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Szentpéteri Addm - Becsei Andrds - Ddnyi Zsolt - Bégyi Attila

A cikk megirasat két tényezd inditotta el. Egyrészt a World Economic Forum
2017. szeptember 26-an megjelent tanulmanya': eszerint a magyar gazdasag ver-
senyképessége javult, a 137 vizsgalt orszdg koziil immadr a 60. helyet foglalja el. A
pénziigyi piacok fejlettsége alapjan Magyarorszag a 45., vagyis kedvez8bb helyen
végzett, mint az 9sszetett mutatd alapjan. A magyar pénziigyi piacok fejlettsége
megegyezik az észak-amerikai és eurdpai orszagok atlagaval — azaz a magyar ver-
senyképességet inkabb javitjak, semmint rontjak a magyar pénziigyi intézetek.
Masrészt az alacsony banki versenyrdl, magas hitelfelarakrdl és alacsony kolt-
séghatékonysagrol szolé véleményeknek a napi banki 1ét ellentmond. Ahogy a
cikkben is irjuk: jatékelméletileg levezethetetlen, hogy példaul 77 pénziigyi in-
tézmény 500 lakashitelterméke esetén a bankok kozotti verseny ne lenne intenziv.
A jelzéloghitel-piac megitélésének kettdségét jol mutatja 2017 marciusa. Ebben a
hénapban fogadta el a Magyar Orszaggylés a birdsagi végrehajtasrol szolo, 1994.
évi LIII. torvény szigoritasat, amely a végrehajtasok iddigényét a vidéki telepii-
lések jelentSs részében kozel 4 évre hosszabbitotta meg azzal, hogy a fogyasztoi
szerzédésen alapuld kovetelés érvényesitése esetén az addsok lakoingatlandra a
becsérték 100 szdzaléka alatt nem tehetd érvényes vételi ajanlat. Két sikertelen
arverést kovetSen is tobb mint 1 évet kell varni ahhoz, hogy a kikialtasi 4r leszal-
lithato legyen a becsérték go%-dara, ami a kevésbé fejlett régiokban még mindig
jelent6sen meghaladja a piaci arakat, ezzel kvazi lehetetlenné téve a zélogjog ér-
vényesitését. Ugyanakkor a magyar bankszektor lakashitel-felarait éppen ebben
a hoénapban illette a legtobb kritika. Ezen ellentmondasok egytittesen vezettek
minket a tanulmany megirdsara.

JEL-kédok: G21, G28

Kulcsszavak: banki jovedelmezéség, mitkodési hatékonysdg, banki szabalyozas,
jelzalog-hitelezés, lakashitelfelar

1 World Economic Forum (2017): The Global Competitiveness Index 2017-2018 ed., http://reports.
weforum.org/ global-competitiveness-index-2017-2018/countryeconomy-profiles/#economy=HUN
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1. A MAGYARORSZAGI HITELINTEZETI SZEKTOR
JOVEDELMEZOSEGE

1.1. Mi harmincharom?:

A magyarorszagi hitelintézeti szektor jovedelmez§ségét és hatékonysagat adat-
problémdk miatt nem konnyld megitélni. Nemzetkozi dsszehasonlitdsokban
legtobbszor az Eurdpai Kézponti Bank (a tovabbiakban ECB) statisztikai adat-
taraban elérheté Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok (a tovabbiakban
IFRS) szerinti adatsor szerepel, amelyben minden EU-tagorszag bankrendszeré-
nek alapadatai megtalalhatdk.

E statisztika hatranya, hogy a pénziigyi mutatok konszolidaltak, azaz egyes or-
szédgok bankjainak a kiilféldi lednyvéllalatait is tartalmazzék. Igy Magyarorsz4-
gon a statisztikdk tartalmazzdk az OTP Csoport kiilf6ldi leinybankjainak adatait
is. Nyilvan az, hogy az OTP bolgar, orosz vagy éppen ukran leinybankja milyen
teljesitményt nyujt, keveset mond a hazai bankrendszer teljesitményérél. A torzi-
tas mértéke attol fiigg, hogy egy adott orszag bankjainak mekkora kiilfsldi kitett-
sége van. A kozép-kelet-eurdpai régiot tekintve a torzitds Magyarorszag esetén
kiilonosen nagy, hiszen a legnagyobb szereplének, az OTP Csoportnak hazankon
kiviil nyolc orszagban van jelent8s banki érdekeltsége, amelyek egyiittes sulya a
csoporton beliil meghaladja a 40%-ot (mérlegf6osszeg alapjan). Ezzel szemben
példaul Csehorszdgban a bankrendszer jelent6s része kiilfldi bankcsoportokhoz
tartozik (a hitelallomany t6bb mint % részét kitevd, 6t legnagyobb bank mind-
egyike), a cseh bankoknak pedig nincsenek jelent6sebb kiilfoldi érdekeltségeik.
A cikk késébbi részében kitériink arra, hogy a konszolidalt mutatok hasznélata
mekkora torzitast okoz a hazai netté6 kamatmarzsban, illetve mikodési koltség-
ratdban.

A konszolidélt IFRS-beszdmoldk mellett a masik adatforrds a Magyar Nemzeti
Bank (a tovabbiakban MNB) altal publikalt Magyar Szamviteli Szabalyok (a to-
vabbiakban MSzSz) szerint készitett?, egyedi banki beszamoldk. E beszamolok
hétrdnya, hogy a helyi szamviteli szabalyok eltérései rontjak az adatok osszeha-

2 Orkény Istvdn: A termelés zavartalanul folyik cimi egyperces novelldja: ,— Hallo, gépterem? —
Skultéti, jelentkezem. — Mennyi, Skultéti? — Harminchdrom. - Mi harminchdrom? - Mi mennyi,
fémérnok ar? — Az, ami harminchdrom. - Nem annyinak kellett volna lennie? - Mindegy, Skultéti,
csak csinaljak tovabb.”

3 Ebeszdmolok 2005 ota érheték el. 2005 és 2009 kozott a szektor addzott eredménye nem allt ren-
delkezésre, a feliigyeleti eredménykimutatds csupan az adozés el6tti eredményt tartalmazta. Ezekre
az évekre az akkor érvényben 1év6 16%-os térsasagi adokulccsal becsiiltiik meg a hitelintézetek tar-
sasagi adofizetési kotelezettségét, igy a becsiilt adézott eredmény az addzas el6tti tényadat 84%-a.
2017-t6l a szerepl6k egy része IFRS-adatokat szolgéltat, mig egyes hitelintézetek tovabbra is MSzSz
szerint jelentenek, igy a jelenlegi vegyes adatszolgaltatds neheziti a kimutatasok elemzését. A jové-
ben az IFRS-re vald teljes atdlldssal az adatmindség javuldsa varhato.
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sonlithatdsagat, illetve az azonos csoporthoz tartozé bankok esetén halmozott
adatokat tartalmaznak. E hidnyossagokkal egyiitt ugy gondoljuk, hogy a jelentds
kilfoldi kitettséggel rendelkez6 magyar bankszektor esetében az MSzSz szerinti
kimutatasok megbizhatobb elemzési adatforrasok. Ezt tamasztja ald az is, hogy
a kamatmarzsok és miikodési hatékonysag mutatdi esetén az MSzSz-adatokhoz
nagyon hasonlé értékeket kapunk, ha az IFRS-kimutatasokbdl az OTP tézsdei
jelentései segitségével kisztirjitkk az OTP kiilfoldi leanybankjainak hatdsat.

Végiil szintén fontos modszertani kérdés, hogy a jovedelmezéségi adatokbdl ki
kell sztirni az osztalékbevételt. Ezek ugyanis vagy a kiilfldi leanyvéllalatok ered-
ményességét tiikrozik, vagy nem a pénziigyi szektorbdl szarmaznak; ha pedig a
hazai pénzintézetek egymasnak fizetett osztalékardl van sz6, akkor az MSzSz-
kimutatdsokban halmozddast jelentenek. A hazai hitelintézetek osztalékkal kor-
rigalt éves MSzSz eredményét az 1. tdbldzat tartalmazza.

