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1. Vezetoi osszefoglalo

Magyarorszagon a régiés orszagokhoz hasonléan 2004-2005-t6l eredeztetheté a
devizaadossag elterjedése, melynek f6 oka az optimista varakozasok miatti magas
finanszirozasi igény, melyet bels6 megtakaritasok nem tudtak kielégiteni, valamint a
jelentés kamatkiilonbozet a devizafinanszirozas javara.

A devizaadossag legfobb kockazata, hogy nyitott devizapozicio keletkezik, mely csokkenti
a monetaris politika transzmisszidjanak hatékonysagat és tovabbi kockazatokat rejt. Mivel a
nyitott pozicidkon keresztiil arfolyamkockazatot vallalnak a gazdasagi szerepldk, a jegybank
egyre kevésbé toleralja az arfolyamok volatilitasat. Igy a jegybank kezében 16v6 eszkozok a
pénziigyi stabilitas fenntartdsdnak rendelddnek ala és egyre kevésbé tudja ellatni legfobb céljat,
az arstabilitast, valamint a gazdasagi novekedés 6sztonzését. A jegybank ilyen esetben akkor
jéar el helyesen, ha a szokdsosnal nagyobb mértékii devizatartalékot képez, mely azonban
koltséges. A valsag elétti valutatartalék elmaradt a kivant szinttdl, ez jelentésen novelte az
orszag Kiszolgaltatottsagat.

Jelenleg a bankok devizaban jelentkezé lejarati kiilonbsége okoz pénziigyi stabilitasi
kockazatokat. A valsag el6tt jelentdsen noétt a lejarati kiilonbség a bankrendszer mérlegében,
mely azonban a valsagot kdvetden csokkenni kezdett.

A devizaadossag hosszu tdvon a gazdasagi szereplok magatartasanak valtozasan és a
varakozasokon keresztiil befolyasolja a gazdasagpolitikat. A valsag tapasztalatainak hatdsara a
haztartasok és a vallalatok is tartdzkodnak a hitelfelvételtdl, az eladdsodastol, igy még kis
mértékli kockazatvallaldsra sem hajlandéak, mely azonban elengedhetetlen feltétele a
gazdasagi novekedésnek.

A magyar allam adossaga 2014 végén a GDP 76,2%-a volt. Az allamaddssag esetén is a
legjelentdsebb kockdzat az arfolyamkockéazat. Az arfolyamkitettség csokkentése elérhetd
ugyan, ha a kiilfoldi befektetok hazai fizetdeszkozben denominélt hosszu tavu adossagot
finansziroznak, de refinanszirozasi kockazat épptigy felmeriilhet a forint hitelpiacon is, ha a
finanszirozok kiilfoldi gazdasagi szereplok. A kiilfoldiek altal torténo forintfinanszirozas
egyrészt koltségesebb, masrészt valsagidoszakban jelentésen volatilis. Ekkor a kiilfoldi
szereplOk gyorsan felszdmolhatjdk pozicidikat olyan mértékben, melyet a belsé piac nem tud
felszivni, ezzel fennakadasokat okozva a madsodlagos piacon igy jelentdsen dragitva a
forintfinanszirozast és aldasva az elsddleges kibocsatast. Rdadasul a nagy kiilfoldi szerepldk
képesek arra, hogy nagy koncentraltsagot érjenek el, igy képesek a piac befolyasolasara.

A lakossag esetén a jelentésen alacsonyabb kamat miatt valtak népszer(ivé a devizahitelek,
hiszen 6-7 szazalékpontos kamatelénye volt a svajci frankban denominalt lakashiteleknek a
forinthitelekkel szemben, ami 100 milliard forint megtakaritast jelentett, mely a potencialis
kibocsatas folotti termelést jelentett. A valsagot kovetden a korabbi tobblet kibocsatas
korrekcidjaként a potencialisnal alacsonyabb kibocsatas figyelhetd meg, mely dezinflacids
hatasu. A devizahitelek dllomanya a teljes lakossagi hitelallomanyon beliil 2009 kozepére elérte
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a 70%-ot, igy kismértékii valtozas az arfolyamban is komoly negativ hatdssal volt a haztartasok
elkolthetd jovedelmére és a bankrendszer stabilitasdra. Ezaltal a gazdasagi ndvekedés is
jelentdsen arfolyam érzékennyé valt. Az arfolyamkitettséget a jegybank csokkenthette volna,
ha a valutatartalékban noveli a svéjci frank eszkzok dllomanyat, erre azonban nem kertilt sor.
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A vallalatok tobbségénél a devizahitelezés természetes fedezettel (deviza bevétellel) tortént.
Ezért az tizleti szféraban els6sorban a lejarati kiilonbség okozott stabilitasi kockazatot, hiszen
a forint leértékelddése csokkentette a fedezeti értéket a hitelallomany értékéhez képest.

2. A devizahitelek elterjedése altalanossaghban

A kozgazdasagtudomany elmélete alapvetden karosnak tartja azt a jelenséget, mely soran
egy orszag, illetve annak szerepléi mas orszdg fizetdeszkozében denominalt forrasbol
(tovabbiakban devizahitel) finanszirozza magat. Ennek oka, hogy az orszagnak nyitott
devizapozicidja keletkezik, mely rontja a befektetéi hangulatot. Az elmult évtizedben a
devizahitelek mégis egyre nagyobb szerepet kaptak a fejlodé és a kozepesen fejlett
orszagokban. Ezt a jelenséget a szakirodalom dollarizacionak nevezi, mivel vilagszerte az ilyen
hitelek tilnyom¢ tobbsége dollarban denomindlt pénziigyi eszkdzként keriilt elszamolasra. A
kozép- és kelet-eurdpai régidban a fennalldo devizahitelek féként eurdban, valamint svajci
frankban denominalt pénziigyi eszk6zok.

Szamos oka van a deviza alapu hitelezés elterjedésének ezekben az orszagokban. Az
orszagok egy része nem tud a hazai fizetdeszkozben kolcsont felvenni, igy a forrashoz jutas
egyik modja a deviza alapt finanszirozas. Ennek oka elsdsorban a fejletlen t6kepiac és a hazai
megtakaritadsok alacsony szintje, igy a hazai finanszirozasra vald tamaszkodas kamatemeld
hatasu, ami azt koltségesebbé teszi a devizaalapu finanszirozasnal. Ezen til harom tényezd
befolyasolja dontden a devizahitelek elterjedését: a portfoliodontések, a piaci kudarcok és az
intézmények.

A bankok, hitelintézetek a portfolié megtériilésének kiszamithatosagat kivanjak névelni. A
hazai devizdban denominalt eszk6zok megtériilését az inflacid, mig a kiilfoldi devizaban
denominalt eszk6z megtériilését a deviza arfolyama dontéen befolyasolja. Az olyan
orszagokban, ahol a hazai pénziigyi eszk6zok megtériilése magas varianciaval parosul, a
gazdasagi szereplok jo eséllyel fordulnak olyan forrashoz, melyek kiilfoldi devizaban
denominaltak, amennyiben az atvaltasi arfolyam stabil.

A piaci kudarcként értelmezhetd informacids aszimmetria szintén egy tényezd, mely segiti
a kiilfoldi devizdban denominalt hitelezést. Ekkor likviditasi okokbol, valamint a gazdasagi
szereplok pénziigyi eszkozeinek deviza Osszetételének ismerete nélkiil a magasabb kamat
latszolag védi a hazai devizat a leértékeléstol.
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Jelentésen hozzajarulhat a folyamatokhoz a gazdasagpolitikai torekvések, valamint a
regulacio hianya, azaz az intézményi kornyezet, hiszen a gazdasagpolitikai eszkdzok, valamint
a pénziigyi stabilitast célz6 devizahitelezést, illetve az altalanossagban vett hitelezést korlatozo
szabalyok dontéen befolyasolhatjak a devizahitelek elterjedését.

A ko6zép- és kelet-eurdpai régioban a devizahitelek robbanasszerti novekménye mogott a
tulfitott varakozasok, a gazdasagpolitikai felkésziiletlenség, a jelentés kamatkiilonbségek, a
kiilfoldi tulajdont bankok agressziv piacszerzési tevékenysége, valamint a potencialis
kibocsatas feletti termelés okozta tulfiitott gazdasagi helyzet hizoédott meg.

3. Devizaadossag nemzetkozi kitekintésben

A vizsgalt orszagokban (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Szlovénia, Szlovédkia) a 2000-es évet bazisnak
tekintve azt latjuk, hogy a valsagot megel6zéen a balti allamok kimagasléan magas novekedési
itemet tudtak produkalni, mig a legkisebb mértékli novekedést Szlovénia, Horvatorszag és
Magyarorszag tudta produkalni. A valsdg kirobbanasatél 2014. végéig a legmagasabb
novekedést tovabbra is a balti allamok produkaltik, habar Szlovékia mar felzarkézott hozzajuk,
ami a novekedés mértékét illeti, mig a legkisebb ndvekedést tovabbra is Magyarorszag,
Horvétorszag és Szlovénia produkalja.

1. dbra: Egyes orszagok gazdasagi ndvekedése (2000=100%)
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Valamennyi orszag esetén az allamadossag novekménye meghaladta a gazdasagi
novekedés mértékét. A novekedések relativ ardnyat mutatja a kovetkezo abra. 2000-2008
kozott a cseh allamaddssag folyodaras novekménye négyszerese volt a GDP folyodaras
névekményének, ehhez hasonld mértéki relativ ndvekmény volt Lengyelorszagban is, tovabba
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Magyarorszag mutat kiemelt értéket, mig Romania és Horvatorszag kozel a gazdasagi
novekedés mértékével azonosan bdvitette az allamaddssag mértékét.

2. dbra: Allamadossag novekedése a GDP novekedési liteméhez viszonyitva 2000-2008 kozott
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Forras: Eurostat, GKI

A kovetkez6 abra mutatja az egyes orszagok bankrendszerének hitel/betét mutatdit. A
bankrendszer idegentoke igénye fontos eleme a devizaadossag mértékének.

