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A svajcifrank-alapu jelzaloghitelek
kamatait alakito tényezok

A devizaalapi eladésodas Magyarorszagon az elmilt évtizedben rendszerszintii pénz-
iigyi problémava fejlodott, amely a jovedelmi és hitelezési hatisokon Kkeresztiil a re-
algazdasagot is bénitja, illetve jelentésen sziikiti a gazdasagpolitika mozgasterét. A
lakossagot éré teher nagysagat a devizaiarfolyam mellett a kamatszint is nagyban meg-
hatdrozta. Kutatiasom soran a svajcifrank-alapu jelzaloghitelek drazasa mégott meghu-
z6do6 okokat és tényezdket vizsgalom. Az elmiilt években a bankokat éré koltségsokkok
kozé alapvetéen a devizakamatok és a kockazati felarak valtozasa, a hitelportfélio rom-
lasa, valamint a banki kiilonadék sorolhaték. Felmeriil a kérdés, hogy ezek a koltségek
milyen dsszefiiggésben allnak a devizaalapu hitelek kamatainak alakuldsaval, illetve
milyen mértékben harithattak tovabb a bankok az 6ket éré sokkokat iigyfeleikre.
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1. BEVEZETES

Az allamhaztartas jelentds finanszirozasi sziikséglete és az elégtelen hazai megtakaritasok
teret adtak a 2000-es években a kiilfoldi tékebearamlas gyorsulasanak. A kiils6 finanszirozasi
igény emelkedésével parhuzamosan megvaltozott a finanszirozas szerkezete is, a miikodotoke
szerepét egyre inkabb atvették az addssagjellegii finanszirozasi formak (Komaromi [2008]).

Mind a maganszektorban, mind az allami szektorban nétt a devizaalapu hitelek alloma-
nya. Ennek eredményeként mara a lakossagot tekintve a kiilfoldi devizaban denominalt hi-
telek aranya a 60 szazalékot, a vallalati szegmensben 50 szdzalékot meghaladd mértéki.
A pénziigyi valsadg 6ta megvaltozott kockazati kdrnyezet miatt a devizahiteleket torleszt6k
szamara problémat jelent a svajci frank dragulasabol és a magasabb kamatokbol fakado
torlesztorészlet-emelkedés (MNB [2010]). Bar 6k a valsagot megel6zden jobban jartak a
forintadosokhoz képest, a kockazatokra nem késziiltek fel, aminek a kovetkezményei ma a
pénziigyi stabilitast veszélyeztetik Magyarorszagon.

A forint gyengiilése mellett a kevésbé kozéppontban allé kamatszint is nagyban alakitja
az adosok terheit, a GDP-hez viszonyitott kamatfizetési teher nemzetkozi viszonylatban is
magasnak tekinthetd (Szigel-Faykiss [2012]). A kimagaslé kamatszint mogott tobbek kozott
az is allhat, hogy Magyarorszagon a hiteltermékek arazasa nem lathato at, ami a bankok er6-
folénye mellett a hitelpiaci verseny jellegét is meghatarozza. A hitelintézetek az egyes kamat-
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periodusok végén egyoldaluan valtoztathattdk a kamatokat, ami megnehezitette a termékek
Osszehasonlitasat, és igy az arverseny hianyat okozta. Az MNB [2010] kozelité szamitasai
alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a bankok a valsag kitorését kovetden a megemelkedett
forras- és kockazati kdltségeiknél nagyobb mértékben terhelték svajcifrank-alapu jelzaloghi-
tel-adosaikat. Az atlagos hiteldij a svéjci frank referenciakamatanak csokkenése ellenére ma-
gas maradt, amit a szamitasok szerint nem indokolhatott a tobbi koltségelem (orszagkockazati
koltségek, betéti marzsok, swapkoltségek, hitelveszteségek) novekedése. Ugyanez a jelentés
azt is kifejti, hogy a régid tobbi orszagaban nem volt jellemz6 a hazaihoz hasonlé kamat-
emelkedés; 2008-t61 kezdddden, a svajci referenciakamat esésével egyidejiileg a jelzaloghi-
telek kamatai novekedtek. Ugyancsak az MNB [2011] becslései szerint a fennallo lakossagi
devizajelzalog-hiteleken 2011 els6 felében atlagosan 3 szazalék koriili kamatmarzsot reali-
zaltak a bankok Magyarorszagon a forras- és kockazati koltségek felett, ami a térség orszagai
kozott a masodik legmagasabbnak szamit.