1. tablazat
A magyarorszagi hitelintézeti szektor eredménye 2005 és 2016 kozott

Mrd Ft 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Adézott eredmény 352 377 352 263 259 7 -289 -174 31 -541 -29 443
Osztalékbevétel 23 28 50 164 67 69 90 56 60 59 78 103

Osztalékbevétellel

Korriea . 329 348 302 99 192 -62 -379 -229 -29 -600 -107 340
orrigalt eredmény

Forrds: sajat szamitds az MNB (Feltigyeleti Mérleg és Feliigyeleti Eredménykimutatds 2005-2016)
adatai alapjan

1.2. A hazai bankszektor jovedelmezdsége alacsony

1.2.1. T6kekoltség alapii megkozelités

Egy profitorientalt vallalkozas tulajdonosai azért kotik le t6kéjiiket egy vallalko-
zésban, hogy az szamukra a kés6bbiekben nyereséget termeljen. Mivel a befekte-
t6k jellemzGen szamos befektetés koziil valaszthatnak, csak akkor fektetnek egy
vallalkozasba, ha a befektetés varhato hozam-kockazat ardnya eléri az alternativ
befektetések szintjét. Mivel a bankszektor eredménye érzékenyen reagédl a gazda-
sag allapotara, igy e kockazatok felvallalasaért a tulajdonosok kompenzaciot var-
nakel. A tulajdonosok megtériilési elvardsat elvdart hozamnak vagy tékekoltségnek
nevezzik, mig az e feletti nyereséget gazdasdgi (economic) profitnak hivjuk.

Az elvart hozam becslésére a tékepiaci arfolyamok modelljét (az angol elnevezés-
bél el6allo betiiszoval: CAPM) hasznéltuk, amely a tékekoltséget a kockazatmen-
tes hozammal, egy adott befektetés kockazataval és a befektetok dltal egységnyi
kockazatért elvart kockazati prémiummal magyardzza.
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Képletszerten felirva:

tékekoltség = kockazatmentes hozam + iparag relativ kockdzatossaga x piaci koc-
kézati prémium,

vagy a szakirodalomban szokasos jelolésekkel:

COE =, + 8 x MRP.

E korben érdemes megemliteni, hogy az MNB 2014 marciusaban megfogalmazta
az idedlis bankszektorral kapcsolatos elvérdsait, ebben a dokumentumban 10-
12%-0s célsavot jelolt meg a bankrendszer megtériilésére (1. Nagy-Vonndk, 2014).
A 10-12%-0s tartomdny azota is a jegybanki kommunikdcié visszatérd eleme (pl.
Palotai, 2016). Ez a sav nagyjabdl megfelelt az elmult idészakra kalkulalt, elvart

hozam szintjének.

2. tablazat
A hitelintézetek jovedelmezdsége az elvart hozamhoz képest

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Osztalék-
bevétellel
korrigalt
eredmény

329 348 302 99 192 -62 -379 -229 -29 -600 -107 340

Atlagos sajat
téke (Mrd Ft) 1489 1804 2110 2388 2660 2781 2769 2851 3010 3023 2909 3240

ROE (sajat
tékére vetitett 22,1% 19,3% 14,3% 4,1% 7.2% -2,2% -13,7% -8,0% -1,0% -19,9% -3,7% 10,5%
megtériilés)
COE

p e s 13,1% 13,7% 13,7% 15,5% 14,4% 12,0% 14,0% 14,6% 11,6% 9,8% 8,7% 8,3%
(t6kekoltség)

rf (1 éves
allampapir 6,8% 7,3% 74% 9,0% 8,6% 55% 6,2% 70% 4,1% 2,3% 1,2% 0,8%
hozam)

MRP (piaci
kockézati 4,8% 4,9% 4,8% 50% 4,5% 50% 60% 58% 58% 58% 58% 58%
prémium)
8 (béta) L3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13 L3 13 13 1,3
Elvarthozam o0 500 2es 371 383 335 387 415 351 297 253 269
(Mrd Ft)
Gazdasagi
profit (Mad Ery 135 101 14 272 191 =397 765 644 -380 897 360 70

Forrds: sajat szamitas az MNB adatai (Feliigyeleti Mérleg és Feliigyeleti Eredménykimutatas 2005-
2016), az AKK adatai (referenciahozamok), illetve Damodaran adatai (MRP) alapjén

A 2. tablazatbél lathato, hogy a hitelintézetek gazdasagi profitja 2007-ig mérsé-
kelten pozitiv volt. Abszolit értelemben a t6kére vetitett megtériilés magas volt
ebben az idészakban (~15-20%), azonban a magas kamatkornyezet az elvart hoza-
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mot is magas szinten tartotta (az inflacidé 4-8%, az 1 éves allampapirhozam 7-8%
volt a vizsgalt id§szakban).

2008 és 2015 kozott a szektor osztalékjovedelemmel korrigalt teljes eredménye
mintegy 3907 Mrd forinttal maradt el a piac dltal elvart t6kekoltségtSl, amely
tobb, mint a hitelintézetek 2016. év végi teljes sajat t6kéje (3590 Mrd Ft). Ebben
az idészakban a szektor nemcsak hogy nem volt képes kitermelni a t6kekoltséget,
de igen jelentds tékepotlasra is szorult, amelynek koltségeit — szamos fejlett or-
szaggal ellentétben - nem az adoéfizetéknek, hanem a kiilfoldi anyabankok tulaj-
donosainak kellett allniuk. A kiilfsldi anyabankok 2008-2009-ben mintegy 100
Mrd forint 6sszegben emeltek tékét, 2010 és 2015 kozott pedig 1500 Mrd forint
tékepotlasra kényszeriiltek. E tékepotlasok éves atlagértéke ezekben az években
megkozelitette a magyarorszagi GDP 1%-at. Az 6t legnagyobb leanyvallalat t6ke-
emeléseit a 3. tdbldzat foglalja Gssze.

3. tablazat
A kiilfoldi anyabankok tékeemelései, illetve adossagelengedései

Mrd Ft 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Osszesen
MKB 0 26 20 70 127 156 171 0 571
Tokeemelés 0 26 20 70 127 36 80 0 360
SSI‘;’;Z%%'S 0 0 0 0 120 91 0 210
CIB 15 42 0 40 102 110 67 0 376
Erste 0 8 0 180 3 0 9 0 322
Raiffeisen 0 0 14 106 0 38 97 44 298
K&H o 7 0 6 0 0 0 0 75
Osszesen 15 84 34 463 268 304 430 44 1642

Forrds: sajat gy(ijtés az MKB, CIB, Erste, Raiffeisen és K&H Bank éves jelentései, kozleményei alapjan

Bar 2016-ban a szdmviteli nyereség ismét meghaladta az elvart hozamot, azon-
ban - mint azt kés6bb bemutatjuk - ez jelentds egyszeri tételeknek koszonhetd,
mikozben a normalizalt megtériilés tovabbra sem éri el a tékekoltséget.

Részben ez a kedvezétlen jovedelmezGség magyarazhatja, hogy nem tortént 1é-
nyegi el6relépés a szektor konszolidacidjaban sem. Tobb esetben sor kertilt ugyan
tizletdgak, illetve portféliok adasvételére, azonban teljes bankok értékesitésére,
illetve egyes szereplék végleges kivonulasara csupan néhany példa volt. E bankok
értékesitésére is joval a konyv szerinti érték alatt keriilt sor. Az FHB Bank 2010-
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ben 0,6-0s P/BV-n* vette meg az Allianz Bankot, a Magnet Bank 2013-ban 0,03-as
P/BV-n a Banco Popolare-t, mig a Bayerische Landesbank o,1-es P/BV-n értéke-
sitette az MKB-t a magyar dllam részére. Az egyetlen kivétel a kiemelked6 jove-
delmez&séggel rendelkez6é Budapest Bank volt. A bankrendszeri konszolidaciéra
érdemes pozitiv példaként Lengyelorszagot emliteni, ahol jelentés szamu tranz-
akcidra keriilt sor a valsag ota is, tipikusan 1 és 3 kozotti P/BV arazas mellett. En-
nek egyik fontos oka lehet a lengyel bankszektor profitabilitdsa — stabilan 10%-os
ROE mellett tudott mtkodni a szektor -, illetve az, hogy a piaci mechanizmusok
jobban érvényesiiltek: egészen a kozelmultig kiszamithatobb volt a szabalyozéi
kérnyezet.