3. abra: Egyes orszagok hitel-betét ardnya 2002-2015 kozott
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A kovetkez6 abra az adatok hidnya miatt hét orszag esetén mutatja be az orszagok netto
kiils6 addéssaganak mértékét a GDP szdzalékdban. A balti allamok, kivaltképp Lettorszag és
Esztorszag magas adossaggal rendelkeztek a valsag eldtt, ugyanakkor Esztorszag poziciojat
megoldotta az eurd bevezetése. A valsagot megel6zd idészakban a magyar netto6 kiilsé addssag
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érzékelhetéen novekedett, de csak a valsag kitorése utan haladta meg a tobbi orszag
adodssagszintjét, mely fenn is maradt 2014 végéig egy nagyon rovid periddust leszamitva. 2015
elso felében a magyar nettd kiilsé addssag 50% feletti szinten stabilizalodni latszik, de tovabbi
javulas varhato az év masodik felében.

4. abra: Egyes orszagok netto kiilsé adossaga a GDP szazalékaban (2005-2014)
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4. Devizaaddéssag Magyarorszagon

Harom nagy szektorban (lakossagi, vallalat, allam) mutatjuk be a kiilfoldi devizaban
denominalt hitelek magyar gazdasdgra gyakorolt hatasat. 2005 és 2014 kozott a hazai
bankrendszer altal forintban kibocsatott hitelek év végi allomanya stabilan 7 és 8 ezer milliard
forint kozott volt. Ezzel szemben a devizahitelek 2005 és 2008 kozott mintegy 10 ezer milliard
forinttal gyarapodtak. 2008-2011 kozott a devizahitel allomany 15 ezer milliard forintos
szinten maradt. 2011-et kovetden kiigazitas kovetkezett, igy 5 ezer milliard forint értékben
csokkent a devizaadossag, igy a teljes hitelallomany értéke is. Ennek oka a vallalati hitelezés
visszaesése mellett a lakossagi devizahitelek végtorlesztése volt. 2015 els6 félévében a teljes
hitelallomany mérséklddése mellett a forinthitelek ugrasa és a devizahitelek 6 milliard forintos
szintre csokkenése a forintositas eredménye.
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5. abra: Hitelallomany ezer milliard forintban (2005-2014)
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Az 1996-2006 kozotti idészakban 1ényegében a stabil €s jelentds gazdasagi ndvekedés, a
némileg csokkend inflacid, az EU csatlakozastol vart javul6 életkoriilmények és az olesoé kiilsd
finanszirozas, tovabba a bankok és mas szolgaltatok er6sodo piaci versenye jelentésen segitette
a fogyasztas novekedését, til optimista varakozasok kialakitasat.

6. abra: Hitelallomany ezer milliard forintban (2005-2014)
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Valojaban a 2000-es évek elején egy dnmagat erdsitd, til optimista varakozasi folyamat
alakult ki. Ez azt feltételezte, hogy az Europai Unids csatlakozds, majd azt kdvetden az
eurdzonaba valo belépés gyorsan megvaldsul, s ezaltal a forint megsziinik nemzeti valutava
valni. Rendkiviil pozitiv varakozasok voltak a gazdasagi novekedéssel és az életszinvonal
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lehetséges boviilésével kapcsolatban is. A vallalkozdsok is optimista varakozasokat
fogalmaztak meg sajat terveikben.

Ugyanakkor a folyamat pénziigyi oldalan elkezdtek feltorlodni eleinte enyhébb, késdbb
sulyosabb nehézségek. Egyrészt a pozitiv varakozasokra épiilve a koltségvetés elkezdett
tulkoltekezni és emiatt a sziikségesnél jobban elszivta a pénziigyi forrasokat a piacokrol. A
magyar kormanyok 2001-2006 kozott laza koltségvetési politikat folytattak. A korméany 2000-
2003 kozotti fenntarthatatlan lakashitel programjat (taltamogatott forint hitelek) ugyan
leépitette, de az allami szféra 50%-os béremelése és az lizleti szektor beruhazas vezérelt
fejlodése gyors realjovedelem-novekedést eredményezett. Mivel a szigori monetaris politika
magas forintkamatot és erds forintot teremtett, igy a devizahitel sokkal olcsobba valt.
Ugyanakkor a nemzetkdzi piacokon 1év0 pénzbdség €s optimizmus miatt a forint inkabb
felértékel6dott, mint leértékelddott. Ezért kialakult egy olyan varakozés, amely szerint
érdemesebb devizdban eladdsodni, mert egyszerre alacsonyabb a kamat és még forint-
felértékelddési folyamat is megy végbe. A bankok gyors novekedési lehetdséget talaltak ebben
a piaci szegmensben. Masfel6l hozzajarult ehhez a hitelboomhoz az is, hogy a lakasbérleti dijak
alig haladtdk meg az olcsd devizahitelek torlesztési terhét, ily modon egyértelmiien
racionalisabb volt lakast épiteni vagy venni hitelbdl, mint bérelni. Igy alakult ki a 2007-8-as
évekre a 170%-os lakossagi hitel-betét arany. Az ezt koveté években a devizahitelek
elterjedését szabalyozoi oldalrél nem korlatoztak.

Fontos megjegyezni, hogy makroszinten ez igy is, ugy is kiilfoldi finanszirozast okozott
volna. (Amennyiben csak forint hitelben tortént volna az eladdsodas akkor is a betétek feletti
tobbletforrast devizabol kellett volna biztositani.) Az igazi probléma tehat nem csak a
devizahitelezés, hanem valdjaban egy nagyon jelentOs hitelbuborék kialakulasa, beleértve a
forint hitelezést is. Ebbdl a szempontbol az igazi kérdés csak az, ki vallalta volna magara az
arfolyamkockézatot. Utolag visszatekintve taldn még jobb is, hogy nem az allam, hanem a
mikrogazdasag vagyis a vallalatok és a lakossag tette ezt. Gyakran tapasztaltuk azt, hogy a
devizahitel-probléma forinthitel-problémava valt és forditva. Ez is azt bizonyitja, hogy a
tulfitottség volt az egész folyamat 6 probléméja. Ez a folyamat természetesen a potencidlis
feletti kibocsatast biztositott a gazdasagban.

A 7. abran jol lathato, hogy mig 2005-ben a lakossagi devizahitelek mennyisége a GDP 5,
a vallalati devizahitelek 12%-at tették ki, addig 2010-ben ez a lakossaginal 26%-ra, a vallalati
hiteleknél 20%-ra n6tt, mikdzben a forint hitelek aranya alig valtozott.



GKI Gazdasagkutato6 Zrt.

7. ébra: Hitelallomany aranya a GDP-hez szazalékban (2005-2014)
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Forras: MNB

A 2008-as valsag el6tt a realfogyasztas atlagosan negyedévente fél szazalékkal nétt. 2008
masodik negyedévétdl kezdve 2010 masodik negyedévéig negyedévente atlagosan 1,4%-kal
csokkent, ezt kdvetden azonban a visszaesés mértéke jelentdsen enyhiilt. A haztartasok
fogyasztasa 2012 végén érte el minimumat, mely 13%-kal volt alacsonyabb a valsagot
megel6zd iddszakhoz képest. A GDP-n beliil a fogyasztas sulya 5 szazalékponttal csokkent
(75%-161 70%-ra). A beruhazasokat még jobban visszavetette a valsag. 28%-kal csokkent a
beruhazasra forditott 6sszeg realértékben, ami 6 szazalékpontos csokkenést jelent a GDP-hez
val6 hozzajarulasdban (25%-r6l 19%-ra). A valsag hatasara kiesett fogyasztas és beruhazas
okozta lyukat a nettdé export képes volt kompenzalni azaltal, hogy a valsag eldtti 2% koriili
GDP-hez val6 hozzéjarulasa 10% folé emelkedett.

8. abra: GDP felhasznalasanak Osszetétele negyedéves bontasban (2005-2014)
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4.1 Haztartasok

A lakossagi fogyasztas novekedési iitemét b6ven meghaladta a lakossagi hitelallomany
novekedése. 2005 és 2008 kozott a lakossagi hitelallomany 125%-kal ndétt (3787 milliard
forintrol 8506 milliard forintra). Ezen iddszak alatt a lakossagi devizahitelek aranya 29%-rol
70%-ra emelkedett és a forint leértékelddése az eurohoz 13%, mig a svajci frankhoz képest 16%
volt.

9. abra: Haztartasi hitelallomany és fogyasztas negyedéves bontasban (2006-2015)
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A haztartdsok egyértelmli motivacidja az alacsonyabb kamatozast, ezaltal sokkal
alacsonyabb torlesztd részletii hitelek igénybevétele volt, igy foleg svajci frankban denominalt
hiteleket vettek fel. A lakossag devizaadossaganak atlagosan 80%-a svajci frankban denominalt
hitel volt. A 11. abra jol mutatja a haztartasoknak folydsitott forint és deviza hitelek atlagos
kamatait, valamint a kamatkiilonbozetet. A lakashitelek esetén 2005-2008 k6zott 6-7% volt a
svajci frankhitelek elénye, ami oOsszességében 100 milliArd forintnyi kamatfizetéstol
mentesitette a lakossagot. A devizahitelezés elburjanzasa csinalt négy-6t jO évet a magyar
tarsadalomnak, s ennek terheit nagysagrendileg 8-9 éven at nyogtiik és nyogjiik. Nem tal jo

arany.
10. abra: Forint- és devizahitelek kamatai (2005-2015)
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A devizahitelek esetében a haztartasok viselték az arfolyamkockazatot, hiszen a
haztartasok jovedelme forintban, mig hiteleinek torlesztd részlete kiilfoldi devizaban (tobbnyire
svajci frankban) kertil elszamolasra. A valsag idején azonban a svajci frankot az orszag kivalo
fundamentumainak koszonhetéen rendkiviil biztonsagosnak itélte meg a piac, igy menekiild
deviza szerepét toltotte be, amely jelentOsen felértékelte azt. A forint svajci frankhoz vetitett
relativ gyengesége, valamint a devizahitelek felvételének erés korlatozasa gyakorlatilag
megszintette a lakossagi devizahitelezést.

