatok egy forint, svajci frank és eurd alapt hitellel. A hiteleket
kiilonb6z6é kivaltd kondicid mellett teszteltem, kiilonb6zd arfolyamszinteket és futamiddket
alkalmaztam.

Forinthitelek esetében, akar 5 vagy 10 éves futamido esetén is az eredeti hitelnél kedvezébb
lehetdségeket nyajt a program, 14 — 16 millid Forintos megtakaritds érhetd el egy 100 millio
Forintos hitel esetén. Svajci frank alapu hitel esetében az optimista arszint mellett 5 évesnél
hosszabb idére nem érdemes igénybe venni a programot, mert tobbletkdltséggel jar. Viszont
optimista arfolyamszint 5 éves futamidd, pesszimista arfolyamszint 5 és 10 éves futamid6é mellett is
az eredeti hitel kivaltasa javasolt. Euro alapt hitelek tesztelése soran optimista, pesszimista 5 és 10
éves futamidd mellett is érdemes kihasznidlni a program nyUjtotta eldnydket, mert
koltségmegtakaritas realizalhato.

A Novekedési Hitelprogram keretében nyujtott kedvezményes jegybanki finanszirozas a
KKV-k finanszirozasi koltségeit csokkenti, illetve lehetdvé teszi olyan projektek megvalositasat,
melyek elinditasit a magas finanszirozasi koltség eddig akadalyozta. A mérséklodo
adossagszolgalati terhek miatt lassul a banki hitelallomany mindségének romlésa, igy a program a
Hitelprogram egyik legnagyobb eldnye az alacsony kamat, viszont kiemelendd tény, hogy csak a
KKV szektor szamara elérhetd. Hatranya tovabba, hogy a 90 napnal tobb késedelemmel rendelkezd
adosokat kizarja a programbol.

Projekthitelek kapcsan végzett devizanem ¢és késedelem szerinti vizsgalataim alapjan
megallapitottam, hogy az ingatlanvasarladsi ¢€s ingatlanfejlesztési hitelek valamint az egyéb
projekthitelek teriiletét jellemzik nagymértékli devizdban denominalt hitelek és jelentdés hanyadu

nemteljesitd hitelardny. A kiemelt teriileteken folydsitott hitelek koziil a 90 napon tul nem fizetd
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hitelek aranya (belfoldre 6sszesen vallalati szektorban folyositott hitelekhez viszonyitva) 24%, azaz
minden negyedik hitel nemteljesité kategoridba tartozik. A vizsgalt szektorok hitelei kozel 75%-a
euréban denomindlt. Ennek kapcsan vizsgaltam az eurd alapu hiteleket egy altalam modositott
arfolyamgatra alapul6 kondicid szerint, kiilonb6zo arfolyamszintek mellett.

A 90 napnal tobb késedelemmel rendelkezé addsok szamara ,,modositott arfolyamgat”
hitellehetdséget dolgoztam ki. Ennek keretében az addsok 2 éves rogzitett iddszakot vehetnek
igénybe, majd a rogzitett idészakban felhalmozott tokekiilonbozettel ndvelt fennallo
tokekiilonbozetet forintra valtds utdn forinthitelként torleszthetik 5 éves futamiddvel. Ennél a
kondicional kisebb megtakaritas érhetd el, mint a Novekedési Hitelprogram esetében, mivel ebben
az esetben rosszabb addsokrol is beszéliink. Az elsdédleges cél a torlesztés fenntartdsa és az
esetleges ingatlanfedezet érvényesitésének eclkeriilése — mivel a mai ingatlanpiacon az arak
csokkend tendencidt mutatnak. Optimista esetet feltételezve a megtakaritas 1 millié Forint alatti,
mig pesszimista esetben 5,5 millio Forint lehet. A torlesztorészlet is havi 63 ezer (optimista), 189
ezer (pesszimista) Forinttal csokkenne az arfolyamgat id6szaka alatt. A kovetd iddszakban
optimista esetben 70 ezer, pesszimista esetben pedig 108 ezer Forinttal kevesebbet kellene fizetni az
eredeti hitel torlesztorészletéhez képest. Az havi kiilonbozé mértékii koltségmegtakaritds mellett
tovabb noveli a vallalat rendelkezésére allo pénzosszegét az arfolyamkockézatra képzett céltartalek
feloldasanak ténye. Tovabba az arfolyamkockéazat megsziintetése a vallalat és a bank esetében is
kedvez0, hiszen az utobbi iddszakban inkdbb a pesszimista becslésemben 1€v6 adatok kozelitik meg
a valds arfolyamokat és jobb egy kevesebb Osszegli torlesztés, mint egy nem teljesitd hitel. Az
arfolyamgat ezen valtozatat kifejezetten olyan szektoroknak ajdnlanam, ahol magas a 90 napot
meghaladd késedelemmel rendelkezd deviza alapu hitelek ardnya. A makrogazdasagi helyzet
figyelembevételével, esetlegesen iddbeli csusztatassal vagy kvotas rendszerben tobb szektorra is
alkalmazhato.