2012. aprilis 1-jétdl 0j szabalyozasok léptek életbe az atlathato hitelezés eldsegitése ér-
dekében, amelyek éppen a jelzaloghitel-szerzodések egyoldali modositasanak lehet6ségét
kivanjak megakadalyozni. A kolcsondk ezek alapjan vagy fix kamatozasuak, vagy referen-
ciakamathoz kotottek lehetnek. Az 0sszehasonlitast azonban tovabbra is nehezithetik bizo-
nyos tisztazatlan feltételek. Gondot okozhat példaul, hogy a kamatszintet az adés mindsitése
is befolyasolja, és az ennek soran alkalmazott szabalyok bankonként eltéréek lehetnek.

] 1. tablazat
Ujonnan nyujtott jelzaloghitelek reprezentativ kamatai* (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgaria 6,88 8,5 10,4 10,23 9,72 8,34
Csehorszag 3,98 4,36 5,34 5,69 5,61 4,23
Esztorszag 3,7 4.4 6,2 8,2 59 3
Magyarorszag 5,93 5,82 6,42 7,23 9,23 9,44
Litvania 3,36 4,66 5,82 5,26 3,64 3,21
Lengyelorszag 6 5,7 6,2 8,7 7,1 6,1
Romania n. a. n. a. 6,5 7,03 5,06 5,23
Szlovakia 4,65 6,3 6,23 6,2 5,5 5,04

Forrads: European Mortgage Federation
Megjegyzés: *az adott év végén érvényes valtozo jelzaloghitel-kamat, Magyarorszag esetén a svajcifrank-alapu,
valtozo kamatozasu vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalasu hitel kamata

A bankok helyzetével foglalkoz6, idevago irodalom tobbnyire a valsagnak, illetve a val-
sagkezelésnek a bankrendszerre gyakorolt hatasat vizsgalja; ugyanakkor feler6sodtek a ban-
kok szerepe és felelossége koriili vitak is. A valsag soran tapasztaltak utan egyre inkabb
egyértelmi, hogy a pénziigyi stabilitds fenntartasa érdekében sziikség van feliilrdl torténd



64 HITELINTEZETI SZEMLE

korlatozasra. Az allami szabalyozas indokoltsaga abbdl fakad, hogy a pénzintézetek profit-
orientalt magatartasa karos hatasokat vonhat maga utan: a verseny fokozodasaval a valsagot
megel6z6 években a bankok egyre kockazatosabb hiteleket nyujtottak, amire a fogyasztas-
0sztonzo gazdasagpolitikahoz kot6do hitelexpanzid miatt kereslet is volt.

Banai és tarsai [2010] a lakossagi piacon végbemend, egészségtelen versenyrdl irnak,
amelynek a soran a kockazatalapu verseny gy6zott az arverseny felett. fgy a bankok nem
voltak 6sztondzve a széles kamatrések sziikitésére. A pénziigyi piacok sajatossaga a szoros
0sszefonodasbol fakado, intenziv ,,fertézésveszEély” is. A szabalyozas tehat jogosnak tekint-
hetd, ugyanakkor csokkenti a bankrendszer jovedelmezdségét, mikdzben ndhetnek a pénz-
iigyi szolgaltatasok dijai.

Varhegyi [2010] emellett az 4llami bankmentések moralis kockazatara és versenytorzito
hatasara is felhivja a figyelmet. A bankok hitelezési szerepének jelentosége a belso kereslet
visszaesésében, és végiil a gazdasagi novekedés lassulasaban rejlik. A hitelezési aktivitast a
kockazatosabb kornyezethez vald alkalmazkodas részét képezd, szigorodo feltételek korla-
tozzak, emellett a dragabb forrasok €s a rosszabb adosmindség is kedvezotlen.