11. abra: Lakossagi devizahitel allomany és svajci frank arfolyam (2006-2014)
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A svijci frank alapu személyi hitelek, szabadfelhasznalas hitelek illetve lakashitelek
kihelyezései szignifikans kapcsolatban allnak a devizaarfolyam nagysagaval. A 190 forint alatti
svéjci frank arfolyam mellett, a lakossag korében dinamikusan bdviilt a frank alapu hitelezés,
hiszen az arfolyam alatti 0 lakashitel kihelyezés megkozelitette az 50 milliard forintot. A 175
¢s 220 forint kozotti svajei frank arfolyam savban a hitelezés gyakorlatilag megallt, a
hitelallomany stagnalt, hiszen a nett6 hitelkihelyezés atlagos értéke nulla kozeli volt. Ennél
magasabb arfolyamon a nettd hitelkihelyezés mar negativ. A 1. fiiggelék 1. korrelacios tablaja
a 2005-2014-es idészak negyedéves lakossagi adatait mutatja be. Azt mondhatjuk, hogy a
negyedéves netto forinthitelek valtozasa kimagasloan erds, szignifikins negativ
kapcsolatban van a nett6 devizahitelek valtozasaval. A netté forinthitelek valtozasa
szignifikans kapcsolatot mutat tovabba a 3 honapos BUBOR fixing szintjével, valamint a
forint/svajci frank arfolyammal. A BUBOR és a nett6 forinthitelek valtozasa kozotti negativ
kapcsolat mutatja, hogy minél magasabb a kamat, annal kevesebb a forint hitelek kihelyezése,
ugyanez a mutatd pozitiv a nettd devizahitelek valtozasanal, tehat minél magasabb a
forintkamat, annal t6bb a devizahitel és kevesebb a forinthitel. Ehhez hasonloan, de masik
iranyba minél magasabb a svijci frank arfolyama anndl tobb a forinthitel és annél kevesebb a
devizahitel. Mivel 2013 utan gyakorlatilag nem vehetd fel devizahitel a lakossag esetében, ezért
ez az Osszefliggés ma mar hipotetikus.
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A nem teljesito lakossagi hitelek allomanynovekedése a denominaciotol fiiggetleniil
nagyon erds szignifikans kapcsolatban allnak a bankrendszer kamateredményével. Ezt
mutatja be az 1. fiiggelék 2. tablazata. A nem teljesitd forint és devizahitelek kozotti nagyon
erds, szignifikans korrelacio, mely azt mutatja, hogy pénziigyi nehézség esetén a forint alapu
hiteleknél is gondok jelentkeznek. Ezt timasztja ala a nem teljesité forinthitelek és a svajci
frank arfolyama kozotti erds, szignifikans kapcsolat is, tehat a forint gyengiilése elsésorban a
fundamentumok romlasabol eredé kovetkezmény, mely miatt problémak jelentkeznek a
lakossagi hitelpiacon. A kapcsolat szorossagat tovabb erdsitheti, hogy a csaladoknak gyakran
egyszerre van deviza ¢és forint hitele, igy ha baj van, mindkettével baj van. Az ebbél eredd

forintleértékelodés azonban tovabb rontja a devizaban eladosodottak helyzetét, mely
miatt erésebb volt a korrelacio a svajci frank arfolyam és a nem teljesité devizahitelek
allomanya kozott.

12. dbra: Lakossagi nemteljesit6 hitelek aranya (2011-2014)
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A haztartasok a 2000-es évek elején a jelentds allomanyu devizaadossdgon keresztiil
rendkiviil érzékennyé valtak az arfolyammozgasokra. A kedvezd kamatfeltételeknek
koszonhetden 2005-2008 kozott legalabb 100 milliard forintot spérolt meg a lakossag a
lakashitelek kamatelonyén, és kozel 20 milliard forintot a deviza személyi hitelek
kamatelényén. Ez a megsporolt 6sszeg, mint tobbletfogyasztas, illetve a lakashitelek 0y lakas
vasarlasara forditott része, ugyanakkor az adott idoszak alatt jelentdés gazdasagi novekedést
jelentett, hiszen a belsd gazdasagi folyamatoktol kissé elszakadva a potencialis kibocsatas
folotti kibocsatasi szint elérését tette lehetévé. A pozitiv kibocsatasi rés inflaciés nyomast
helyezett a gazdasdgra, mely miatt dtlagosan 6% koriili volt az éves inflacio (ebben az olajar
emelkedés és a hatosagi arak novelése, valamint az AFA kulcs emelése is szerepet jatszott). A
valsagot kovetéen a korabbi tobblet kibocsatas korrekcidjaként a potencialisnal alacsonyabb
kibocsatas figyelheté6 meg, mely dezinflacios hatasu. Ez a legerdsebb bels6, hazai tényezo,
mely hatast gyakorol az inflaciora a valsagot kovetd idészakban.
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A héztartdsok alacsony megtakaritasi képessége miatt a csokkend elkolthetd jovedelem a
fogyasztas visszahtizdsaval fenyeget, igy a gazdasagi novekedés is jelentosen arfolyam
érzékennyé valt. A valsag kitorésekor, 2008 negyedik negyedévében 16%-al értékelddott le a
forint a svajci frankhoz képest, mely 500 milliard forinttal novelte a lakossagi devizahitel
allomény nagysagat, 2009 els6 negyedévében tovabbi 13%-os leértekelddés tovabbi 500
milliard forinttal novelte a devizahitel allomanyt. Ez azt jelenti, hogy fél év alatt 31%-kal
értékelddott le a forint a svajci frankhoz képest, igy a havi torlesztd részlet nagysaga is
hozzéavetdlegesen ennyivel ndtt. A forint fél év alatt 22%-os leértékelddése az eurdhoz képest
tovabbi 200 milliard forinttal novelte a devizaadossadg allomanyat az eurd alapu hitelek
atértekelddésén keresztiil. Ez a plusz koltség jelentdsen csokkentette a haztartasok elkolthetd
jovedelmét. Ennek koszonhetd az, hogy nagyon erds szignifikdns negativ kapcsolat volt a
forint/svajci frank arfolyam és a fogyasztas kozott. A valsagot kovetden 2014 végéig tovabbi
30%-kal értekelddott le a forint a svajei frankhoz képest. 2015 janudrjaban a svéjci jegybank
radikalis 1épéseként gyakorlatilag a forint azonnal tovabbi 12%-kal leértékelddott a frankhoz
képest. Ez 0sszességében azt jelenti, hogy a valsag elétti iddszakhoz (2008 3. negyedévéhez)
képest 2015-re a forint 100%-kal leértékelddott a svajci frankhoz képest, 146-r6l 293 forintra
valtozott az atlagos svéjci frank arfolyam. Makrogazdasagi szemmel azért mindenképp fel kell
vetni egy problémat, amely a 2008-at kovetd egész id6szakot fémjelezte. Miért nem tortént meg
a magyar devizatartalék egy részének svajci frankra valo atvaltasa, akar a teljes svajci frank
hitelallomany fedezeteként? Nyilvan mar 2008 el6tt is fel lehetett volna tenni ezt a kérdést, de
induljunk ki abbdl, hogy a vilagméretii pénziigyi valsag hatalmas meglepetésként érte
Magyarorszagot. De akar 2009-ben, akar 2010-ben, akar 2011-ben, barmikor meg lehetett volna
ezt tenni és sokkal kisebb karok keletkeztek volna.

A lakossagi devizahitelek allomanyat, a forint/eurd arfolyamot, valamint a bankrendszer
kamateredményét vektor-autoregressziés (VAR) modellel is vizsgaltuk. A VAR modellek
elméleti bemutatasat a 2. fliggelék, mig a lakossdgi devizahitelre felallitott modelliink
specifikacioit a 3. fliggelék tartalmazza. Az 5. fliggelékben lathatdéak a modelliink
reakciofiiggvényei, melyek azt mutatjdk meg, hogy a valtozok egymdas kozotti multbeli,
valamint a valtoz6 6nmaga korabbi értékeivel (autoregresszid) vett kapcsolata alapjan, hogyan
reagalnak a modellbe vett egyes valtozok az egyszeri sokkokra. A forint/frank arfolyam nem
vart emelkedése tartéosan elhtizodva emeli a forint hitelallomanyt, hiszen az
arfolyamkockazatok realizalodnak, ismertté valnak a haztartasok szamara. A
megnovekedo6 nem teljesitd devizahitel allomany szignifikansan csokkenti a bankrendszer
adozas elotti eredményét, igy a bankrendszer jovedelmezdségét. A csokkend adofizetési
kotelezettségen keresztiil pedig koltségvetési vonzata is van. Nem vart novekedés a forint
hitelek allomanyaban ugyanakkor csokkentdleg hat a bankrendszer eredményességére. Ez
valosziniileg a modell és adatokbol ered6 hibas kdvetkeztetés. Ebben az esetben az lehet a
hattérben, hogy a vizsgalt id0szakon a forinthitelek a devizahitelek torlesztési nehézségeinek
hatasara valtak népszerlibbé, és a modelliink a nem teljesitd hitelek allomanyat a nem
kielégitéen hosszu adatsor hidnyaban nem tartalmazza.

12



GKI Gazdasagkutato6 Zrt.

4.1.1. Forintositas

A fent ismertetett jelentdés kockazatok miatt a kormany a forintositas mellett dontott,
mely soran 256,5 forinton a svajci frank és 309 forinton az eurd atvaltasi értékei is
meghatarozasra Keriiltek. Az atvaltas soran a bankok a devizat a jegybanktdl véasaroltak, igy
6vva meg a forint piacat a jelentds arfolyammozgasoktol. Az atvaltashoz sziikséges 8-9 milliard
eurot a jegybank a bankrendszer szamara biztositotta forint likviditasért cserébe két eszk6zon
at.

Az egyik feltételes eszkoz egy sima spot iigylet, ha a bank devizapozicidja nyilni kezdene.
A jegybankon keresztiili spot iigylet kedvezébb, mint a piaci megoldas, hiszen feltételhez
kotott, mely igazolja az eszkOz arazasat. Az eszkoz elérhetdségének feltétele, hogy a bank
legalabb felére csokkenti az éven beliili kiilfoldi kotelezettségeit.

