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OSSZEFOGLALAS

A vallalati szektor pénziigyi stabilitasat és ndvekedési lehetdségeit jelentésen befolyasolta a
kiilfoldi és hazai devizaban denominalt hitelek megndvekedett torlesztérészlete. A késedelmes
deviza alapu hiteladdsok problémajanak megoldasa sziikségszer(i, mert ha tovabb romlik a hitel-
portfolid mindsége, az befolydsolja hazank nemzetkdzi megitélését, mely a szektor gazdasagi
teljesitményét ronthatja. Vallalati forint, eurd és svéjci frank alapu hitelek jellemz6it hasonlitom
Ossze két jovobeli arfolyamszint modellezésével.

A Novekedési Hitelprogramot vizsgalom két futamidé mellett mindharom konstrukcio eseté-
ben. Célom, hogy megallapitsam érdemes-¢ ezt igénybe venni, és ha igen, akkor milyen futam-
id6 mellett, mekkora megtakaritas realizalhato.

Ingatlanokkal kapcsolatos és egyéb projekthitelek kdziil minden negyedik hitel nem teljesitd.
Ezen hitelek 75%-a eurdéban denominalt. Az eur6 alapu hiteleknél a ,,modositott arfolyamgat”
soran egy rogzitett idészakot kdvetden a felhalmozott tokekiilonbozettel novelt fennalld toketar-
tozast, forintra valtas utan, forinthitelként torleszthetik az addsok. Emellett novelheti még a
vallalat rendelkezésére all6 pénzdsszegét a korabban képzett céltartalék feloldasa is.

A kiszamithat6 részlet pontos torlesztése soran az addsok jobb addsmindsitési kategoriaba
kertilhetnek, mely bevétellel jarna a hitelintézetek szamara. Egy jobb mindségili portfolid jobb
megitélést biztosit, mely olcsobb finanszirozashoz vezetne, igy tékeerdsebbé valnanak a hitelin-
tézetek is.

A kutatds a TAMOP-4.2.4.A/2-11/1-2012-0001 Nemzeti Kivalosag Program cimii kiemelt
projekt keretében zajlott. A projekt az Eurdpai Unid tamogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valosul meg.

Kulcsszavak: Novekedési Hitelprogram, svajci frank, euro, forint, ,, modositott arfolyamgat”,
céltartalék

ABSTRACT

The increased instalments of both the Hungarian forint and the foreign currency denominated
loans have significantly influenced the financial corporations sector’s financial stability and
growing opportunities. It is necessary to solve the problem of the debtors having deferred for-
eign currency based credits, because if the current situation is getting worse, the portfolio quality
continues to deteriorate that will influence Hungary’s international reputation, which negatively
affects the sectors economic performance. I compared the characteristics of a Hungarian forint,
euro and Swiss franc based credits using two expected exchanges during my models.

Funding for Growth (N6vekedési Hitelprogram) is analysed using two maturity periods re-
garding all credit facilities. My goal is to find out whether it is worth join this program, and if
yes, how much money could be saved using different maturity periods.

Every fourth credit of real estate related and other project loans are non-performing. 75% of
these loans are denominated in euro. I used a “modified exchange limit” scheme considering
euro loans, with which after the period of the limited exchange, converted into forint loan and
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increased by the difference of the capital of the current exchange and the capital paid. Besides,
the reversals of the previous provisions could increase the amount of money available.

By repaying punctually the calculable instalments, the debtors could gain a better rating,
which would also mean income for the banks. A better portfolio ensures a favourable reputation,
which would also lead to a cheaper source of financing, so the banks would become better-
founded.

This research was supported by the European Union and the State of Hungary, co-financed
by the European Social Fund in the framework of TAMOP-4.2.4.A/2-11/1-2012-0001 ‘National
Excellence Program’.

Keywords: Novekedeési Hitelprogram (Funding for Growth), Swiss franc, euro, Hungarian for-
int, ,,modified exchange limit”, provision

BEVEZETES

Az elmult években bekovetkezett eladosodas csokkenti a vallalatok pénziigyi stabilitasat, ami
mellett a vallalati szektor kibocsatasa is gyengiilt. Emellett az allam finanszirozasi igénye is
magas. gy az allam és a vallalati szektor is kiilfoldi finanszirozasra szorult. Ennek hatasa megje-
lenik Magyarorszag orszagkockazati besorolasaban, mely hatassal van a CDS-felarak alakulasa-
ra (KISGERGELY, 2009). A kockazati felarak jelentés emelkedése azt tiikkrozte, hogy a befekte-
tok Magyarorszagot a kockazatos orszagok kozé soroltak. A likviditasi kockazatok novekedése a
hazai bankokat a kiilfoldi bankkozi és tokepiaci forrasok arazasan és rovidiilésén keresztiil érin-
tette. A bankok dsszetett modon finanszirozzak a devizahiteleket. Ezen folyamat soran felmeriild
esetleges veszteségét az okozhatja, hogy egy bank eszkdzeinek és forrasainak devizaszerkezete
soha nem teljesen egyforma. A devizaarfolyamok valtozasabol szdrmazd jovedelmezdségi €s
tékeveszteséget nevezziik devizaarfolyam-kockazatnak (ERDOS — MERO, 2010).