A pontos torlesztést kdvetden az addsok jobb addsmindsitési kategoridba keriilhetnek a
hitelintézetek nyilvantartasdban, miszerint 2 ¢év utdn mérsékelhetd vagy megsziintethetd az
értékvesztés mértéke €s a képzett céltartalék, mely bevétellel jarna a hitelintézetek szaméara. Ezen
feliil egy jobb mindségli portfolidé jobb megitélést biztosit, mely olcsobb finanszirozédshoz vezetne

igy tokeerdsebbé valna a hitelintézet is.
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OSSZEFOGLALAS

A vallalati szektor pénziigyi stabilitdsat, jovedelmezOségét és novekedési lehetdségeit is
jelentésen befolyasolta a kiilfoldi és hazai devizaban denominalt hitelek torlesztérészletének
megndvekedett mértéke. Dolgozatomban vallalatoknak folyositott forinthitelek jellemzdit
hasonlitom 6ssze az eurd és svajci frank alapu hitelek jellemzdivel. A redlisabb kép elérése
érdekében két arfolyamszintet alkalmaztam, egy optimista €s egy pesszimista szcenario jelenik meg
modellezéseim soran. Elemzem tovabba az allam altal kindlt Novekedés Hitelprogram nyujtotta
lehetdségeket 5 és 10 éves futamidék mellett mindharom konstrukcié esetében. Célom, hogy
megallapitsam érdemes-e igénybe venni ezt a lehetdséget, és ha igen, akkor milyen futamidd
mellett, mekkora megtakaritds realizdlhat6. A projekthitelek allomanyaval és mindségével
kiemelten foglalkozom, mivel ennél a hiteltipusndl magas a nem teljesitési rata. A késedelmes
projekthitelek esetében egy moddositott arfolyamgat modszert teszteltem, mely egy rogzitett
idészakot és forintra torténd atvaltast is magaban foglal. Kutatdsom tovabbi célja, hogy
megvizsgaljam az esetleges forinthitelre torténd attérést, a vallalati és banki devizadrfolyamokra
képzett tartalékképzés gyakorlatat s ennek hatasat a vallalatok és bankok pénziigyi kimutatésaira.

A Novekedési Hitelprogram keretében kivaltott forinthitel torlesztorészletét tekintve az 5
éves konstrukcid esetén havi 16 ezer Ft tobbletkoltséget jelent, viszont a 10 éves konstrukcid esetén
havi kozel fél millio Forint marad a vallalatnal. A 7,5%-0s kamatcsokkenés 6sszesen 14-18 millios
koltségmegtakaritast jelenthet a vallalkozdsok szamadra.