A masik, feltétel nélkiili eszkéz a hossza tavu kotelezettségek fedezésére és banki
mérlegpoziciok stabilizalasara szolgal. Ennek jelentdsége abban allt, hogy a hossza tavu
devizahitelek atvaltasaval kinyilt a bankok devizapozicidja, hiszen a devizaeszkozeik (hitelek)
forintra konvertalasa megtortént, mig a bankrendszer forrasainak konverzidéja nem. A probléma
feloldasaért az MNB a devizatartalék terhére devizat nyujtott a bankrendszernek
forintlikviditasért cserébe. A devizatartalék megovasa érdekében a jegybank egyuttal swap
igyleteket is kotott a bankokkal, mely sordan a deviza visszakeriilt a jegybankhoz, a
forintlikviditas a bankrendszerhez, ¢s vallaltak, hogy a kifizetés akkor torténik meg (a swap
akkor zarodik), amikor a bank a piaci szereplé felé visszafizeti kotelezettségét. A
bankoknak tehat forint eszkozeik vannak, melyek mérlegen kiviil jovobeli devizakovetelések.
Az eszkoznek koszonhetden a devizatartalék csak fokozatosan csokken, igy biztositva azt, hogy
a devizatartalék akkor csokken, amikor a kiilsé addssag csokkenésével a devizatartalékra
vonatkoz6 ajanlott szint is csokken.

A forintositas hatasara a haztartasok mentesiiltek az arfolyamkockazattol, igy hatalmas
szerencsével mar biztonsagban érte a gazdasagot a svajci jegybank korrekcios 1épése, mely
soran a svdjci frank 12%-kal er6s6dott a forinthoz képest, ami 320 milliard forint tobbletterhet
jelentett volna a haztartdsok szamara. A konverzié koltségeinek 50%-at (kozel 3000 milliard
forintot) a lakossag allta, hiszen a korabbi szinten felvett hiteleket joval magasabb arfolyamon
rogzitették. A kormany elérte, hogy torvények ¢€s jogszabdlyok bonyolult egyiittese a
bankrendszert arra kényszeritse, hogy a kamatkiilonbségeken keresztiil a koltségek 40%-at
viselje (kozel 2000 milliard forintot), melynek kdszonhetéen rekordveszteséget konyvelt el
2014-ben. A koltségek tovabbi 10%-at a kormany nyelte le tobb korbbi 1épéssel egybeszamitva.
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4.2.Vallalatok

A vallalati hitelallomany 2014 kozepére negyedével csokkent a valsag elotti
csucsértékéhez képest, mig annak struktiraja érdemben nem valtozott. 2005-t61
kezdédben jellemzben a vallalati hitelek 50%-a volt kiilf61di devizaban denominalt. Ez az arany
ugyan 60% koriilire nétt 2010-ben, azt kdvetden azonban visszakapaszkodott és azdta is 50 %
korli szinten van.

13. abra: Vallalati hitelallomany alakulasa milliard forintban (2006-2014)
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A vallalati szektor szamara az alacsonyabb kamatok, valamint az export miatti devizaban
generalt arbevétel fedezése is fontos szempont a hitel denominaciojanak kivalasztasakor. Ez
annyit jelent, hogy a kihelyezett devizahitelek mogott természetes fedezet volt nagyobbrészt.
Az utdbbi érv jogosultsagat mutatja, hogy a vallalati devizahitelezés nem a forinthitelezés
karara tortént. A vallalati euro hitelek kamatelényét a forint hitelekkel szemben mutatja a
kovetkez6 grafikon az egy millio eurd alatti és feletti hitel kategoria esetében. A piaci
trendeknek megfelelen a kisebb Osszegii hitelek koltsége (ara) magasabb. Ezért amikor elérte
a nagyobb Osszegll hitelek kamata a kisebb 6sszegii hitelekét, egybdl korrekcid kovetkezett be
a piacon. 2014-ben azonban hosszabb tavon is fennmaradt a kisebb 0Osszegli hitelek
kamateldnye, ezt az NHP, valamint a jelentds gazdasagpolitikai bizonytalansadg miatti elégtelen
hitelezési folyamatok okoztak. Az egy millio eur6 alatti hiteleken a hitelfelvevok 50 milliard
forintnyi kamatfizetést sporoltak meg a kamatkiilonbségeken a 2005-2009 kozott
folyositott hiteleken, mig az egy millié euro folotti hiteleken ez az elony elérte a 150
milliardot.
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14. abra: Vallalati devizahitelek kamateldénye a forinthitelekkel szemben szazalékban (2005-

2014)
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Az 1. figgelék 3. korrelacids tablazata mutatja be a forint és a deviza vallalati hitelek
alloménydnak kapcsolatdt az eurd arfolyamdval és a hazai kamatszintekkel. A vallalati
devizahitel allomany szignifikans kapcsolatban van a hazai kamatszinttel, tovabba
negativ szignifikans kapcsolat van a forinthitelek dllomanya és a devizaarfolyam kozott.
Utobbi meglepd eredmény ugyan, de magyarazatul szolgalhat, hogy azon vallalatok, melyek
forintbdl szeretnék finanszirozni novekedésiiket, illetve mitkodéstiket, kilfoldon vesznek fel
devizahitelt, hogy azt a gyengébb arfolyamon tobb forintforrasra tudjak atvaltani.

A nem teljesitd vallalati hiteleket mutatja be az 1. fiiggelék 4. korrelacios tablazata. A nem
teljesitd vallalati devizahitelek allomanya nagyon erés szignifikans kapcsolatban van a
forint/euré arfolyammal. Ertelemszertien a megnovekedett terhek nehezitik a torlesztést. A
megndvekedett nemteljesitd hitelalloméany devizanemtdl fiiggetleniil erds negativ szignifikans
kapcsolatban van a beruhazasok nagysagaval, értelemszertien a likviditasi nehézségekkel kiizdo
vallalatok elhalasztjak, felfliggesztik beruhazasaikat. Ugyanakkor devizanemtdl fliggetleniil a
megnovekedett nemteljesité hitelallomany erds pozitiv szignifikans kapcsolatban van a
netté export allomanyaval. A nemteljesitd vallalati forinthitelek allomanyanak nagysagat
természetesen dontd mértékben befolyasolja a hazai kamatszint.

A vallalati hitelfelvételt kiilonboz6 arfolyamkategoriakban is vizsgaltuk. Az 1-es kategoria
a 245 forint/eur6 arfolyamnal alacsonyabb arfolyam, 2-es kategoria 246-265 forint/eurd
arfolyamkategoria, 3-as kategoria 266-285 forint/eur6 arfolyamkategoria, 4-es kategoria 286-
310 forint/eur6 arfolyamkategoria, valamint az 5-0s 311-es szint feletti forint/eurd
arfolyamkategoria. Azt lathatjuk, hogy az egy millié eur6 alatti kihelyezéseken egyértelmii
csokkend trendet latunk a novekvé arfolyamértékekhez. Az l-es kategoéridhoz tartozd
arfolyamkategoriaba atlagosan 29 millio eurd, mig a 2-es és 3-as kategoriakban 26, illetve 24
millié eurd hitelkihelyezés tortént. A 4-es kategoridban azonban mar jelentsebb a visszaesés,
hiszen a 286-310 forint/eur6 kozotti arfolyammal rendelkez6 id6szakokban atlagosan 13 millio
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eur6 keriilt kihelyezésre, mig a 310 f6lotti arfolyam esetén atlagosan 6 milli6 eurdval néttek az
egy millio eur6 alatti hitelek allomanya.

Az egy millio euro feletti hitelkihelyezés esetén nem ilyen egyértelmii a trend. A legtobb
hitelt atlagosan a 246-265 forint/eur6 kategériaban helyezték ki 95 milli6 eurd értékben, mig a
3-as kategoria hitelkihelyezése is meghaladja a legalacsonyabb érték melletti 6sszeget. A 4-€s
kategdridban ugyan szignifikans visszaesés tapasztalhato (atlagosan 60 millio eurdra), de 310
forint/eur6 arfolyam felett az atlagos kihelyezés meghaladja a 65 millid eurdt. Ez elsésorban
annak tudhat6 be, hogy azok a nagyvallalatok, melyek egy millio euro feletti hiteligénnyel
Iépnek fel, kevésbé érzékenyek az arfolyamvaltozasokra, azt az exporttevékenységen
keresztiil fedezni képesek.

15. abra: Vallalati devizahitel kihelyezés kiilonb6z6 arfolyamkategoridkban
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4.3. Allam

Forintban kifejezve az allam adossaga 2014 végéig meghaladta a 24 000 milliard forintot,
mely tobb, mint a GDP 75%-a. A forintban kifejezett bruttd adossag trendje szerint évente 1
223 milliard forinttal emelkedett 2000 6ta a kozponti koltségvetés addssaga, mely a valos
adatok volatilitdsanak 98,6%-t lefedi. Mindezt ugy, hogy a GDP kb. 9%-at kitevd
magannyugdij-pénztari vagyont is részben felélte, részben allamadossag csokkentésre forditotta
a koltésgvetés. Az Europai Uni6 tobb menetben modositotta a tilzott deficit eljarassal és a
makrogazdasagi egyensulytalansaggal kapcsolatos mérdszdmait és megitélési kritériumait.
Ertheté modon elsdsorban a bruttd allamadossagra és a brutté kiilfoldi adossagra koncentralva,
de azért érthetetlen moddon teljesen negligdlva a nettd adodssdg alakuldsat. Marpedig
Magyarorszagon az elmult években a bruttd allamadossdg enyhén csokkent, de a nettd
allamadossadg nagyon jelentdsen emelkedett, s mar kozel van a bruttéhoz. Ez 1ényegében az
allami tartalékok felélését tiikkrozi, s aligha pozitiv folyamat.
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16. abra: A kozponti koltségvetés bruttd adossaga és annak aranya a GDP szazalékaban
(2000-2014)
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Forras: AKK

Az eladdsodottsag mértékét természetesen fleg a kormanyzat adott évi koltségvetési
pozicidja és a GDP novekedése befolyasolja, de ezen tilmenden az inflacid és még nagyon sok
egyedi koriilmény is befolyasold tényezd, kiillondsen az ESA szadmitdsokban. A kdzponti
koltségvetés folydaron jellemzden 500 és 1000 milliard kozotti deficitjét harom évben (2006,
2007 és 2011) 1épte tal markansan a biidzsé.