A folyamatosan valtozo piacok, szabalyozdi kdrnyezet és az ijabb pénziigyi termékek meg-
jelenése a kotelezettségek kezelését kiemelten fontos teriiletté teszi (TARNOCZI — FENYVES,
2011). Az utdbbi idészakban, a nemteljesitd hitelek aranyat novekedés jellemzi a vallalati szek-
mek, melyek nem csak a devizaban, de a forintban denominalt hiteleket is érintik (MNB).

Kovetkeztetésképpen, a 90 napon tali késedelemmel rendelkez6 deviza alapu hiteladosok
problémajanak megoldasa sziikségszerli, mert ha tovabb novekszik a nem fizeté adosok aranya,
az hatassal van hazank nemzetkdzi megitélésére, ami kozvetetten megjelenik a CDS-felarak
novekedésében és tovabbi koltségndvekedéseket prognosztizal a hitelintézeteknek, amit azok
tovabbterhelhetnek a vallalati szektorra, mely a vallalati szektor jovedelmezdségét, kibocsatasi
képességét rontja.

ANYAG ES MODSZER

A vizsgalt hitelek tulajdonsagai (felvétel id6pontja, torlesztés kezdete, felvett sszeg és a fu-
tamid®) megegyeznek az dsszehasonlithatdosagot biztositvan (1. tablazat). A hitelek kiillonbozo-
sége a devizanemiikben és a kamat mértékében mutatkozik. A torlesztOrészletek kiszamitasanak
mddja minden esetben annuitdsos modszerrel tortént.

Egy hitelt nemteljesitének (non-perfoming loan, NPL) mindsit a hitelintézet, amennyiben a
torlesztés 90 nap, vagy annal tobb késedelemmel rendelkezik. A nemteljesitd hitelek Osszes
hitelhez viszonyitott aranyat szdzalékos formaban kifejezve lathatjuk gyakran egy-egy portfolio
mindsitésében vagy bank, bankszektort jellemz6 adatok kozott (BLOEM — FREEMAN, 2005).
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1. tablazat: Eredeti hitelek konstrukecioi

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

Forras: Sajat szamités, adatok

A késedelmes hiteleket két csoportban vizsgaltam. Kiilon kezeltem a 90 napon beliili és 90
napon tuli késedelemmel rendelkezd hiteleket. Azért valasztottam kiilon 6ket, mert a Novekedé-
si Hitelprogram esetében a 90 napon beliili késedelmes hitelek még részt vehettek a konnyités-
ben, mig a nem teljesitonek mindsitett hitelek mar nem (2. tabldzat).

2. tablazat: Novekedési Hitelprogram keretében kivalté hitelek

HUF CHF EUR
Felvétel idépontja 2013.12.31 2013.12.31 2013.12.31
Torlesztés kezdete 2014.01.01 2014.01.01 2014.01.01
Felvett 6sszeg (Ft) 61451 890 102 104 170 63 056 150
Kamat 2,50% 2,50% 2,50%
Futamid6 (év) 5 vagy 10 5 vagy 10 5 vagy 10

Forras: Sajat szamités, adatok

Minden esetben csak kamattal szamoltam és a THM-et figyelmen kiviil hagytam, mert a kii-
16nb6z6 devizaban denominalt hitelek koltségei eltérdek lehetnek. A lehetdségek realisabb vizs-
galatanak érdekében optimista és pesszimista arfolyamszinteket alkalmaztam. Optimista arfo-
lyamként jeldltem meg 290 HUF/EUR az eurd és 230 HUF/CHF a svajci frank alapa hitelek
esetében. Pesszimista esetnél 320 HUF/EUR ¢és 270 HUF/CHF szintekkel szamoltam.

3. tablazat: A modositott arfolyamgat tulajdonsagai

Hitel Fennallo t6ke-
Idészakok deviza Arfolyam tartozas torlesz- Kamat Futamidé
alapja tés kezdetén
tervezett: 180 ho (15
2005. 08.01. — Torlesztéskor év)
2013.12.31. EUR aktualis arfolyam 100000 000 Ft 4.75% torlesztett:
101 ho
Rogzitett arfo- X
;8;;"01]2'0;'17 EUR lyam 63 672 334 Ft 4,75% (224 g;v(;
T (270 HUF/EUR)
optimista:
2016.01.01. - 45212 003 Ft 60 ho
2020. 12. 31. HUF ) pesszimista: 4.0% (5¢év)
49 889 107 Ft

Forras: Sajat szamitas, adatok

A kiilonbség a klasszikus arfolyamgat (2011. évi LXXV. térvény) és a sajat konstrukcié ko-
z6tt, hogy a rogzitett idészak utan atvaltasra keriil a fenndllo téketartozas aktualis arfolyamon és
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ehhez hozzaadddik a toketorlesztés rogzitett arfolyamon toérténd és tényleges arfolyamon torténd
torlesztés kozti felhalmozott kiilonbozet (3. tablazat).