1.2.2. Régids Osszevetés

A magyarorszagi hitelintézeti szektor jovedelmez&ségét 6sszevetve a tobbi eurd-
pai unids tagallaméval, azt taldljuk (L. 4. és 5. tdbldzat)’, hogy a magyar bankok
2010 Ota az EU sereghajt6i kozé tartoznak, a devizahiteles elszamolasra képzett
céltartalék 2014-es megképzésekor pedig a 28 tagallam legrosszabb megtériilésé-
vel birt Magyarorszag. Az is egyediilallé az EU-s orszagok kozott, hogy 2010 és
2015 kozott minden évben veszteséges volt a magyar bankszektor (az osztalékot
kisztirve, 6sszesen —1406 Mrd forint veszteséggel). A vizsgalt id6szakban nagyon
stulyos problémakkal kiizd6 Ciprusnak és Szlovénianak is volt nyereséges éve. A
masik harom visegradi orszdg (Csehorszag, Szlovdkia, Lengyelorszag) stabilan
10% korili tékearanyos jovedelmezdsséggel birt. A kozép-kelet-eurdpai régié
egyéb orszagai (példaul Bulgaria, Horvatorszag, Romania) is megel6zték Ma-
gyarorszagot; egy-egy rosszabb periddustol eltekintve 5-10% koriili sajat tékére
vetitett megtériiléssel rendelkeztek.

4 P/BV:avételar (price) és a konyv szerinti érték (book value) hanyadosa.

5 A tobbi orszag vonatkozdsiban egyrészt az ECB adatbazisat, mdsrészt hidnyz6 adatok esetén
(Horvétorszag 2006 és 2012 kozott) az IMF adatait hasznaltuk. Itt kell felhivnunk a figyelmet arra,
hogy a magyarhoz hasonlé torzitasok a tobbi orszag esetén is eléfordulhatnak. Jelentés ennek az
esélye olyan orszagok esetében, amelyek meghatarozé multinacionalis bankcsoporttal rendelkeznek
(példaul Ausztria, Olaszorszag, Franciaorszag). Azonban — ahogy a cikkben is emlitettiik -, a régios
orszagok koziil Magyarorszag egyedi abban a tekintetben, hogy legnagyobb bankja, az OTP 8 kiil-
foldi orszdgban is jelen van; a kiilfoldi operdci6 tobb mint 40%-4t teszi ki az OTP Csoportnak.
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1.2.3. Jovedelmeziségi kildtdsok
2010 és 2015 koz6tt az eredményt erodalo, legjelentdsebb tényezdk az dllami ter-
hek és a devizahiteles intézkedések voltak, amelyek 6sszesen megkozelitéleg 1500,
illetve 1200 Mrd forint terhet jelentettek a szektornak. 2010 és 2015 kozott a hitel-
intézeti szektor évi 136 Mrd forint bankadé megfizetésére kényszeriilt, és ezeket a
terheket tovabb ndvelte a 2013-ban bevezetett tranzakcios illeték (Kovdcs, 2013). A
208%-os illetékfizetési kotelezettséggel egyiitt 2013-ban 204 Mrd forint, 2014-ben
174 Mrd forint, 2015-ben 172 Mrd forint, 2016-ban 191 Mrd forint volt a becsiilt
befizetés. A tranzakciosilleték-befizetésbdl 20-25 millidrd forintot tesz ki az in-
gyenes készpénzfelvételre juto illeték. A készpénzfelvétel magasabb illetékkulcsa
(0,6%, szemben a 0,3%-0s normal kulccsal) tdmogatja a készpénzmentes fizetések
terjedését, ugyanakkor a jogszabaly alapjan dijmentes készpénzfelvételek esetén
az illeték e funkcidjat nem képes betélteni, igy célszerd lenne a tranzakcios ille-
ték szabdlyozasdanak mddositdsa, amelyet az azonnali utaldsi rendszer (AZUR)
bevezetése is tamogat. A devizahiteles intézkedések koziil a két legnagyobb vesz-
teséghatdst csomag, a kedvezményes drfolyamon torténd végtorlesztés (370 Mrd
forint), illetve az elszdmolas (~80o Mrd forint) volt.
Az MNB kimutatdsa szerint 2016-ban a hitelintézetek ad6zott eredménye az osz-
talékjovedelmet kiszlirve 340 Mrd forint volt, ami 10,5%-0s tékearanyos megté-
riilést (ROE) jelent. A 2016-ra 64 Mrd forintra csokkent bankad¢ javitja a jovébeli
kildtasokat. Amennyiben a bankszektornak a kovetkezé években elérhetd, nor-
malizalt eredményére vagyunk kivancsiak, a 2016-0s eredményt az alabbi téte-
lekkel érdemes korrigalni:

o Az értékvesztések visszairasa 2016-ban 109 Mrd forinttal javitotta a szektor
eredményét (+0,6%-0s kockazati koltségrata). 2005 és 2015 kozott a kockazati
koltségratak a devizahiteles csomagok hatasatol sztirve —0,3% és —2,3% kozot-
tiek voltak, atlagos értékiik -1% volt. Amennyiben a nemzetgazdasag varhato
pozitiv fejlédési palyajat figyelembe vessziik, akkor a hosszu tavon varhato,
atlagos értékre egy ennél némileg optimistabb, —0,75%-os feltételezéssel élhe-
tink. Ez a —0,75%-0s kockazati koltségrata 128 Mrd forint dsszegii kockazati
koltséget jelentene a szektor szamara, igy ezen a soron 2016-ban az atlagosan
varhaténal mintegy 237 Mrd forinttal kedvez6bb érték szerepelt. Ennek ado-
z4s utani eredményhatésa 192 Mrd forint.

o A pénziigyi, egyéb és rendkiviili eredmény - a tranzakcios illeték és a pénz-
igyi szervezetek kiilonaddjanak becsiilt hatdsat levonva - ad6 utan -6o Mrd
forint volt 2016-ban (ebbdl 30 Mrd forint a VISA értékesitésének becsiilt pozi-
tiv eredményhatdsa, mig —9o Mrd forint egyéb tétel).

6 A fenti adatokkal kapcsolatosan érdemes megjegyezni, hogy e tételek eltérnek a koltségvetésbol
ismert szdmoktol, mivel utdbbiak a hitelintézeti szektoron kiviil egyéb szerepléket is magukban fog-
lalnak (egyéb pénziigyi intézmények, Magyar Allamkincstar, Magyar Posta).
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Amennyiben az osztalékbevételt nem tartalmaz6 340 Mrd forintos eredményt
korrigaljuk a fenti két nem fenntarthato tétellel (-192 Mrd forint a kockézati kolt-
ségek miatt, +60 Mrd forint a pénziigyi, egyéb és rendkiviil eredmény miatt), a
normalizalt adézas utdni eredmény 208 Mrd forint lett volna. A 2016. évi, 4tlago-
san 3233 Mrd forint 6sszeg sajat tékére igy 6,4%-o0s ROE adddik, amely elmarad
a befektet6k altal a jelenlegi kamatkornyezetben elvart 8-9%-os tékekoltségtdl, il-
letve alacsonyabb a régids orszagok megtériilésénél is (Bulgaria, Csehorszag, Ro-
mania, Szlovékia tovabbra is 10%-0s vagy azt meghalad¢ jovedelmezdséggel bir).
A hazai bankszektor rdaddsul el6retekintéen is eredményront6 hatasokkal szem-
besiil, mindenekel6tt a tartésan alacsony kamatkornyezet, a még mindig magas
allami terhek, illetve a dinamikusan emelked6 t6kekovetelmények emelhet6k ki.
A jegybank kommunikacidja szerint az alapkamat legalabb 2019-ig, de elképzel-
hetd, hogy azt kovetSen is a jelenlegi alacsony szinten maradhat. A szektoraddk
mérséklédtek ugyan, de még mindig a GDP kozel 1%-ara rugnak évente. A jelen-
legi jo koltségvetési helyzet lehetéséget nyujt a tovabbi mérséklésiikre. A mini-
malisan tartandé szabalyozoi tékeszint folyamatos emelkedése, valamint a Basel
4 koruli bizonytalansagok (ezek akar 20%-kal is névelhetik a t6kekévetelményt)
pedig egyre magasabb szavatolot6két igényelnek a bankok részérél.