17. abra: Kozponti koltségvetés kumulalt egyenlege milliard forintban és a GDP szazalékaban
(2000-2014)
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Forras: AKK
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A leginkabb determindld tényezd a politikai valasztasok ideje. A nemzetkozi kitekintés
soran bemutatott orszagok koziil (Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania, Szlovénia, Szlovakia,
Lettorszag, Litvania, Esztorszag) Magyarorsziag esetében a legerosebb a négy éves
(valasztasi) periodus beazonosithatosaga 1995-2014 kozott a spektral-analizis szerint.

Az allamaddssag finanszirozasat a 2000-es évek eleje ota a hosszu lejarata forinthitelek
dominaljak. 2004-t6l a rovid lejaratu forinthiteleket egyre inkabb felvaltottak a devizahitelek.
2006-tdl a teljes allamadodssag koriilbeliil negyede volt mas fizetéeszkdzben denomindlva, ami
a valsag utan 33%-ra emelkedett. Ennek jelentés része a forintgyengiilés miatti atértékelddési
hatasnak volt betudhato.

18. abra: Ko6zponti koltségvetés adossaganak szerkezete szazalékban (2000-2014)
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A teljes allamadossag fele a pénziigyi vallalatok kezében volt a 2000-es évek elején,
24%-a kiilfoldi kézben, mig a hazai haztartasok a teljes allamado6ssag 14%-at birtokoltak.
2003-t6l a kozvetlen kiilfoldi hitelezés egyre jelentésebb mértékiivé valt és 2012-ig
folyamatosan emelkedett annak aranya a teljes adossagallomanyon beliil, els6sorban a pénziigyi
vallalatok ardnyanak karara. 2012-es évet kovetden ugyan mérseklodott a kiilfoldi
finanszirozas részaranya, azonban igy is 50% folott maradt 2014 végére, mig a
haztartasok az allamadossag 10%-at birtokoljak, a pénziigyi vallalatok pedig 36%-ot.

Ezen kategoriak mentén vizsgalva az allamadossag tulajdonosi szerkezetét azt 1atjuk, hogy
a hosszu lejarata forint hitelek 2/3-a a 2000-es évek elején pénziigyi intézmények kezében
volt, mig a haztartasok 6%-ot, kiilfoldiek pedig 20%-ot finansziroztak. 2014 végéig
fokozatosan a hazai pénziigyi intézmények silya 15 szazalékponttal csokkent, igy a teljes
hosszu lejarata forinthitelek felét birtokoltak, mig kozvetleniil kiilfoldrol az ilyen adossag
40%-at finansziroztak.
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19. abra: Kozponti koltségvetés addssaganak tulajdonosi megoszlasa szazalékban (2000-
2014)
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A rovid lejarata forinthiteleket a 2000-es évek elején kozel azonos, 40%-0s mértékben
birtokoltdk hazai pénziligyi vallalkozasok, valamint a hazai hdztartasok, és kozel 13%-ot
birtokolt a hazai véllalkozoi réteg. A valsagot kovetd években a pénziigyi vallalatok részaranya
70% koriilire emelkedett a lakossagi részarany karara, mely igy 15%-ra csokkent. 2014 végére
azonban visszadllt az ezredfordulot kovetd allapot, hiszen kozel azonos aranyban, egyarant
44%-0s mértékben birtokoltak ilyen tipust papirokat pénziigyi vallalatok és a lakossag.

A deviza allamadossag 90 % folotti része kiilfoldi kézben volt a 2000-es évek elején, mely
2006 ¢s 2010 kozott a 100%-ot is elérte. Azt kovetden mérséklodott az arany és 2014 végén
85% volt kiilfoldi szereplok kezében, mig 10% a pénziigyi vallalatok aranya.

A haztartasok pénziigyi eszkozeit vizsgalva, azt lathatjuk, hogy a 2010-es mélyponthoz
képest 2014 végére a haztartdsok kezében 1évo allampapirok dllomanya 1600 milliard forinttal
(223%-kal) nétt. Fontos azonban megjegyezni, hogy piaci értékli allomanyadatok magukban
rejtik a kordbban is birtokolt értékpapirok atértékelddését is. Az atértékelddést jol mutatjak a
kiilonb6z6 lejarath referenciakamatok, melyek forditott aranyban allnak az értékpapirok piaci
arfolyamaval.
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20. abra: Allampapir referenciahozamok valtozasa (2006-2015)

14,00
A
12,00
10,00 / \
8,00 — 7\— /\
4,00
) \v\/

2,00 -

- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
= < = = = < < = =
93930 dgdagdodagdag Iy
o M~ I~ 2] W O Sy O (o] — ~ o~ o [ o <
(=] (] (] =] (=] Q Q —i - i - =i i - i - - -
(=] [= -] =] o o o O o o O o o o o O o O
(o] i~ i~ ~ (o] (] ('] ('] (o] (] i~ ~ ~ (o] ('] ('] (o] (o]
3 hdnapos dllampapir 5 éves allampapir 10 éves allampapir

Forras: MNB

A valsagot kdvetden egy rovid idészakra a haztartasok korében magasabb volt a hosszl
lejarata allampapirok allomanya, mint a rovid lejaratiaké, amely adodhat egyrészt a kiilonb6z6
lejaratokon jelentkez6 eltéré atértékelési hatasbol, masrészt pedig a likviditasi preferenciak
valtozasabol. Szektoralis bontasban az mondhatd, hogy a valsag elott a haztartasok eszkozeinek
60% folotti részét a pénziigyi vallalatok kotelezettségei (banki betétek, banki kdtvények) tették
Ki, ez a mutato a valsagot koveten 10 szazalékpontot meghaladdé mértékben mérséklodott, igy
2014 végére mar nem érte el az 50%-ot. Az allamhaztartas éltal kibocsatott pénziigyi eszk6zok
mértéke jelentds volt az ezredfordulot kdvetden, hiszen az dsszes eszkoz tizede ilyen értékpapir
volt. A valsag eldtt azonban vonzobba valtak a kockazatosabb értékpapirok, igy az
allampapirok aranya megfelez6dott a teljes portfolion beliil. 2011-t6]l azonban jelentdsebb
feliilstilyozas jelentkezett a szektorral szemben, melynek eredményeként 2014 végére a teljes

portfolié 14-15%-a mar az allamhaztartas altal kibocsatott értékpapir adta.

21. abra: Haztartasok kezében 1év6 hitelallomany és hitelallomany megoszlasa (2000-2014)
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A pénziigyi vallalatok allampapir dlloméanya 2011 végén érte el minimumat 5 500 milliard
forinttal, ami az akkori teljes allampapir allomany 36-37%-a volt, mig korabban 7000-7500
milliard forintos alloméannyal a pénziigyi vallalatok a teljes hiteldllomany 45-50%-at
birtokoltdk. Ennek oka a nyugdijpénztari vagyonok allamositdsa soran kivont vagyonok

allampapirpiacrol valo eltiinése volt. 2014 végéig 36-37%-os szinten stabilizalodott a pénziigyi
vallalkozasok sulya a teljes allampapir piacon. A bankrendszer aggregalt mérlegében a hitelek
részaranya a 2000-es évek elejétdl a valsagot kozvetleniil megel6z6 negyedévekhez képest
47%-r0l 10 szazalékponttal novekedett, 56-57%-ra, ezzel parhuzamosan a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok részaranya ugyanilyen mértékben csokkent, melynek oka elsésorban
a monetaris politika irdnyadd instrumentuménak 2007-es valtozdsa volt. Ez alapjan az
mondhato, hogy a pénziigyi vallalatok rendkiviil stabilan eszkozeik 87-89%0-0s aranyat
tartottak hitel, valamint hitelviszonyt megtestesito értékpapir formajaban egészen a
nyugdijpénztari vagyonok kivonasaig. Ezt kovetden ez az aranyszam 82-84% kozotti,
ugyanakkor a kockazatosabb részvény és részesedések aranya kozel duplajara nétt 6%-rol
11%-ra.

A pénziigyi vallalatok eszkozeinek szektorok szerinti valtozasat mutatja be a kovetkez6
abra. A 2000-es évek elején az aggregalt mérleg 38%-a az allamhaztartassal szembeni
eszkozok, 33%-a kiilfoldi kotelezettség, mig 25%-a a nem pénziigyi vallalatokkal
szembeni eszkozok voltak. A valsag kirobbanasaig a bankok fokoztak a hazai haztartasok
és vallalatok stlyat a mérlegen beliil, aminek eredményeként ezek egyiittes aranya 51%-ra
emelkedett, ami elsésorban az allamhaztartasi eszk6zok helyére kertiilt be a banki mérlegekbe.
A valsagot kovetden az allamhaztartassal szembeni eszk6zok aranya 20% koriil stabilizalodott
kisebb kilengésekkel, mig a kiilfoldi eszkozok aranya dinamikusan novekedett.

22. abra: Pénziigyi vallalatok eszkozeinek megoszlasa szazalékban (2000-2014)
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Az allamadossag esetén is a legjelentosebb kockazat az arfolyamkockazat, hiszen az
arfolyam valtozasanak hatdsara az adossag forintban kifejezve egyre nagyobb értéket vehet fel.
Elméletileg 1étezik kamatkockézat is, habar a hosszl tdva devizaaddssag fix kamatozasu.
Ekkor azonban fennall annak a lehetésége, hogy az allam nem képes megujitani a
devizaadéssagot, mely akar allamcs6dhoz is vezethet. Az ilyen esetek kezelésére hoztak l1étre
a Nemzetkozi Valutaalapot. A devizaadossag tehat komoly kockazatokat rejt, mégis szamos
fejlodo orszag szamara célszerii a devizaaddssag eszkozével €lni, hiszen a belsé addéssag is
komoly kockazatokat rejthet bizonyos esetben, raadasul jellemzdéen koltségesebb is.
Mindenképpen kivanatos, ha a belfoldi szerepldk finanszirozzdk a hazai szerepldk
tulkoltekezéseit, de a fejlodod orszagokban rendszerint fejletlen a tékepiac és elégtelen a hazai
megtakaritas szintje, ami megneheziti a hazai forrasok bevondsdnak lehetségét. Az
adossagfinanszirozas stabilizalasanak eszkoze lehet a hosszu tava fix kamatozasu hazai
fizetdeszkozben Kibocsatott addéssag, ugyanakkor, ha az alacsony megtakaritds magas
finanszirozési igénnyel parosul, kamatemelé hatasa révén Kiszorithatja a magan, iizleti
jellegii beruhazasokat, ami hosszutdvon alacsonyabb potencidlis novekedési képességet
jelent az orszag szamara.