A bankok helyzetét és motivacioit magyaraz6 irasok mellett megjelentek olyan, a ban-
kokat a valsag szimbolumaként felfogd vélemények, amelyek a bankrendszerre terhelnék a
feleldsséget, és toliik varnak a koltségek viselését. Ehhez kapcsoloddan alakult ki az a vita is,
amely szerint a bankok a kamatszint alakitasan keresztiil az tigyfelekre haritjak a pénziigyi
valsag révén kirott bankadot. Pdles és Homolya [2011] az arazasi szokasok banki gyakorlata-
ol és a kiilfoldi forraskoltségek elmult években tapasztalt alakuldsarél irnak. Tanulmanyuk-
ban megallapitottak, hogy 2010 6ta feler6sodott a kockazatalapu arazas jelentosége, el6térbe
keriilt az orszagkockazat érvényesitése az arakban. Felmeriil tehat az a kérdés, hogy jogosan
terhelhetd-e a bankszektor a valsag koltségeivel, illetve milyen tényezok allnak a hitelkama-
tok alakuldsa mogott.

2. A HITELKAMATOKAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Gambacorta [2007] az olasz bankok példajan vizsgalja a hitelek aranak nagysagat befolya-
sold tényezbket. Szerinte a hitelkamatok szintje pozitiv fiiggvénye a redl GDP-nek és az
inflacionak, mivel a kedvezébb gazdasagi feltételek a profitabilitds ndvekedésén keresztiil
nagyobb hitelkeresletet eredményeznek. Az irds szerint a bankok hatékonysagat mutaté kolt-
ségek (monitoring, hitelmindsités stb.), valamint a hitelportf6lié kockéazatossaga és a pénzpi-
aci kamatlab volatilitasa is novelheti a hitelkamatok szintjét. A tanulmany azt is megmutatja,
hogy az irdnyad6 kamat szintjének 1 szdzalékos emelése a rovid lejaratu hitelek kamataira
0,5 szazalékos azonnali ndvekedéssel hat, az elsé negyedévet kovetden pedig mar 0,9 szaza-
1ékos lesz az emelkedés.

Magyarorszdgon azonban a magas devizahitel-arany a transzmisszidés mechanizmus sérii-
1ését okozza (ECB [2010]). A kamatcsatorna szerint a forinthitelek terheinek ndvelése révén
foghato vissza a bels6 kereslet, s ezaltal csokkenthetd az inflacios nyomas. Am hazank ese-
tében a forinthitelek kamatainak novekedése az aktiv devizaalapt hitelezés idején az idegen
pénznemben denominalt, olcsobb hitelek iranti keresletet fokozta, ami csak tovabb gyen-
gitette a kamatcsatorna hatékonysagat. Melitz és Pardue [1973] elméletében arra mutat r4,
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hogy kizardlag a jovedelem tartds emelkedése okoz novekedést a hitelkeresletben, mig a jo-
vedelem atmeneti megugrasa egy Un. dnfinanszirozo6 hatassal jarhat, ami csokkenti a hitelek
kettés hatast azonositottak a hitelek arazasara vonatkozoan. Egyrészt a verseny hidnya ma-
gasabb kamatokat eredményezhet, masrészt a nagyobb hatékonysag csokkentheti a bankok
koltségeit (Berger és Hannan [1989]).

A kamatszintet helyezik a kézéppontba azok az irasok is, amelyek a hitel- €s betéti ka-
matok kozotti kamatrés meghatarozo tényezoit kutatjak. A kamatrés jelentésége abban rejlik,
hogy a pénziigyi kozvetités koltségeit jelzi, ezek végso soron a vallalati finanszirozasban csa-
podnak le. A pénziigyi infrastruktira fejlettsége €s a novekedés kozotti kapcsolatot szamos
iras vizsgalja és tamasztja ala (Badjun [2008]).

Claeys és Vennet [2008] a 2004-ben az EU-hoz csatlakozo kelet- és kozép-eurdpai bankok
adatait vetette Ossze a nyugat-europai bankok szamaival a 90-es évek masodik felére vonat-
kozoban. Eredményeik szerint mindkét térség bankjaira igaz, hogy a magasabb koncentracid
nagyobb kamatréssel parosul, ugyanakkor a nagyobb bankok nem képesek piaci hatalmuk
altal magasabb kamatrést learatni. A szerzdk fontos tényezonek talaltak a t6keellatottsagot,
a megtakaritasok elérhetségét, valamint az Osszes eszkdzhoz mért hitelardnyt is, amelyek
mind novelhetik a kamatrés nagysagat. Az irds azt is megallapitotta, hogy a nyugat-eurdpai
orszagok bankjai esetében a hatékonysag és a kamatrés kdzott ellentétes eldjelil a kapcsolat,
mikozben az iizleti ciklusokkal pozitiv az 6sszefiiggés.