Az aktualis és varhato jovedelmezGség értékelése kapcsan érdemes azt is kiemelni,
hogy jelenleg a gazdasdagi ciklus igen kedvezé szakaszaban van Magyarorszag, il-
letve tagabban az egész régié és Eurdpa. Mivel a pénziigyi szektor egy prociklikus
iparag, igy az ilyenkor megtermelt és t6ke formdjaban félretett gazdasagi profitnak
kell fedezetet nytjtania a recesszids évek veszteségeire, illetve visszaesé nyereségére.

2. AHAZAI HITELINTEZETI SZEKTOR KOLTSEGHATEKONYSAGA
ESNETTO KAMATMARZSA

A hitelintézeti szektor jovedelmezdségének részletes elemzése meghaladja a jelen
cikk kereteit. E helyen a szektor jovedelmez8ségét azon allitds szemszogébdl vizs-
galjuk meg részletesebben, amely szerint a magyar hitelintézetek mtikodési ha-
tékonysdga elmarad a régios orszagokétol, mikozben a bankok az indokolatlanul
magas kamatokbdl biztositjak magas koltségeik kitermelését.

2.1. A visegradi orszagok atlagaval egyez6 kamatmarzs
és miikodési hatékonysag

Amint azt részletesen bemutatjuk, a fenti bekezdésben szereplé 4llitas hatteré-
ben donté részben nem megfelelé (6sszehasonlithato) adatok hasznalata, illetve
egyéb mddszertani problémak huzédnak meg. Amennyiben a magyarorszagi hi-
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telintézetek ECB-s adatait korrigaljuk a kiilfsldi leainybankok torzit6, valamint az
allami terhek exogén hatasaval’, akkor az igy kapott 2,5%-0s netté kamatmarzs
és 2,0%-0s eszkdzardnyos miikodési koltségrata 6sszhangban van a tobbi régids
bankpiacon tapasztalhaté szintekkel.

Ahogy a szamitastechnikdban mondjdk, a nem megfelel6 adatokbol nem
megfeleld eredményt fogunk kapni (garbage in, garbage out). A hitelintézeti
szektor jovedelmezdségérdl sz6l6 részben mar szot ejtettiink arrol, hogy az ECB
adatbazisaban elérhetd statisztikdk nem a magyar hitelintézeti szektor hazai
tevékenységet tiikroz6, valds értékeit mutatjak, mivel

i. tartalmazzak a magyar bankok kiilf6ldi lednyait is, tovdbbd

ii. bizonyos allami terhek a koltségek kozott szerepelnek, azok pedig nem allnak
Osszefliggésben a koltséghatékonysaggal.

A kulfoldi lednyvallalatok megjelenése a konszolidalt mutatokban Magyarorszag
esetében felfelé torzitja mind az eszkézardnyos kamat-, mind a koltségmutatdkat
(cost to asset vagy C/A mutatd). Bdr e torzitds a tobbi orszdg statisztikait is érint-
heti, mivel a régi6 tobbi orszagaban nincs jelen egy olyan regiondlis bank, amely
az OTP-hez hasonl¢ kilf6ldi sullyal rendelkezne, igy a konszolid4ciobol fakadd
torzitas ezen orszagok esetében nagysagrendekkel kisebb lehet.

A hazai bankszektorban legnagyobb stlyt képviseld6 OTP Csoport tézsdei jelen-
tése alapjan 2016-ban az OTP Csoport konszolidalt netté kamatmarzsa mintegy
1,4 szazalékponttal, eszkdzaranyos koltségrataja pedig 0,6 szdzalékponttal halad-
ta meg a magyarorszagi alaptevékenységet tomorit6 OTP Csoport-tagok (OTP
Core) mutatoit (forrds: OTP Analista tdbla). Ennek oka egyebek mellett, hogy az
OTP orosz - féleg fogyasztasi hitelezéssel foglalkozé - leanyvéllalatanak nett6
kamatmarzsa 2016-ban 17,8%, eszkozardnyos koltségratdja 8,6% volt. Hiba lenne
ezekre hivatkozva kijelenteni, hogy a magyarorszagi bankrendszer magas kamat-
és koltségszinttel miikodik.

6. tablazat
Az OTP Core (magyarorszagi csoporttagok),
illetve a teljes OTP Csoport netto kamatmarzsa és eszkdzaranyos koltségrataja

OTP Core OTP Csoport
2015 2016 2015 2016
Meérlegféosszeg (Mrd Ft) 6774 7247 10 719 11 308
Mérlegf6osszeg (Mrd EUR) 22 23 34 36
Netté kamatmarzs 3,62% 3,44% 5,11% 4,78%

Miik. ktg./mérlegf66sszeg rata -2,83% -3,08% -3,62% -3,67%
Forrds: OTP Analista tabla

7 A korrekcié révén kapott értékek 6sszhangban allnak a Magyar Szdmviteli Szabalyok szerinti
kimutatasokbél kalkulalt adatokkal.
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Amennyiben a hitelintézetek magyarorszagi teljesitményére vagyunk kivancsi-
ak, akkor az OTP kulfoldi operdcidit érdemes kisziirni. Ha korrigdlunk a fenti
hatéssal, azaz az OTP Csoport helyett az OTP Core szamaival kalkuldlunk, ak-
kor a szlirés utdn a hitelintézeti szektor nett6 kamatmarzsara 2,5% adodik, mig a
koltségratara 2,9%. Utobbi tétel azonban tovabbra is tartalmaz torzité tényezoket,
mivel a bankadot és a tranzakcids illetéket a bankok az IFRS szerint a mtikodé-
si koltségek kozott szamoljak el. Ha az ezek eredjeként adodo 2016-os addév-
hez kapcsolddo 245 millidrd forinttal korrigaljuk a mtikodési koltségeket, akkor
2,0%-0s C/A ratat kapunk (1. 7. tdbldzat).

7. tablazat
A 2016-0s korrigalt kamat- és koltségmutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban

= —
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Netté kamatmarzs 3,1% 2,5% 2,5% 2,5% 32%  2,8%
Miik. ktg./mérleg-
5 & 31% 29%  -2,0% 2,0%  -2,0% -2,6%

f60sszeg rata

Forrds: sajat tablazat az ECB statisztikai adattarhaz, az MNB, illetve az OTP Analista tabla adatai
alapjan

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti korrekciok utdn 2,5%-os netté
kamatmarzsot és 2,0%-0s eszkozaranyos mtikodési koltségratat kapunk eredmé-
nyiil a magyarorszagi hitelintézeti szektorra vonatkozoan, amely nem tekinthet
régios szinten magasnak: a visegradi orszagok és Bulgaria hasonld, mig Romdnia
ennél rosszabb koltséghatékonysaggal miikodik. Tovabba, az utdbbi két orszag
bankszektora magasabb netté kamatmarzzsal bir.