Az arfolyamkitettség csokkentése elérhetd ugyan, ha a Kkiilfoldi befektetok hazai
fizetoeszkozben denominalt hosszi tava adéssagot finansziroznak, de ez az eszkoz is
kockazatokat rejt. A kiilfoldiek altal torténd forintfinanszirozas egyrészt koltségesebb,
masrészt valsagidészakban aktivitasuk jelentésen volatilis. Ekkor a kiilfoldi szereplok
gyorsan felszamolhatjak pozicidéikat olyan mértékben, melyet a belsé piac nem tud felszivni,
ezzel fennakadasokat okozva a masodlagos piacon igy jelentésen dragitva a
forintfinanszirozast és alaasva az elsddleges kibocsatast.

23. abra: Kiilfoldi allomany és forintkamatok (2005-2014)
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A refinanszirozasi kockazat tehat éppugy felmeriilhet a forinthitelpiacon is, ha a
finanszirozok kiilfoldi gazdasagi szereplok. Raadasul a nagy kiilfoldi szereplok képesek arra,
hogy nagy koncentraltsagot érjenek el, mint ahogy azt a Templeton is tette a valsdg utan. Igy
képesek a piac befolyasolasara, masrészt a finanszirozas is nagy mértékben kitetté valik ezen
cégeknek. Ennek tiikrében kalkulaltuk a kiilfoldiek kozvetlen ¢és kozvetett sulyat a
finanszirozasban. A finanszirozas kozvetett sulyat tgy kalkuldltuk, hogy a bankrendszer
jegyzett tokéjét vetitettiik a kiilfoldi tulajdonrészre €s ezt az aranyt vettiik a bankrendszer altal
tulajdonolt allampapir allomanyon. Ezaltal azt a tokét vizsgaljuk, melyet a kiilfoldi bankok
ténylegesen be is fektettek, hiszen a kiilfoldi bankok forrasoldalan hazai eszk6zok (pl. betétek)
vannak, melyek a bankok kivonulasakor is a hazai bankrendszerben maradnak. Az alabbi abra
alapjan elmondhat6, hogy a finanszirozas tobb, mint felét kiilfoldi szereplék adjak, igy a

refinanszirozasi kockazat tovabbra is jelentos.

24. dbra: Devizaadossag, kozvetleniil és kozvetetten kiilfoldi kézben 1év6 addssag aranya a
teljes adossagallomanyon beliil (2000-2014)
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4.3.1. ,,Onfinanszirozasi program”

A jegybank az ugynevezett onfinanszirozasi program meghirdetésével azt igyekszik
elérni, hogy a hazai szereplOk finanszirozzak a hosszl tava allamadossagot azaltal, hogy a
jegybanknal pihentetett banki forrasokat az allampapirpiacra tereli, kényszeriti. Ez olyan
szempontbol indokolt is, hogy mig a valsag eldtt a bankrendszer eszk6zallomanyanak 3-5%-at
tartotta az irdnyadd eszkdzben, addig tavaly év végén ez mar 16% volt. (Osszehasonlitasként:
a bankrendszer aggregalt mérlegén beliil a vallalati hitelek 23%-r61 17%-ra, a lakossagi hitelek
23%-r61 16%-ra csokkentek.)

Ennek eredményeként 1000 milliard forinttal emelkedett a pénziigyi vallalatok kezében
1évé allampapirok allomanya. Januar 6ta 20%-kal boviilt a pénziigyi vallalatok allampapir
alloméanya, mig a kiilfoldiek allomanya 2 szazalékkal csokkent, valamint a haztartasok
allomanya 23%-kal nétt. Ez a tulajdonosi struktirat is jelentdsen megvaltoztatta. A pénziigyi
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vallalatok részaranya 35%-r6l 39%-ra nétt, mig a kilfoldiek részaranya 53%-r6l 7
szézalékponttal csokkent. A haztartasok a rovid lejarata, a pénziigyi vallalatok a hosszl tava
szegmensben novelték ardnyukat a kiilfoldiek karara. A devizaadossag ilyen értelemben nem
valtozott, az 33-35% koriil stabilizalodott, de a kiilfoldiek kozvetlen és kozvetett ardnyanak

csokkentésével javult a refinanszirozasi pozicio, rovid tavra.

25. 4bra: Devizaadossag, kozvetleniil és kozvetetten kiilfoldi kézben 1év6 adossag aranya a
teljes adossagallomanyon beliil havi bontasban (2014-2015)
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Az MNB a feltételes kamatswap iigyletekkel tereli a bankokat az dllampapirpiacra azaltal,
hogy az allampapirokon elérhetd fix kamatért cserébe valtozd kamatot fizet, ezzel
tehermentesiti a bankokat a kamatkockazat alol. A piaci- és kamatkockazat jegybanki
mérlegbe emelése a monetaris lazitas nem konvencionalis eszkoze; ugyanakkor ennek
hosszltavra torténd rogzitése a mérlegben komoly terheket jelenthet a jegybank, s6t késobb
akar a koltségvetés szamara is. Ez annyit jelent, hogy a bankrendszer szamara fizetend6 kamat
a leghosszabb IRS-ek szerint 10 évre rogzitettek, igy piaci kamatcsokkenés esetén a
jegybanknak nyeresége, kamatemelkedés esetén vesztesége keletkezik. A jelenlegi magyar
allamadossdg tulajdonosi atszervezddése — a kiilfoldi finanszirozok hazaiakkal vald
helyettesitésére valo torekvés - miatt kidramlo jelentds kiilfoldi téke gyengitdleg hat a forintra,
ami a jegybanki nyereség f6 forrdsa. A tulajdonosi struktira stabilizalodasat kovetden azonban
a tokekiaramlas lassulasaval eltiinik a forint gyengiilését okozo legfobb tényezo, igy mar
veszteség képzodhet a jegybanknal, melyet egy kamatemelési ciklus soran jelentésen
emelhet az NHP, valamint az un. onfinanszirozasi program eszkozrendszerén elkonyvelt
novekvé veszteség.

Ezen tulmenden a program kockazata, hogy az allampapir-piac, igy a koltségvetés
finanszirozéasa is nagyrészt a hazai bankrendszerre tdmaszkodik, ami kockaztatja a jovobeli
novekedést. Ha ugyanis baj van az allampapirok piacan, baj lehet a bankrendszerben is, s
ugyanez visszafelé is. A bankrendszer problémadja tehat az dllamhaztartas problémaja is lehet,

24



GKI Gazdasagkutato6 Zrt.

= o
|
=

ami veszélyeztetheti a jOovObeli hitelezési folyamatokat. A kormanyzat ugyanakkor
érdekeltebbé valhat abban, hogy valésagosan rendezze kapcsolatait a bankrendszerrel.

A program meghirdetése és az id6kdzben felszinre keriilt devizakotvény vasarlasi program
azonban ugy tiinik egybeesik a Templeton magyar pozicidinak csokkentésével. A Templeton
magyar kitettségének csokkentése azonban mas kiilfoldi befektetoket is arra sarkalhat, hogy
atgondoljak a magyar befektetéseiket, kiilondsen akkor, ha biztositott, hogy a jegybank
kozbeavatkozasaval a piaci ar torzitasa nélkiil, tehat a tovabbi poziciok értékének
valtozatlansaga mellett zarhatjak pozicioikat. Ezaltal névekedhet a nyomas a jegybankon, hogy
biztositsa a masodlagos allampapir piaci likviditast. A legnagyobb kockazat azonban a
jegybank célfiiggvénye. A kockazat konkrétan az, hogy a jegybank az allamhéztartas
fenntarthat6 finanszirozhatdsagat az arstabilitas elé helyezheti. Valdjaban ez nem is kockazat,
mint inkabb bizonytalansag, mivel tisztazatlan, hogy mit lép a jegybank, ha ez a két cél
iitkozik.

Kivaltképpen, ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed megkezdi a kamatemelést. A
monetaris szigoritas hatasara a toke a feltdrekvd piacok feldl az USA felé aramlik, hiszen a
globalisan alacsony kamatkdrnyezetben a kockazat-hozam relacié alapjan joval kedvezdbb
kondicidkat nyljt az USA piaca. Ennek hatasara a feltorekvd gazdasagok devizai
leértékelddnek, a refinanszirozdsi kamatok emelkednek. Az MNB altal meghirdetett n.
onfinanszirozasi program ezen hatasokat kivanja enyhiteni azaltal, hogy a hazai bankrendszert
az allamhaztartas finanszirozasara kényszeriti. A forint gyengiilése egyrészt nyereséget jelent a
jegybank szamara, ugyanakkor a kiilfoldi finanszirozok szdmara koltséget, mely tovabbi
kiilfoldi téke kivonulédsat jelentheti, melynek hatasara emelkedhet a hozamgorbe. A hazai
szereplOk rovid tava eszkozeit (lakossdg szdmara a banki betétek, a bankok szamara a jegybanki
betét) a magasabb hozamok miatt hasonléan révid lejarata allampapirra cserélheti, igy
jelentdsebben meredekebbé valhat a hozamgorbe. Ennek eredményeként dragitva a hosszabb
tava finanszirozast, igy rovid lejarat felé forditva a dontéshozok figyelmét, mely tovabbi
kockazatokkal jar.