Kasman és tarsai [2010] ugyancsak eurdpai orszagokat vizsgalva megallapitottak a kétez-
res évekre vonatkozodan, hogy a méret és a hatékony irdnyitas leszorithatja a kamatrés nagy-
sagat. Szerintiik a dontéshozoknak tdmogatniuk kellene az 6sszeolvadasokat és a piacra valo
belépést a méretgazdasagossag €s a hatékonysag novelése érdekében. A bankrendszerben
vald kiilfoldi részvétel kozvetleniil a belépd bankok eltéré kamatszintjei altal, vagy kozvetve
a fokozodo verseny révén is okozhatja a kamatrés valtozasat.

Pohgosyan [2010] megmutatja, hogy a kdzép-kelet-eurdpai orszagokban nincs osszefiig-
gés a kiilfoldi tulajdon €s a kamatrés kdzott. A szerzd azt a kovetkeztetést vonja le eredmé-
nyeibdl, hogy a pénziigyi kdzvetités koltségeinek csokkentése érdekében a dontéshozoknak
a hitel- és piaci kockazatok mérséklésére, a bankok hatékonysaganak ndvelésére, valamint a
verseny fokozasara kellene koncentralniuk. A kiilf6ldi tulajdon ndvekedése Gnmagéban nem
okozna a kamatrés valtozasat, ugyanakkor a verseny fokozodasa és a bankok teljesitményé-
nek javulasa mérsékelheti a pénziigyi kozvetités koltségeit.

A hitelek arazasat alakit6 tényez6k egy masik megkozelitése lehet a bankokat érd, fobb
koltségsokkok megragadasa. A hazai bankokat az elmult évek folyaman mindenekel6tt négy
iranybol érték az altaluk nyujtott devizaalapu hitelekkel dsszefliggésbe hozhato, szamottevo
koltségsokkok. Egyrészt a devizakamatok és a kockazati felarak valtozasa, vagyis a bankok
kiils6 forraskoltségeinek alakulasa lehet befolyassal a hitelek arazasara, masrészt rendszer-
be beépitett fesziiltséget jelent a hitelportfolié mindsége, és végiil meghatarozo terhelésként
jelentkezhetett a kiilonado is. A bankkozi referenciakamatok valtozasa — amit a vonatkozd
pénznemben jegyzett LIBOR alakulasaval ragadhatunk meg — alapveten befolyasolja a ban-
ki forrasok koltségbazisat, legyen sz6 akar valtoz6 kamatbazison beszerzett, hosszu lejaratt
forrasokbol, akar valamely szintetikus ton (devizaswap) keletkeztetett devizarefinansziro-
Zasrol.
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Péles és Homolya [2011] szdbeli interjuk alapjan megallapitotta, hogy a bankok leg-
gyakrabban az 1, 3 és 6 honapos bankkozi referenciahozamokat alkalmazzak az alapar
meghatarozasahoz. Bar a frankalapu jelzaloghitelek kamata 2008-ig folyamatosan emelke-
dett, mikdzben a svajci referenciakamat is ndvekedett, a referenciakamatnak a valsag utani
esését mar nem kovették a hazai hitelkamatok. A teljes kamat masik komponense a felar,
amely a kiilonb6z6 kockazatokhoz fiizodo koltségek alakulasat tiikrozi. Pales és Homolya
[2011] tanulménya arra is ramutat, hogy a hazai bankok tobbségénél a felar leginkabb az
orszagkockazat alakulasat tiikrozi. A forraskoltségek kockazatok miatti novekedése tehat
az orszag szuverén kockazatat kifejezd 5 éves CDS-felarral kozelithetd. Az allamadossag-
torlesztési kockazat biztositasi tranzakcidinak arazasa 2008 utolsé negyedévére ugrott meg
hirtelen a valsaghoz fiiz6déen. A CDS-felarak ezt kovetden folyamatosan csokkentek, majd
2010 végére emelkedtek meg ismét.