A svajci frank alapu hitel optimista esetében a torlesztett tOke mértéke magasabbnak
bizonyul, ha a Novekedési Hitelprogramot igénybe veszi az adds. Torlesztérészletek mértéke NHP
5 esetén 300 ezer plusz kiadassal jar, mig NHP 10 esetén 300 ezer Forint megtakaritassal.
Pesszimista esettel szamolva a toketorlesztés kozel 8 millio Forinttal tobb a hitelprogram kihagyasa
esetén. Torlesztorészlete tekintve 5 éves konstrukeid plusz 135 ezer Forint kiadassal jar és a 10 éves
havi fél milliés megtakaritast prognosztizal. Optimista arfolyamszint mellett 5 évesnél hosszabb
kondiciok igénybevétele nem ajanlott tobbletkoltségek miatt, viszont pesszimista arfolyamszint
mellett mindenképpen az eredeti hitel kivaltas javasolt.

Eur6 alapu hitelek tesztelése sordn optimista, pesszimista 5 és 10 éves futamidd mellett is
érdemes kihasznalni a program nyujtotta eldnyoket, mert jelentds koltségmegtakaritas realizalhato.

A Novekedési Hitelprogram egyik legnagyobb eldnye az alacsony kamat, viszont
kiemelend6 tény, hogy csak a KKV szektor szamara elérhetd. Hatranya tovabba, hogy a 90 napnal
tobb késedelemmel rendelkezd adosokat kizarja a programbol.

Projekthitelek elemzését devizanem ¢€s késedelem szerint végeztem, mivel ezen hiteltipus
nagy mennyiségii hitelallomanyt feltételez, aminek meghatdroz6 része devizaban denominalt és

késedelmiik jelentésen rontotta a bankok portf6lio-mindségét. Vannak olyan teriiletek, ahol
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egyaltalan nincs jelen a devizdban denominalt hitel (kozmiifejlesztésnek nem mindsiilo fejlesztések)
¢és olyan teriilet is adodik (kozlekedés, szallitds fejlesztésére nyujtott hitelek), ahol szinte csak
euréban denomindlt hitelek jellemzdek. Nem minden devizaban denomindlt hitellel rendelkezd
tertiletet jellemez késedelem, mivel a kozlekedés, szallitas fejlesztésre nyujtott hitelek kozel egésze
euroban denominalt és késedelem mentes — valoszinilileg azért, mert a gazdasagi tevékenységbdl
kifolyolag természetes fedezetet tudtak képezni a hitelekre. Kiemelkedden jelentds a 90 napot
meghaladé késedelem dallomanya a telekommunikécios fejlesztési hitelek esetében, tovabba
nagymértékii késedelem halmozodott fel az egyéb projekthitelek; kozmiifejlesztési hitelek;
ingatlanvasarlasi €s ingatlan fejlesztési hitelek kozott.

Az ingatlanfejlesztési-, ingatlanvasarlasi- és egyéb hitelek elemzése soran megallapitottam,
hogy a 90 napon tali késedelemmel rendelkez6 hitelek Gsszesen 446,670 milliard Ft Gsszegliek,
mely a belfoldieknek nyujtott hitelek 24%-a, vagyis minden negyedik hitel nem teljesitd, ami
nagyon magas arany. Az ingatlanhoz kapcsolodo allomany 73,87%-a eurdban denominalt. Ebben az
alloményban is két rész domindl: irodahdz, kereskedelmi kozpont épitése (40,69%) és az egyéb
ingatlanfejlesztési hitelek (14,28%). Az emlitett késedelmes hitelek nagy mennyisége okan
gondoltam Ujra az arfolyamgat intézményét és teszteltem az eurds hitelkonstrukciokon kiilonb6zé
arfolyamszintek mellett.