5. A devizaadéssag tovabbi gazdasagpolitikai kockazatai

5.1.  Monetaris politika

Ahogy a bevezet6 fejezetben emlitettiik, a devizaadossag a kozgazdasagi elmélet szerint
kéros jelenség, mivel szdmos ,,mellékhatdsa” van. Ezen mellékhatdsokat a kordbban mar
bemutatott szerepldkre vetitve kivanjuk bemutatni (haztartés, vallalati szektor, dllamhaztartas),
azonban a devizaadossagbol eredé monetaris transzmisszids valtozas minden szektorra kifejti
hatasat. Szamos méltan hires publikacioban (lasd. Eichengreen et al., 2002; Mehl-Reynaud,
2005) az eredendd biinnek nevezett jelenség miatt az orszagnak, valamint a gazdasagi
szerepléknek nyitott devizapozicioja keletkezik, mely csokkenti a monetaris politika
transzmissziéjanak hatékonysagat.
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Mivel a nyitott poziciokon keresztiil arfolyamkockazatot vallalnak a gazdasagi
szereplok, a jegybank egyre kevésbé toleralja az arfolyamok volatilitasat. Ennek
kovetkezménye, hogy a jegybank egyre nagyobb figyelmet fordit az arfolyamvaltozasok
joléti hatasara, igy a rovid tavl kamatszint - ami a kdzponti bank iranyad6 instrumentuma-
meghatarozasat is ennek rendeli ala. Ekkor a kamatlab egy olyan finomhangolasi eszkozzé

valhat, mely segitségével élénkitik a forinteszkozok iranti Keresletet az arfolyam
stabilizalasanak céljabol. igy a jegybank kezében 16vé eszkoz a pénziigyi stabilitas
fenntartasanak eszkozévé valik és kevésbé tudja ellatni legfobb céljat, az arstabilitast,
valamint a gazdasigi novekedés Osztonzését. Azért is valik ez kitiintetett célla, mivel a
devizaadossag elterjedése korlatozza a jegybankot abban, hogy egy likviditasi valsagot
megfékezzen, hiszen a hazai pénziigyi rendszer élén nem képes betdlteni a végsé hitelezoi
poziciot (lender of last resort), amikor erre valoban sziikség volna. Ezen szerepeket csak ugy
képes részlegesen betolteni, ha jelentés mértékii devizatartalékot képez, mely azonban
rendkiviil koltséges.

Mikozben nem vitathatbk a monetaris politika fent bemutatott elvei és elméleti
Osszefiiggései, azért azt is tudni kell, hogy egy kis viszonylag gyenge gazdasaggal rendelkezd
orszagban (igy Magyarorszagon) a monetaris politika tényleges hatokore jelentdsen eltér a
tankonyvekétol. Aligha lehet vitas, hogy elsddleges feladata a pénziigyi stabilitds fenntartasa,
ideértve a bankrendszer stabilitdsat is. Nyitott gazdasag esetében ez természetesen a
valutadrfolyam viszonylagos stabilitdsat is tartalmazza. S a gyakorlatban csak ezt kdveti az
inflacios cél megvalositasa, st a magyar gyakorlatban ez az elmult 15 évben gyakorlatilag soha
nem sikertiilt.

A devizatartalék elsodleges célja a stabilitas fenntartasa, igy novelve a befektetdi
bizalmat, ami csokkenti a kamatokat. A gyakorlatban hasznalt harom mutatot vizsgaltunk a
toketartalék szintjének meghatarozasahoz. Az els6 a Guidotti — Greenspan index - az Argentin
Ko6zponti Bank korabbi és a Fed egykori elndkeirdl elnevezve — azt mutatja meg, hogy az orszag
Osszes egy éven beliill lejaro devizaadossaganak mekkora részét képes finanszirozni a
tartalékokbol. Jol 1athatd, hogy a devizatartalék pont 2007 végén elmaradt a kivanatosnak tartott
100%-os szinttdl a valsagot megeldz6 idészakban, azdta azonban béven meghaladja azt.

26. abra: Guidotti-Greenspan index 2005-2014

250%
200%

150% /\\____//”
100% /

~N

50%

0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Guidotti-Greenspan Index

Forras: MNB, GKI

26



GKI Gazdasagkutato6 Zrt.

Vizsgaltunk tovabba olyan hagyomanyosnak nevezett indexeket is, mint példaul az
importfedezeti mutaté. E hiivelykujj szabaly szerint legalabb hdromhavi import fedezéséhez
sziikséges tartalékot kell képezni a jegybankndl, arra az esetre, ha az exportértékesitési
lehetdségek besziikiilnének. Fontos hangstlyozni, hogy az importfedezeti mutat6 a tékepiacok
fejlodésével veszitett ugyan jelent6ségébol, de a befektetok altal tovabbra is figyelemmel kisért,
igy képes a befektetdi hangulatot és kamatszintet befolyasolni.

Vizsgaltuk tovabba az IMF-nél is alkalmazott pénzmennyiség alapu indexet, mely egy
olyan valsaghelyzet megoldasara hasznalhato fedezeti szintet mutat, mely soran a belfoldi rovid
lejarata (2 évnél rovidebb lejarat) eszkdzoket devizaeszkozokre valtjak.

27. abra: Toketartalék mutatok 2005-2014
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Valamennyi indexet vizsgalva azt lathatjuk, hogy a valsag eldtti téketartalék elmaradt
a kivant szinttdl, mely novelte az orszag kiszolgaltatottsagat. Ugyanakkor a harmadik mutato
érteke jelentdsen romlott, s ma mar kritikus szinten van. A fokozatosan csdkkend valutatartalék
(annak ellenére, hogy a kiilf6ldon dolgozok hazautalasai, az EU transzferei rekordmértékben
bdviiltek az elmult években) ebbdl a szempontbdl szintén nem kedvezd. Az import fokozatos
novekedése melletti tartalékcsokkentés pedig rovidesen az importfedezettségi mutatot is
kritikus értékre viheti le (kiilondsen, ha az olaj- és nyersanyag arak emelkedésnek indulnak).

5.2. Pénziigyi stabilitas

A devizaadossag komoly hatassal birhat a pénziigyi stabilitasra is. A kovetkezd abran
lathat6, hogy a hitelek allomanya a valsag kitoréséig messze meghaladta a hazai betétek
allomanyat. Ebbdl adodik, hogy a hazai hiteligények kielégitésére kiilfoldi forrasok bevonasara
volt sziikség. Jelenleg azonban mar a betétallomany kis mértékben magasabb, de legalabbis
azonos szinten van a hiteldlloméannyal.
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28. abra: A banki hitelek és betétek alloméanya milliard forintban, valamint hitel-betét mutato
szazalékosan (2005-2014)
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A bankrendszert szamos reguldcio érinti a devizapozicidkkal kapcsolatban, igy nem
tarthatnak fenn jelentés nyitott devizapoziciot sem. Ennek ellenére, kozvetetten mégis
negativ hatasa lehet a gyengébb forintnak a pénziigyi stabilitasra. A forint leértékelddése
noveli a nem teljesitéo hitelek allomanyat és aranyat, igy rontja a bankrendszer
jovedelmezdségét, noveli a csédkockazatot (PD — Probability of Default), csokkenti az LTV
(Loan-to-Value) mutatét, tehat a fedezeti értéket a hitelallomany értékéhez képest.

A bankrendszer alapvetden lejarati  transzformdaci6  segitségével  biztositja
jovedelmezdségét, tehat rovid tava forrasokbol hosszu tava eszkozoket finansziroz. Ez a
lejarati kiilonbség (maturity mismatch) azonban likviditasi kockazatot rejt (refinanszirozasi
kockazat). A valsag elott jelentésen nétt a lejarati kiilonbség a bankrendszer mérlegében,
mely azonban a valsagot kovetden csokkenni kezdett. A valsag el6tt a bankrendszer 0sszes
eszkozének 65%-a volt hosszu lejarat, mig a forrasok harmada volt hasonlo lejarata. 2014 év
végéig ez a kiilonbség csokkent, hiszen most mar csak a bankrendszer aggregalt mérlegének
51% hosszabb lejaratu eszkdz, mig a finanszirozasi oldal Iényegében nem valtozott, hiszen
tovabbra is a forrasok 33%-a hossza lejarata. A lejarati kiilonbség a forrasbevonas
korlatozottsaga miatt természetesen tobb kockazatot rejt, ha ez a deviza eszkozok és forrasok
kozott is fennall. A devizaeszkzok tobb, mint 70%-a hosszu lejarata volt a valsag eldtt, mig a
forrasok 44%-a. A forrasoldal valtozatlansaga mellett az eszkozok 10 szazalékponttal 60%o-
racsokkentek 2014 végéig és az MNB 1j, ez iranyu intézkedései (FFAR és FACR) tovabbi
10 szazalékponttal csokkentették a hosszu lejaratu eszkozok deviza aranyat a 2015 elsé
félévében.
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29. abra: Hitelintézetek devizaeszkozeinek lejarati szerkezete (2011-2014)
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30. abra: Hitelintézetek devizaforrasainak lejarati szerkezete (2011-2014)
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5.3. Varakozasok és magatartads

A korabban emlitettek szerint a devizaaddssag 4-5 jo évet eredményezett a magyar gazdasag
szempontjabol, hiszen az olcsod tobbletforras lehetdvé tette a potencidlis kibocsatas feletti
kibocsatast, melynek korrekciojat azonban mar 8 éve huzodik. A jelenség azonban a gazdasagi
szereplok varakozasain €s magatartasan keresztiil hosszl tavon is érzékelteti hatdsat még azt
kovetden is, hogy a devizaadossag legnagyobb kockazatat az arfolyamkitettséget nem, vagy
csak szigoru feltételek betartasa mellett vallalhatnak a gazdasagi szereplok.