1. dabra
A svajcifrank-alapi jelzaloghiteleket éré koltségsokkok
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Ahitelek arat az adésok mindsége, a hozzajuk fiz6d6 kockazat is befolyasolja. Az elséran-
gu (prime) adosok képesek és hajlandoak leginkabb a hitelek visszafizetésére. A nem teljesitd
hitelek aranyanak emelkedése értékvesztésként jelenik meg a bankok eredményességében. A
nemfizetésbol fakado koltségek becsléséhez a kovetelések utan elszamolt értékvesztés is jo
mutato lehet, a két idésor erdsen korrelal egymassal. A bankszektor eszkdzmindségének ala-
kulésa tobbek kozott a bankok hitelmindsitési kategoriaja alapjan megkiilonboztetett, prob-
1émas hitelek aranyaval becsiilhetd. Az adatsor a PSZAF éltal kozzétett adatokbol nyerhet
a nem problémamentes hitelek allomanyanak a mindsitési kotelezettség ala tartozo hitelal-
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lomanyhoz val6 viszonyitasaval. Ide tartozik minden olyan hitel, amely késedelembe esett,
illetve amelynél a hitel teljes futamidejét tekintve, veszteség felmeriilése varhatd. Mivel a
besorolas alapja a varhato veszteség, igy a késedelmek alapjan felallitott kategoriakhoz ké-
pest elméletileg pontosabban képezi le a portfoliomindség alakulasanak a banki terhekre
gyakorolt hatdsat (Balas [2009]). Az elérhetd adatok alapjan tigy tiinik, hogy a lakascélu
hitelek mindsége éppen a hitelek mogott allo fedezet miatt altalaban jobban alakult a teljes
hitelallomany mindségéhez képest, 2010 masodik felétdl a moratdriumok érvénybe 1épésével
azonban rosszabb lett a tobbi hiteltipushoz viszonyitva. A teljes hiteldllomanyra vonatkozo
arany szintén a valsagot kovetden, 2009 végén ndtt meg hirtelen. A nemfizetés tehat nagy-
jabdl 1 év késleltetéssel jelent meg, amikor a valsadg hatdsai mar a redlgazdasagi szinten is
megmutatkoztak, és ezzel csokkent a lakossag fizetési hajlandosaga. Végiil a bankokat ér6
koltségsokkok kozé sorolhatok a szektorra kirott kiillonadok is. A valsag nyoman kivetett
bankad6 1ényegesen meghaladta a korabban felmertilt kiilonadok mértékét. A hitelintézetek
és pénziigyi vallalkozasok kiilonaddjat 2005-2006-ban fizették a bankok nagyjabdl évi 35
milliard forint értékben. 2007-t61 ezt valtotta fel a hitelintézeti jaradék, amely évi 13 milliard
forint koril alakul. A pénziigyi szervezetek kiilonadojat 2010 masodik negyedévétdl kezdte
el fizetni a bankszektor évi 120 milliard forintos értékben, amelyet 2010-ben két részletben,
majd 2011-t6l kezdve négy részletben, negyedévenként fizet meg.

A svéjcifrank-alapu hitelek kamatai és az arazdsban szerepet jatszo koltségsokkok ko-
zOtti Osszefiiggés empirikus vizsgalatat az adatok korlatozott elérhetdsége és az adatsorok
rovidsége neheziti. A 2005-2011 kozotti negyedéves iddsorokon szamitott eredmények
arra utalnak, hogy a valtozok kozott kointegracios kapcesolat all fenn, legvaldsziniibben 1-1
kointegrald vektorral mind a lakascélu, mind a szabad felhasznalasu lakossagi devizahitelek
kamatai esetében. A kointegralod vektorok egyiitthatdi pozitivak és szignifikansak, vagyis a
banki koltségsokkok feltehetden valoban tovagylirliztek a hazai bankok altal érvényesitett
kamatokba. Végiil a vektor-hibakorrekciés modellek magyarazé ereje 1ényegesen feliilmulta
a benchmarknak tekinthetett AR(1) modellét. A kdvetkezd 1épés egyrészt az adatbazis fej-
lesztésében all, ahol a sokkokat kifejez6 valtozok feliilvizsgalataval, illetve a megfigyelések
szamanak novelésével lehetne pontositani az empirikus tesztek eredményeit. A megfeleld
valtozok megtalaldsdhoz a banki gyakorlat mélyebb felmérése lenne sziikséges, ennek alap-
jan az egész bankszektorra érvényes, meghataroz6 arazasi tényezoket kellene beazonositani.
A koltségsokkok hatasa ugyanakkor jelent6sen eltérhet az egyes bankokat tekintve — a mér-
legf60sszeg alapjan szamitott bankadd mértéke példaul jelentésen ndvelte a bankok polari-
zaltsagat —, igy érdemes lehet akar jovedelmezdség alapjan csoportokat képezni.
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