Véleményem szerint az arfolyamgat intézménye a vallalati szektorban sikeres lenne, mivel
egy vallalat a csokkentett arfolyamu torlesztés mellett felszabaduld pénzeszkozeit az arfolyamgat
ideje alatt hatékonyan fel tudja hasznalni. A felszabadulo eszkozoket akar kiillonbozd pénziigyi
befektetésekben helyezheti el vagy az lizleti folyamatok fejlesztésébe torténd kisebb beruhazasra
fordithatja. Barmelyik lehetdség j6 dontés, ha az pénziigyileg megalapozott ¢€s igy a vallalat
bevételeit novelheti az arfolyamgat idOszaka alatt. Az arfolyamgat végét kovetéen a véllalat
befektetésébdl, beruhazasabol szdrmazd hasznat a torlesztorészletek kifizetésére tudja forditani. A
projekthitelek vizsgalatdinak eredményére alapozva csak az eurdban denomindlt hitelekkel
dolgoztam az arfolyamgittal kapcsolatos szamitisaim soran. Tovabba optimista és pesszimista
esetben vizsgaltam az eredeti és az arfolyamgatas konstrukcidkat. Ennél a kondicional kisebb
megtakaritas érhetd el, mint a Novekedési Hitelprogram esetében, mivel ebben az esetben rosszabb
adosokrol is beszéliink. Az elsddleges cél a torlesztés fenntartdsa és az esetleges ingatlanfedezet
érvényesitésének elkeriilése — mivel a mai ingatlanpiacon az arak csokkend tendenciat mutatnak.
Optimista esetet feltételezve a megtakaritas 1 millio Forint alatti, mig pesszimista esetben 5,5 millio
Forint lehet. A torlesztOrészlet is havi 63 ezer (optimista), 189 ezer (pesszimista) Forinttal
csOkkenne az arfolyamgat iddszaka alatt. A kovetd iddszakban optimista esetben 70 ezer,
pesszimista esetben pedig 108 ezer Forinttal kevesebbet kellene fizetni az eredeti hitel

torlesztorészletéhez képest. Az havi kiilonb6z6 mértékli koltségmegtakaritas mellett tovabb noveli a
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vallalat rendelkezésére allo pénzdsszegét az arfolyamkockazatra képzett céltartalék feloldasanak
ténye. Tovabba az arfolyamkockéazat megsziintetése a vallalat és a bank esetében is kedvezd, hiszen
az utébbi iddszakban inkdbb a pesszimista becslésemben 1év0 adatok kozelitik meg a valos
arfolyamokat ¢és jobb egy kevesebb 0sszegli torlesztés, mint egy nem teljesito hitel. Az arfolyamgat
ezen valtozatat kifejezetten olyan szektoroknak ajanlanam, ahol magas a 90 napot meghaladd
késedelemmel rendelkez6 deviza alapti hitelek ardnya. A makrogazdasagi helyzet
figyelembevételével, esetlegesen idObeli csusztatassal vagy kvotas rendszerben tobb szektorra is
alkalmazhato.

A novekvo hiteltorlesztési késedelmek és nem teljesitd hitelek kezelése kiemelten fontos,
hiszen ha egy hitel végleg ,,beddl”, akkor a bankok tokehelyzete is gyengiil, mely hatdsara besziikiil
a hitelezés, ami csokkenti a beruhazasok mértékét és ennek hatasara csokken a termelés és
alacsonyabb szinten teljesit a gazdasag. A mérsékl6dd adossagszolgalati terhek miatt lassul a banki

crer

hitelezési képességet is javithatja.
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Torlesztorészletek alakulasa Névekedési Hitelprogram esetén
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8. abra: Torlesztorészletek alakulasa Novekedési hitelprogram esetén

Forras: Sajat szamitas



Ingatlanokhoz kapcsoldodo hitelek részletezése hitelcél és
devizanem szerint

0,96%
0,00%
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O irodahaz, kereskedelmi kdzpont épitése (HUF) O szallodaépités (HUF)

B lakopark, tobb lakas épitése (HUF) B ipari ingatlanok épitése (HUF)

B cgyéb ingatlanfejlesztési hitelek (HUF) irodahaz, kereskedelmi kozpont épitése (EUR)
O szallodaépités (EUR) B lakopark, tobb lakas épitése (EUR)
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12. abra: Ingatlanokhoz kapcsolodo részletezése hitelcél és devizanem szerint

Forrés: Sajat szerkesztés (Adatok: MNB)