A lakossag mérlegkiigazitasat kovetden tovabbra is 6dzkodik a hitelfelvételtdl, igy
elmondhat6, hogy a lakossagi hiteldllomany 8 éves minimuman van. A GKI lakossagi

mor

felmérésének részeredményeit mutatja be a kdvetkezo abra a haztartasok pénziigyi helyzetének
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megitélésérdl és a varakozasokrol, valamint a haztartasok anyagi helyzetérél. Az abra alapjan
elmondhat6, hogy a valsag soran a héztartdsok anyagi helyzetének megitélése, pénziigyi
helyzetének megitélése és varakozasa rekord mélységbe zuhant, de a viszonylag hamar
stabilizalodtak. Kordbban a haztartasok hitelfelvételi igénye és a véarakozasok kozott szoros
kapcsolat fedezhetd fel, mig a valsagot kovetden ez nem fedezhetd fel. Ennek oka egyrészt,

hogy a varakozésok alacsony szinten stabilizalodtak, masrészt a hiteltdl valo félelem okozta.

31. abra: Haztartdsok pénziigyi helyzete, anyagi helyzete és varakozasa a GKI felmérése
alapjan (2000-2015)
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Haztartdsok anyagi helyzetének megitélése

Forras: GKI

A haztartasi hitelfelvételi hajland6ésaghoz hasonloan a vallalati hitelfelvétel is megtort,
melynek kodszonhetden a véllalati hitelallomany az elmult 10 évben nem volt hasonléan
alacsony szinten. A vallalatok még alacsony kockazatot sem mernek vallalni, igy korlatozza a
gazdasag fejlodési lehetOségeit. A jegybank szamitdsai szerint a fenntarthatdo gazdasagi
novekedéshez 5-10%-os vallalati hitelezési dinamika sziikséges, amely évi 250-400 milliard
forintos nettd hitelndvekményt jelent, azonban jelenleg a komoly keresleti korlat miatt ez
messze nem teljesiil. A keresleti korlat elsésorban a gazdasagi és jogi bizonytalansag valamint
a hiteltermékektdl és piacoktdl vald félelem. Ezt kezelendd a jegybank a Novekedési
Hitelprogramot inditott, mely azonban nem tudott névekedési fordulatot hozni.

A hitelekhez valo viszonyt az is rendkiviill megneheziti az a hibas gazdasagpolitikai
retorika, mely a bankokat, a bankrendszert kialtotta ki blindsnek, mely elsdsorban hossza tdvon
érezteti majd negativ hatésait.
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LX) r
1. fiiggelek
Korrelacios tablak
1. korrelacids tablazat
nn_huf lak nn_fx_lak nn_lak bubor3m chf
Pearson Correlation 1 -,839™ -,290 -,300 ,340"
nn_huf_lak Sig. (2-tailed) ,000 ,096 ,084 ,049
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,839" 1 ,764™ 342 -,509"
nn_fx_lak Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,048 ,002
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,290 ,764™ 1 ,246 -,492™
nn_lak Sig. (2-tailed) ,096 ,000 ,161 ,003
N 34 34 34 34 34
Pearson Correlation -,300 342" ,246 1 -,691™
bubor3m Sig. (2-tailed) ,084 ,048 ,161 ,000
N 34 34 34 42 42
Pearson Correlation ,340" -,509™ -,492™ -,691 1
chf Sig. (2-tailed) ,049 ,002 ,003 ,000
N 34 34 34 42 42
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
2.  Korrelacios tablazat
Bankrendszer
npl_huflak npl_fxlak | kamateredménye chf
npl_huflak Pearson Correlation 1 ,814(**) -, 753(**) ,617(*)
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 011
N 16 16 16 16
npl_fxlak Pearson Correlation ,814(**) 1 -,664(**) ,900(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,000
N 16 16 16 16
Bankrendszer Pearson Correlation -, 753(**) -,664(**) 1 ,672(**)
kamateredménye Sig. (2-tailed) 001 005 000
N
16 16 40 40
chf Pearson Correlation ,617(*) ,900(**) B672(**) 1
Sig. (2-tailed) 011 ,000 ,000
N 16 16 40 40

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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3.  Korrelacios tablazat

Huf vall_hitel fx_vall bubor3m eur
Pearson Correlation 1 -,239 ,249 -,520"
Huf_vall_hitel Sig. (2-tailed) 173 ,155 ,002
N 34 34 34 34
Pearson Correlation -,239 1 ,436™ ,150
fx_vall Sig. (2-tailed) ,173 ,010 ,398
N 34 34 34 34
Pearson Correlation ,249 ,436™ 1 -,550™
bubor3m Sig. (2-tailed) ,155 ,010 ,000
N 34 34 40 40
Pearson Correlation -,520™ ,150 -,550™" 1
eur Sig. (2-tailed) ,002 ,398 ,000
N 34 34 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

4. Korrelacios Tablazat

npl_fxvall npl_hufvall eur beruhazas XIM bubor3m
Pearson Correlation 1 ,802™ ,604™ -,499" ,716™ ,006
npl_fxvall Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,025 ,000 ,980
N 20 20 20 20 20 20
Pearson Correlation ,802™ 1 ,170 -, 746™ 514" ,420
npl_hufvall Sig. (2-tailed) ,000 473 ,000 ,020 ,065
N 20 20 20 20 20 20
Pearson Correlation ,604™ ,170 1 - 724" ,855™ -,550™
eur Sig. (2-tailed) ,005 473 ,000 ,000 ,000
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation -,499" -,746™ -, 724 1 -,826™ ,189
beruhazas Sig. (2-tailed) ,025 ,000 ,000 ,000 ,243
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation ,716™ 514" ,855™ -,826™ 1 -,465™
XIM Sig. (2-tailed) ,000 ,020 ,000 ,000 ,002
N 20 20 40 40 40 40
Pearson Correlation ,006 420 -,550™ ,189 -,465™ 1
bubor3m Sig. (2-tailed) 980 065 ,000 243 002
N 20 20 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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2. fuggelék
Altaldnossagban a VAR modellekrél

A vektor autoregressziv modellek (VAR-modellek) az egyvaltozos autoregressziv
modellek tobbvaltozos altalanositasai. A  VAR-modellek tobbegyenletes rendszerek,
praktikusan ez magéaval vonja, hogy egynél tobb eredményvaltozd egyiittes vizsgélatara
alkalmasak. A legegyszerlibb (kétvaltozds, csak elsérendii késleltetéseket tartalmazo) esetben

a modell a kovetkezd

y1t=p10 + P11yl t-1+al 1y2,t-1+elt
y2t=p20 + B21y1,t-1+a21y2,t-1+€2t

ahol a két véletlen valtozd egymastol fliggetlen fehér zaj. Matrixformabdl levezetve a fenti

egyenletrendszert az alabbi alakot kapjuk.

yt=PO+B1yt-1+st

ahol t y tetszdleges szdmu eredményvaltozo t-edik idépontban megfigyelt értékébdl képzett
vektor.

A modellek elterjedtsége mellett sz6lnak az alabbi érvek:

- a kutatoknak nem kell foglalkozniuk az endogenitas-exogenitas kérdésével, mivel
minden a modellben szerepld valtozd endogén,

- a modell szimultan jellegébdl adodoan az egyes valtozok eldrejelzése soran nem csak
sajat korabbi értékeiket, illetve egy véletlen valtozot hasznaltunk, hanem a tobbi
endogén valtozot is, mindez azt eredményezi, hogy a modell sokkal ,,gazdagabb”, az
eldrejelzés sokkal komplexebb modon torténik, ezaltal hatasosabb lesz,

- azegyes egyenletek akar OLS-sel is illeszthetdk, hiszen az egyenletek jobb oldalan csak

predeterminalt valtozok allnak.
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3. fiiggelék
VAR modell specifikécioja:

VAR Model:

CHF = C(1,1)*CHF(-1) + C(1,2)*CHF(-2) + C(1,3)*HUF_LAKOSSAGI(-1) + C(L,4)*HUF_LAKOSSAGI(-2) +
C(1,5*BANKRENDSZER_AD_Z_S EL_T(-1) + C(1,6)*BANKRENDSZER_AD _Z_S_EL_T(-2) + C(L,7)

HUF_LAKOSSAGI = C(2,1)*CHF(-1) + C(2,2)*CHF(-2) + C(2,3)*HUF_LAKOSSAGI(-1) + C(2,4)*HUF_LAKOSSAGI(-
2) + C(2,5)*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-1) + C(2,6)*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-2) + C(2,7)

BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T = C(3,1)*CHF(-1) + C(3,2)*CHF(-2) + C(3,3)*HUF_LAKOSSAGI(-1) +
C(3,4)*HUF_LAKOSSAGI(-2) + C(3,5)*BANKRENDSZER_AD_Z_S EL_T(-1) +
C(3,6)*BANKRENDSZER_AD_Z_S EL_T(-2) + C(3,7)

VAR Model - Substituted Coefficients:

CHF = 1.20220839434*CHF(-1) - 0.272453680946*CHF(-2) + 0.0365506439952*HUF_LAKOSSAGI(-1) -
0.0243177646882*HUF_LAKOSSAGI(-2) + 4.82438297702e-05*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-1) +
0.0308589486842*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-2) - 19.4576299752

HUF_LAKOSSAGI = 1.41209373323*CHF(-1) + 0.179929550546*CHF(-2) + 0.930998019272*HUF_LAKOSSAGI(-1) -
0.177772874182*HUF_LAKOSSAGI(-2) - 0.151053011343*BANKRENDSZER_AD_Z_S EL_T(-1) +
0.061326634467*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-2) + 397.790713528

BANKRENDSZER _AD_Z_S EL T = - 6.70805384667*CHF(-1) + 4.6463342095*CHF(-2) -
1.08064912179*HUF_LAKOSSAGI(-1) + 0.935610847003*HUF_LAKOSSAGI(-2) -
0.460619620257*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-1) - 0.477255758507*BANKRENDSZER_AD_Z_S_EL_T(-2) +

896.822118946

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: CHF HUF_LAKOSSAGI
BANKRENDSZER_AD_Z S EL_T
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 10/05/15 Time: 21:48

Root Modulus
0.963230 0.963230
0.470443 - 0.108846i 0.482871
0.470443 + 0.108846i 0.482871
0.053154 - 0.429080i 0.432360
0.053154 + 0.429080i 0.432360
-0.337838 0.337838

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Response of CHF to CHF
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Response of CHF to HUF_LAKOSSAGI
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4, fluggelék

Response of CHF to BANKRENDSZER AD_Z_S_EL_T
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