A fenti adatokat megerdsitik a Magyar Szamviteli Szabalyok szerinti hitelintézeti
mérlegbdl és eredménykimutatdsbdl szamithato értékek. Az MNB kimutatasaibol
szamolt adatok alapjan 2016-ban 2,5% adodik eredményiil a nett6 kamatmarzsra
és 2,1% a miikodési koltségratara, ezek dsszhangban vannak a korrigalt IFRS-
értékekkel. Az MSzSz-értékek idésora ugyancsak nem log ki a régiés mutatok
koziil (netté kamatmarzs: 8. tabldzat, miikodési koltségrata: 9. tdbldzat).
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8. tablazat

Az EU-tagorszagok hitelintézeti szektoranak netté kamatmarzsa

NN ‘®ZRYIPIIRPE [eNZSRS GO SPAL0]

%80 %0°T %00 %60 %60 %60 %0°T %01 %I1 %1 %VT  SesA[eIny JnsaAsy
%0T  %0T  %0T  %0T  %0T %60  %0T  %0T %60  %0T  %0°T Sezs10pAg
%6T  %6T  %ST  %ST  %ST  %LT  %8T  %0T  %OT  %9T  %ST Sezsiojofuedg
%IT  %TT  %ET  %ST  %IT  %ET  %ET  %0T  %TT  %IT  %TT BIUDAO[ZS
%9T  %ST  %0€  %IC  %IC  %TE  %IC  %0C  %ST  %FT  %ST BD[RAO[ZS
%8T 6T %IC  %IE  %EE  %E %IV %SE  %VE  %FE  %6E RIURWIOY
%ST  %FT  %ET  %TT  %ET  %9OT  %ST  %ST  %6T  %8T  %S‘T erfeSniiog
%BET  WET  %ST ST LT %LT  %LT  %IT  %ST  %ST  %0€ SpzsiopA3ua]
%ET  %ET  %ET  %ET  %TT  %TT  %CT  %IT  %0T  %I'T  %IT RIPUR[[OH]
%8T  %TT  %IT  %ST  %ST  %ST  %ET  %ST  %TT  %ET  %ET BN
%LO  %LO %90 %90 %90 %90 %90  %LO  %LO %SO %SO Smquiaxny
%OT  %9T  %9T  %9T  %9T  %8T  %ST  %9T  %ET  %IT  %IT RIURAIIT
%6T  %ST  %LT  %6T  %LT  %S8T  %ET  %0T  %9T  %ST  %ET Sezsiopo]
%ET %1 %ST  %ST  %ST  %9T  %9T  %ST  %6T  %LT  %ST Sezsi0zse]0
%HT  %FT %TT  %LO0 %90 %90  %LO %60 %60  %0T %60 Sezsio1]
%ST KT %0E  %O€  %6T  %0E  %IC  %ST  %LT  %TE  %9E SezsioredSey
%YT  %IT  %FT  %IT  %IT %6T  %9T  %ST  %9T  %LT  %9T 3ezs1030100)
%IT  %IT  %IT  %IT  %0T  %0T  %0T  %0T %80 %80 %S0 Sezs10)0wWIN
%0T  %0T  %0T  %IT  %I'T  %CT  %CT  %TT  %L0 %90 %S0 Sezsioenouery
%90 %90 %90  %LO %SO %90  %LO  %O0T  %TT  %ET  %ET Sezstouury
%0T  %0T  %0T  %0T  %IT  %ST  %6T  %6T  %ST  %ST  %ET Bezsi01259
%IT  %IT  %IT  %T  %IT  %IT  %CT %K1 %IT  %0T  %0°T erue(y
%OT  %8T  %ST  %ET  %9T  %ST  %6T  %ST  %9T  UVT  %HT Sezsi04as)
%ST LT %ST ST %ET  %VT  %6T  %9T  %LT  %6T  %ST snudr)
Hx.wnN Axuw.N QohnN QownN eru eu eru eu eru eru eru WWNmHOuWNVMOE
%TE  WES  %TE  %0E  %TE  %LE %0V %0F  %0FT  %LE  %LE eLedng
%ST  %ST  %ST  %VT  %ET  %CT  %CT  %ET  %0T %80 %60 wnidpg
%ST  %LT  %ST  %LT  %LT  %8T  %8T  %LT  %9T  %LT %91 eLZSY
910C  SI0C  ¥I0C  €I0C  <I0OC  II0C  OI0C  600C  800C  Z00T  900T




273

A MAGYAR BANKSZEKTOR JOVEDELMEZOSEGENEK ELEMZESE

9. tablazat
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Az EU-tagorszagok hitelintézeti szektoranak miikodési kolts
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A nem konszolidalt magyar adatok megerdsitik, hogy a magyarorszagi nett6 ka-
mat- és koltségszintek régidsan nem tekinthet6k magasnak, a visegradi orszagok
és Szlovénia értékeihez hasonléak, valamint a bolgar, horvat és romdn szintek
alatt vannak. A mtkodési koltségrata kifejezetten alacsonynak tekinthet6 annak
tiikrében, hogy a magyar hitelintézeti szektor nemzetkozi 6sszehasonlitasban je-
lentGsen kisebb atlagos hitelosszegekkel, zsugorodd mérlegféosszegekkel szem-

besiilt az elmult években, valamint aktivan fektetett be a digitalizacios fejleszté-
sekbe.

Magyarorszagon lényegesen kisebb az egy tranzakcidra vagy hiteligylet-
re jut6 Osszeg, mint Nyugat-Eurdpaban vagy a nalunk gazdagabb visegradi
orszagokban. Egy jelzdloghitel atlagos szerz8déses dsszege Magyarorszagon
17 ezer EUR, ami a cseh szint (42 ezer EUR) 40%-a, a lengyel érték (51 ezer
EUR) harmada, a szlovak 6sszeg (59 ezer EUR) 29%-a, illetve a német 6sszeg
(212 ezer EUR) 8%-a (2015-0s értékek; forras: European Mortgage Federation).
Sajndlatos modon a lakossagi (és részben a véllalati) bankiizem koltségszintje
az lgyletek, tranzakcidk szamatol fiigg, nem pedig a méretétSl. Tehat amig
egy lakdshitel mtikodésikoltség-raforditisa Magyarorszdgon és Lengyelor-
szdgban vélhetden hasonloé mértékd, addig Lengyelorszagban egy lakdshitel-
hez haromszor akkora mérlegf66sszeg és hasonlé marzsok esetén haromszor
akkora bevétel tarsul, mint Magyarorszagon.

2010-t6l 2016-ig a hazai bankszektor hitelallomanya 19%-kal, a lakéshitelek al-
lomanya 36%-kal csokkent. Ezzel parhuzamosan csdkkentek a bankok bevéte-
lei is. A valtozé mikodési koltségek jelent6s része ugyanakkor nem a meglévé
alloményok mértékétél, hanem az tizleti aktivitds szintjétdl, az uj folydsitasok
mértékétdl fiigg. A kozelmaltban bekovetkezett hitelezési fordulat hatasdra
pedig dinamikusan nd az izleti aktivitds. Tobbek kozott a jelzaloghitel-folyo-
sitds 2016-ban 26%-kal novekedett, a személyi kolcsonok piacan a kihelyezés
61%-kal haladta meg a 2015. évi szintet. A dinamikusan novekvé folydsitott
volumen és ezzel egyidejiileg csokkend/szinten maradé6 dlloméanyok pedig 4t-
menetileg sziikségszertien magasabb koltségmutatokhoz és alacsonyabb ered-
ményszinthez vezetnek.

Amennyiben egy szektor jévedelmezdsége elmarad az elvart t6kekoltségtol,
ugy a tulajdonosoknak nem éri meg tovabbi beruhazasokat eszkozolni. Az
alacsony jovedelmez&ség ellenére a magyar szektor jelentés eréfeszitéseket és
befektetéseket tett a digitalizacié érdekében. Az Eurostat statisztikdja szerint
az internetbankot haszndldk aranyit tekintve 28 EU-tagallambdl 2007-ben a
24. volt Magyarorszag (1% vs. 25% EU-atlag), mig 2015-re a 19. helyre sikertilt
felzarkéznunk (34% vs. 46% EU-dtlag). A digitalizacios eréfeszitések rovid ta-
von a koltségek emelkedéséhez vezetnek.
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A fentiek alapjan a magyar hitelintézeti rendszer mtikodési hatékonysagat meg-
felelének itéljiik. Nem gondoljuk, hogy tovabbi jelentds fickbezardsokkal kellene
vagy lehetne javitani a szolgaltatdsi szinvonalat és a hatékonysagot. A nemzetkozi
tapasztalatok azt mutatjék, hogy az tigyfelek részérél is van igény a mindségi és
magas hozzdadott értékd fioki szolgéltatasokra. Amerika legnagyobb lakossdgi
bankjanal, a Wells Fargéndl is kiemelt szerepe van a fiokhalézatnak, amelyet az
uj ugyféligényekhez igazitottak. A Wells Fargo az USA legnagyobb jelzaloghi-
tel-kihelyezdje (13%-0s részesedéssel), egyben mérlegf6osszeg alapjan az USA 3.
legnagyobb bankja, minden negyedik amerikai az tigyfele; mintegy 9ooo fidkkal
rendelkezik.

A vérakozasok szerint a bankok fikhalézata a kézeljovében valéban komoly at-
alakuldson mehet keresztiil, azonban ez a folyamat nem elsésorban a bankfidkok
szamat, hanem azok funkcidjat érinti majd. A jové bankfidkjai olyan tanacsaddi
pontokka valhatnak, amelyeknek kiemelked6 szerepe lehet a lakossag pénziigyi
edukacidjaban, emellett a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat szimbolizalhatjak
a digitalis bankolas vildgaban. Ugyanakkor a nemzetkozi tendencidkkal 6ssz-
hangban, Magyarorszagon is egyértelmtien megfigyelhetd, hogy az tigyfelek egy-
re nagyobb ardnyban veszik igénybe a fiokon kiviili csatorndkat, kiilénos tekin-
tettel az online csatornakra:

o A CISCO IBSG Global Research 2012-es globalis felmérése szerint a szamlak
fizetése, a megtakaritdsok atutalasa, illetve a szamlakezelés 65-80%-ban mar
online torténik.

o A komplex szolgéltatasokat az tigyfelek tovabbra is a fiokokban vennék igény-
be: az el6bbi felmérés szerint a hiteligénylés, a szakmai segitségkérés, illetve az
értékpapir-kereskedés 87-91%-a tovabbra is a fiokban torténik.

o A fidkok szerepe tehat nem szlinik meg, hanem 4talakul: a tranzaktalassal
szemben egyre inkdbb teret nyer a komplex termékek értékesitése és a tandcs-
adas.

Mindemellett fontos megjegyezni, hogy a valsag utin a magyar nagybankok kolt-

ségcsokkentési intézkedései miatt jelentdsen csokkent a fiokok szama:

o 2008 és 2016 kozott a portfolio.hu 2017. janudri gydjtése alapjan a tiz legna-
gyobb magyar bank dsszességében 25%-kal csokkentette fiokhaldzatat.

« Erdemi fiokszém-novekedés egyediil az FHB-ndl volt az Allianz Bank felva-
sarldsa miatt.

o A fidkbezarasban a kilfoldi nagybankok leanyvallalatai jartak az élen
(Raiffeisen —58%, Sberbank -54%, UniCredit —52%, CIB —46%, Erste —39%).

Meglatasunk szerint komoly kockazatai lennének annak, ha a fiokbezarasok tite-
me - szabalyozéi vagy egyéb nyomasra — tilsdgosan felgyorsulna. Példanak okaért
egy lakashitel felvétele egy igen jelentds, hosszu tavi és ezért alapos koriiltekintést
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igénylé dontés. Amennyiben nem torténik meg a személyre szabott, szakszerti
kockazatfeltaras és tigyfél-tdjékoztatas, az komoly egyéni, de akar rendszerkoc-
kazati problémékat is okozhat. Emellett az orszag demografiai sajatossagaibol is
az kovetkezik, hogy egyes régiokban - elsdsorban a kistelepiiléseken él16, idésebb
korosztalynak - tovébbra is a bankfiokok jelentik az egyetlen tényleges kapcsola-
tot a pénziigyi szolgaltatasokkal.

2.2. A valtozé szabalyozéi kornyezet hatasa a bankszektor miikodésére

A bankszektor miikodési koltségei és a termékek drazdsa szempontjabdl is jelen-
t6s szerepe van a valtozo szabalyozoéi kornyezetnek, amely tobb iranybdl fogal-
maz meg elvarasokat a pénziigyi intézményekkel szemben, hiszen a nemzeti jog-
alkotds mellett szamos esetben az Eurdpai Uni6 jogalkotasa is kozvetlen hatassal
van a szektor miikodésére. Az unios jogalkotas egyre novekvé hatdsa miatt az

orszag versenyképességének megtartasa/erGsitése csak a nemzeti érdekek legtel-
jesebb képviselete esetén biztosithato.

Az uniés szabalyozds kapcsan jelenleg a két legkurrensebb téma alldspontunk
szerint a digitalizaci6 és az adatvédelem.

Az adatvédelem terén az altalanos adatvédelmi rendeletben® (GDPR) rejlé lehetd-
ségek kihaszndldsa a nemzetgazdasag versenyképessége kapcsan jelentés kérdés.
A GDPR-ban szabalyozott jogalapok (koztiik olyan j jogcimek, mint pl. szer-
28dés teljesitése, jogos érdek), az informdcids onrendelkezési jogrol és informa-
cidszabadsagrol sz616 2011. évi CXII. torvényhez (a tovabbiakban: Infotv.) képest
rugalmasabbak, jobban igazodnak a pénziigyi intézmények tevékenységéhez kap-
csol6do adatkezelési igényekhez.

A digitalizaci6 kapcsan fontos, hogy a jogalkoto olyan szabalyozasi kereteket hoz-
zon létre, amelyek a piaci szereplSk egységes feliigyeleti kontrolljat és az tigyfél-
adatok magas szint(i védelmét egyarant biztositjak.

A fentiek mellett a szektor — és elsésorban a lakashitel-iizletag - mtikodésére ked-
vezOtlen hatdssal van a végrehajtési szabalyok szigoritasa is. A lakossag novek-
v6 hiteligénye csak hatékonyan miikodé végrehajtasi eljaras esetén elégithetd ki
kedvezé feltételekkel; a végrehajtasi torvény 2017. tavaszi mddositasaval azonban
jelentésen szigorodtak az ingatlandrverés szabalyai, még bizonytalanabba4 és id§-
igényesebbé téve a zalogjog érvényesitését. Ha a jelzalog érvényesithetdsége nem
biztositott, a bankrendszer extra kockazatai magasabb hitelkamatokat eredmé-
nyezhetnek, akadalyozva ezzel a feldrak tovabbi csokkenését.

8 AzEurdpaiParlament és a Tandcs 2016. dprilis 27-i (EU) 2016/679 rendelete a természetes szemé-
lyeknek a személyes adatok kezelése tekintetében torténé védelmérdl és az ilyen adatok szabad daram-
ldsardl, valamint a 95/46/EK irdnyelv hatélyon kiviil helyezésérél (dltaldnos adatvédelmi rendelet)
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Meglatasunk szerint a lakossag hitelsziikségletének kielégitéséhez az arverési sza-
balyok egyszerusitése mellett az el6zetes vagyonvizsgalat bevezetése és az addso-
kat terhel6 végrehajtasi koltségek drasztikus csokkentése sziikséges.

Szintén a kamatfelarak cs6kkenését eredményezhetné a kiszamithatobb és alacso-

"o

nyabb mértéki allami elvonas, illetve a jelenleginél élénkebb jelzaloglevél-piac.

3. LAKASHITELFELARAK

Cikkiink zaré részében a netté kamatmarzsnak egy olyan komponensével
foglalkozunk részletesebben, amely az utdbbi idében taldn a legnagyobb
szakmai vitdkat valtotta ki. A lakashitelfelarak esete is mutatja, hogy az
adatok tisztitdsa és a megfelel6 mddszertan alkalmazdsa mennyire fontos a
megfeleld kovetkeztetésekhez. Megmutatjuk, hogy a benchmarkhozamok
helyes megvalasztasa és a folydsitast kovetden az tigyfelek altal ténylegesen elért
kamatkedvezmények figyelembevétele esetén a tényleges hazai lakashitelfelar
2016 végén 2,6-2,7%-ra, 2017 els6 9 hdnapjaban 2,2-2,5%-ra tehetd, amely értékek
hasonldak a régiés orszagok felaraihoz. Nemzetkozi 6sszevetésben a 60-90%-kal
alacsonyabb dtlagos lakashitelosszeg — azonos koltséghatékonysagot feltételezve —
26 bazisponttal magasabb kamatfeldrat indokolna a hazai lakashitelpiacon, mig a
ciklusokon dtiveld kockdzati koltség Magyarorszdgon legalabb 1 szdzalékponttal
magasabb, mint a tobbi régios orszagban, és akar 1,5 szazalékponttal magasabb,
mint a nyugat-eurdpai orszagokban.

3.1. Lakashitel-benchmarkok

A kozelmultban tobb olyan elemzés is megjelent, amely szerint a hazai
lakéashitelfeldrak nemzetkozi Gsszehasonitdsban magasak. Ezen elemzések sze-
rint, mikozben a régids orszagok felarai 2016 végén 2% és 3,2% kozott szérddtak,
addig a hazai lakéshitelfelarak 4,7%-ra tehet6k. Ezzel szemben megallapithato,
hogy a megfelel6 hozampontok megvalasztasa, az alternativakoltséget jelentd
allampapirhozamokban is megjelend, likviditasi prémium figyelembevétele és a
folyositast kovetden az tgyfelek altal ténylegesen elért kamatkedvezmények le-
vondsa esetén a tényleges hazai feldr 2016 végén 2,6-2,7%, 2017 els6 9 honapjaban
pedig 2,2-2,5 % volt, ami hasonl6 a régids orszagok értékeihez.
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1. abra
Lakascélu hitelek felara nemzetkozi 6sszehasonlitasban*
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Megjegyzés: * 3 havi Libor, illetve 3 éves IRS felett

Forrds: Fabidn et al. (2017)

Helyes benchmarkhozamok: a magas magyar feldrak els6sorban abbdl adédhat-
nak, ha a feldrak szamszer(isitése sordn az éven tal rogzitett hitelek esetén a 3 éves
IRS-referenciakamatot tekintjiik benchmarknak. Az MNB statisztikaja szerint a
2016-ban folyésitott lakdscéld hitelek 58%-at kitevd, 1 éven tuli kamatrogzitést
lakashitelek tipikusan 5 vagy 10 éves rogzitett periddussal rendelkeztek. Ameny-
nyiben 6sszehangoljuk a kamatrogzitési periddust a referenciapontok megva-
lasztasaval, tovabbd figyelembe vessziik az atlagos effektiv futamidének megtfe-
lel6 10 éves allampapirhozam és IRS-hozam kiilonbozeteként adodo likviditdsi
prémiumot, akkor a lakashitelek felara tobb mint 1 szdzalékponttal alacsonyabb

(1. 2. dbra).
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2. abra
A magyar lakascélu hitelek felara a megfelel6 benchmarkhozamok felett
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Forrds: sajat szamitas az MNB adatai (XI. Deviza-, pénz és tékepiac, A haztartasi forintbetét és fo-
rinthitel atlagkamatok alakulasa; Hivatalos BUBOR fixingek; Hivatalos BIRS fixingek) és az AKK
adatai (dllampapir-referenciahozamok) alapjan

Réadédsul ekkor még nem szamoltunk a jelzdloghitel-finanszirozas megfelelé-
si mutaté (a tovabbiakban JMM) bevezetése miatt kibocsatott jelzaloglevelek
hozamtobbletével. Atlagosan igen kedvezd, so bazispontos feldrral szémolva
(Németorszagban 30-50 bazispont a jelzalogkétvények allampapirok feletti ho-
zamtobblete), a 20%-0s JMM teljesitése tovabbi 10 bazispontot jelent, ily médon
sztkitve a lakashitelek felarat.

Szintén kiemelendd, hogy a megfelel6 referencia-hozampontok alkalmazasa ese-
tén azon allitds sem helytdllo, hogy az indokolatlanul magas feldrak elsésorban
a rogzitett kamatozasu hitelekre jellemzdek, hiszen a két terméktipus feldra nem
tér el jelentdsen. 2013 eleje Ota a valtozo és a fix lakashitelek dtlagos felara egyardnt
3,5% volt. A vizsgalt id6szakban a véltozo hitelek felara nagyobb mértékben csok-
kent, mint a fix hiteleké. E tendencia a hozamgorbe alakjaban is megfigyelhet6:
mig a 3 havi BUBOR 2013. januar és 2017. szeptember kozott 5,6 szazalékpont-
tal csokkent (5,7%-rol 0,1%-ra), addig a 10 éves dllampapirhozamok ennél kisebb
mértékben, 3,5 szazalékponttal mérséklédtek (6,2%-1dl 2,7%-ra). A magasabb fix
kamatokat a magyar hozamgorbe alakjaban is titkr6z6d6 kockazatok indokoljak.
A régiés EU-tagdllamok koziil a roman mellett a magyar allampapir-hozamgorbe
alegmeredekebb. A magyar 1 éves és 5 éves hozampont k6zo6tt 2017 nyaran 1,7 sza-
zalékpont kiilonbozet adddott, szemben példdul a bolgar o,5 szazalékpontos vagy
a cseh, illetve szlovén 0,4 szazalékpontos értékkel. A magyaréhoz hasonlé roman
hozamgorbe-meredekség 6sszhangban all azzal, hogy a 3. dbrdn a fix-véltozo ka-
matkiilonbozet Romdnidban a legmagasabb a vizsgalt orszagok koziil. Magyar-
orszag esetében a fix kamatozasu hitelek magasabb arat jelentds részben meg-
magyarazza a hosszabb lejaratok 170 bazispontos allampapirhozam-kiilénbéozete.
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3. abra
Fix kamatozasu hitelszerz6dések aranya az 1j hitelekben
és a fix/valtozé atlagos kamatkiilonbozet
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Forrds: Pénziigyi Stabilitasi Jelentés (2016. november, 19. 0.)

A régios Osszehasonlitdsban magas magyar hosszi hozamok miatt — a magyar
10 éves hozampont 2,7%, szemben a cseh, szlovdk, illetve szlovén 1% koriili érték-
kel - az az id6rél idére felmeril6 4llitds sem dllja meg a helyét, amely szerint az
el6torlesztés lehet6sége a jelenlegi hozamszintek mellett nem jelent kockazatot
a bankok szamdra. A fix hitelek esetén a hosszti hozamokban lehet még tere egy

esetleges hozamcsokkenésnek.

Kamatkedvezmények: az MNB-kamatstatisztika sajatossiga, hogy oda a pénz-
tigyi intézményeknek az indulo, a feltételektdl fiiggé kamatkedvezményeket nem
tartalmazd, teljes hiteldijmutatokat, illetve kamatokat kell lejelenteniiik. Ugyan-
akkor a feltételfiiggd kamatkedvezményeket (amelyek pl. szamlanyitashoz vagy
jovedelematutaldshoz kapcsolddnak) szdmos vezetd bank alkalmazza; ezek hata-
sra az ugyfelek altal ténylegesen fizetendd lakashitelkamatok — becslésiink sze-
rint - legaldbb 0,5 szdzalékponttal alacsonyabbak az MNB-statisztikaban meg-
jelend szinteknél. Az e kedvezményekkel csokkentett, tényleges lakdshitelfelar
2,2-2,5% lehet a rogzitési periddusnak megfelel$ dllampapir-hozampontok felett.
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3.2. Az alacsonyabb hitelosszegek miatt
szitkségszeriien magasabb miikodési koltség

A lakashitelek felaranak fedezetet kell nyujtania a lakashitelekkel kapcsolatos
mukodési koltségekre. Az alacsony hatékonysagi mitikodés nem indokol maga-
sabb felarakat, ugyanakkor a magyar lakashitelpiacnak vannak olyan sajatossa-
gai, amelyeket a bankok nem képesek kontrollalni, mikozben az igy jelentkezd
koltségtobbletet kénytelenek beépiteni az araikba.

Alacsonyabb hitelosszegek: az atlagos jelzaloghitel-szerzédéses 6sszeg Magyar-
orszagon 17 ezer EUR, ami a cseh, lengyel és szlovak (V3 orszagok) atlaganak
harmada (forras: European Mortgage Federation). A lényegesen alacsonyabb
hitelosszegek folydsitésa fajlagosan tobbe kertil. Feltételezve, hogy az indulé fix
koltségek Magyarorszagon atlagosan a folyositott hitelosszeg 4%-at teszik ki, amit
15 éves futamidére szétteritve és évesitve 39 bazispont tobbletkoltséget kapunk
(5%-o0s hitelkoltség mellett). Haromszor ekkora hitelosszeg esetén az évesitett
mérték 13 bazispont lenne, ami 6nmagdban atlagosan 26 bazisponttal magasabb
kamatfelarat indokol Magyarorszagon — és akkor még nem beszéltiink a futam-
id6 alatt felmeriil$ tigyintézés fix koltségeirdl. A hitelnagysag relevanciajat jol
tikrozi, hogy Magyarorszdgon tobb bank is 25 vagy akar 5o bazispontos kamat-
kedvezményt ad a magasabb hitelosszegekre.

Szabadlyozdi koltségek: a szabalyozoi kovetelményeknek valé megfelelés jelentds
IT- és emberier6forras-terhet ré a bankokra. Az elszamolas soran példaul kozel
5,5 millié tigylet Gjraszimuldlasara és 200 tonna tértivevényes levél kikiildésére
kerilt sor. Az elmult években az informatikai fejlesztések tobb mint % részét a
jogszabalyi megfelelésekre kellett forditania a bankoknak, és csak minimélis ka-
pacitas jutott a valodi folyamathatékonysagot célzo fejlesztésekre. Kiemelendé to-
vabba, hogy az elmult évek fogyasztovédelmi elSirdsainak kdszonhetéen becslé-
seink szerint 15-20 percnyi olyan addicionalis tevékenység épiilt be a hitelnyujtasi
folyamatba, amely megitélésiink szerint mar kontraproduktiv az atadott szobeli
és irasbeli tajékoztatasok terjedelme miatt.

3.3. Igen magas visszatekint6
és a jelenlegi szinteknél magasabb eléretekint6 kockazati koltségrata

A 2008-as valsagot kovetSen egyes valtozoktol ugyan fliggd (Kovdcs, 2011), de
alapjaiban prudens értékvesztésképzési gyakorlatnak és a kedvezd gazdasagi
ciklusnak koszonhet6en az elmalt néhany évet igen alacsony kockdzati koltség

281



282 SZENTPETERI ADAM - BECSEI ANDRAS - DANY| ZSOLT - BOGYI ATTILA

jellemezte. Hiba lenne azonban a 15 év feletti atlagos futamidej hiteleket néhany
év kedvez6bb kockazati koltségeihez arazni. A fejlett orszagokhoz képest er6sebb
gazdasagi ciklusok, magasabb ingatlanar-volatilitas és a behajtast akaddlyozd
szabalyozdi kornyezet miatt a ciklusokon 4tivelé kockazati koltségrata Magyar-
orszagon legalabb 1 szazalékponttal magasabb, mint a tobbi régids orszdgban, és
akar 1,5 szdzalékponttal magasabb, mint a nyugat-eurdpai orszagokban.

o Az értékvesztés eredményrontd hatasa a hazai haztartasi szegmensben 2008
és 2016 kozott atlagosan évi 2% volt (Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2016. no-
vember, 35. dbra).

o A McKinsey Panorama Solution adatbazisa alapjan a 2008-2016-0s idészak
atlagaban a magyar jelzdloghitelek kockazati koltsége 126 bazisponttal volt
magasabb a régios atlagnal (1,57% versus 0,31%, lasd a 4. dbrdt).?

4. abra
Jelzaloghitel-kockazati koltség régios dsszehasonlitasban
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Forrds: McKinsey Panorama Solutions

o A nemteljesité hitelek ardnya hazdnkban a legmagasabb, ami a behajtas ad-
minisztrativ nehézségeivel (pl. kilakoltatdsi moratériumok) is parosulva, ma-
gas kockazati koltséget eredményezett.

9 A devizahiteles mentdcsomagok hatasatol tisztitva, a régios atlag kiszamitasdhoz a cseh, lengyel
és romdn értékeket hasznaltuk.
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5. abra
Nemteljesit6 lakossagi hitelarany régios osszehasonlitasban

,'/ T
'l/I
Co, "/l
15% -
- N
l’/ \“
. N
10% N
" i
~——
‘_\_-_—_‘——_;

wl
&

Csehorszag

[w]
®

2011 2012 2013 2014 2015

Forrds: sajat dbra a Deloitte NPL-tanulmanyok (2012-2016) alapjan

o A kockézati koltségek csokkentéséhez hozzdjarulhatna az altalanosan hozza-
térheté pozitiv hitelnyilvantartas bevezetése, illetve a régié mds orszagaiban
mar alkalmazott jovedelem-adatbazis létrehozasa.

3.4. Piaci verseny

A hazai lakashitelpiacon igen élénk és szines a verseny. Az MNB termék-ossze-
hasonlité oldaldnak tantsaga szerint egy atlagos tigyfél 77 pénziigyi intézmény
kozel 500 ajanlata koziil valaszthat. A béséges kindlatbol az tigyfelek igen széles
kore tud ténylegesen hitelhez jutni, mikozben ezen tigyfelek jellemzéi mind igé-
nyek, mind termékhasznalat, mind kockazatossag tekintetében igen eltéréek. Az
tgyfelek killonbozdségét jol jellemzi, hogy a legjobb és legrosszabb 10%-nak sz416
piaci ajanlatok kamatai kozott akar 5 szazalékpont is lehet a kiilonbség. E kiilonb-
ség szabalyozoi eszkozokkel torténd, mesterséges sziikitése esetén a gyengébb
mindségli addsok kiszorulhatnak a legalis hitelpiacrdl, illetve a legjobb addsok
kamatszintje emelkedhet a standardizalas hatasara.

A piaci verseny hatdsara a forintlakashitelek felara 2013 6ta jelentdsen csokkent.
Amint a 2. 4brdn is lathato, a feldr a 2013. I. félévi 4,6%-0s szintrdl 2017. 1. félévre —
1,8 szdzalékponttal — 2,8%-ra cs6kkent (39%-0s csokkenés). A felarak csokkenése
ezen a szinten mar pénziigyi stabilitdsi szempontbdl is aggalyos lehet, mivel 3%
alatti felarak esetén a lakashitelek jovedelmez6sége negativba fordulhat. Kieme-
lend6 tovabbd, hogy a 2,8% egy 4tlag, a legkockazatosabb tigyfélkor (az tigyfelek
mintegy 10%-a) esetében a felar meghaladja a 4%-ot.
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4. OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben a hazai bankrendszer jovedelmez&ségét vizsgaltuk, kiilonos tekin-
tettel a jovedelmez&ség két komponensére, a lakashitelfelarak nagységara és a
bankok miitk6dési hatékonysdgara, amelyek az utobbi idében nagy szakmai vita-
kat valtottak ki. Alldspontunk szerint a bankok jovedelmezdsége kapcsan kibon-
takozott szakmai vitak jelentds részben adat-, illetve modszertani problémékra
vezethet6k vissza. A legjobb elérheté adatokra tdimaszkodva megallapithatd, hogy
ahazaibankrendszer jovedelmez6sége mind kozgazdasagilag (t6kekoltségalapon,
illetve az MNB 4ltal kivanatosnak tartott célszintet tekintve is), mind nemzetkozi
Osszehasonlitasban alacsonynak tekinthetd. A kilfoldi anyabankok folyamatos
tékepotlasra kényszeriiltek; a veszteségeket jelentés részben az allami terhek, a
devizahiteles ment8csomagok és az elszamolds koltségei magyaraztak. A jove-
delmezdség kiemelt komponenseit vizsgdlva pedig kijelenthet6, hogy a hazai
lakashitelek felarai ardnyosak a magyar piac kockdzataival, a magyar bankok
hatékonysdga pedig semmivel nem marad el a hasonld fejlettségti orszdgok bank-
rendszereinek atlagatol.

Végezetiil ki kell emelniink, hogy az egészségesen miikodd gazdasag és az egész-
séges bankrendszer kéz a kézben jarnak, kolcsonosen feltételezik és erdsitik egy-
mast. Az er6s labakon 4ll6, aktivan hitelezd bankrendszer tagitja a nemzetgazda-
sag novekedési potencidljat, és vice versa: a kedvezd nemzetgazdasagi folyamatok
a bankrendszer fejlddését is elésegitik. Ezen optimélis dllapot eléréséhez a stabil
makrogazdasdgi mutatok és a bankszektor versenyképességét timogatd szabélyo-
z6i kornyezet jelenthetik a legnagyobb segitséget.
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