Az arfolyamgat iddszaka 2 év, véleményem szerint egy vallalkozas életében ennyi id6 alatt
megtakaritott, atcsoportositott eszkoznek mar lehet gazdasagi haszna a rogzitett idészakot kove-
téen. Majd az atvaltaskor az atvaltott sszeget 4%-os kamat mellett és 5 éves futamidével, to-
vabbra is annuitasos mddszerrel modelleztem. Az 0j futamidé meghatarozasaval, Gsszesitve 185
hoénapra novekedett a futamidd, az eredeti 180 honaphoz képest.

EREDMENYEK

A Novekedési Hitelprogram modellezése soran a torlesztés vége hadrom id6pontot jelol: az
eredeti konstrukciok vége 2020.07.01, ha 5 éves futamidejii kivalté hitellel szamolunk
2018.12.01., ez a 10 éves futamid6 esetén 2023.12.01.

Forinthitelek esetében az eredeti, valtozatlan hitel jellemz6it hasonlitottam &ssze a Noveke-
dési Hitelprogram keretén beliil kivaltott kondicioval, melyek koziil az egyik kivalto hitel futam-
ideje 5 év, a masik hitelé pedig 10 év. A torlesztett téke mindharom esetben a felvett hitel 6ssze-
gével (100 millio Forint) egyenld. A torlesztett kamat esetében eltéréseket tapasztalhatunk, ami a
futamidé eltérésének (hosszabb futamidé tobb kamatozasi idészak) és a Novekedés Hitelprog-
ram alacsony kamatanak koszonhetd. Forinthitelek esetében a 7,5%-o0s kamatcsokkenés 14-18
millio Forintos koltségmegtakaritast jelent a vallalkozasok szamara. A tdrlesztorészleteket te-
kintve pedig az 5 éves konstrukcié esetén havi 16 ezer Ft tobbletkoltséget jelent, viszont a 10
éves konstrukci6 esetén havi kdzel fél millié Forint marad a vallalatnal.

A svajci frank alapu hitelek esetében a kivaltott hitelek toke- és kamattorlesztése megegye-
zik, hiszen az a kivaltas idopontjaban aktualis arfolyamon atvaltasra keriilt és a kivalto hitelnek
ez képezte a hiteldsszegét. Optimista esetben a torlesztett toke mértéke magasabbnak bizonyul,
ha a Novekedési Hitelprogramot igénybe veszi az ad6s. A kamat kapcsan a rovidebb, 5 éves
konstrukcié 4 millié Forinttal kevesebb kamatterhet mutat, mig a 10 éves 700 ezer Forinttal
tobbet. Torlesztorészletek mértéke NHP 5 esetén 300 ezer Ft plusz kiadassal jar, mig NHP 10
esetén 300 ezer Forint megtakaritassal. Pesszimista esettel szdmolva a tOketorlesztés kozel 8
millio Forinttal tobb a hitelprogram kihagyasa esetén. Kamat tekintetében a NHP 5 esetében 6
millios és a NHP 10 pedig 1 millié Forintos megtakaritas mutatkozik. Torlesztorészlete tekintve
5 éves konstrukcio plusz 135 ezer Forint kiadassal jar és a 10 éves fél millio Forintos megtakari-
tast prognosztizal. Optimista arfolyamszint mellett 5 évesnél hosszabb kondiciok igénybevétele
nem ajanlott tobbletkdltségek miatt, viszont pesszimista arfolyamszint mellett mindenképpen az
eredeti hitel kivaltas javasolt.

Euro alapu hitelek kapcsan is érvényes a svajci frank esetében részletezett kivaltas modszere
azonos a hitelek tulajdonsagaira vonatkozéan. Optimista esetet feltételezve a toketorlesztés 1,5
millié6 Forinttal magasabb, Novekedési Hitelprogramba 1épés soran, ezzel szemben a kamat az
eredeti konstrukci6 alapjan a legmagasabb a harom koziil, hiszen az eredeti hitel kamata kozel
duplaja a Hitelprogram 2,5%-o0s értékének. A kivaltd hitelek kedvez6bb toke- és kamattorleszté-
si értékeket mutatnak pesszimista esetben. Optimista esetben 5 éves konstrukcié havi 203 ezer
forinttal, pesszimista esetben havi 108 ezer forinttal megndvekedett torlesztérészletet mutat. 10
éves konstrukciot feltételezve pedig optimista esetben 320 ezer Ft, mig pesszimista esetben 410
ezer Forint megtakaritas realizalhato.

Véleményem szerint az arfolyamgat intézménye a vallalati szektorban sikeres lenne, mivel
egy vallalat a csokkentett arfolyam torlesztés mellett felszabadulo pénzeszkozeit az arfolyamgat
ideje alatt hatékonyan fel tudja hasznalni. A felszabaduld eszkdzoket akar kiilonbozd pénziigyi
befektetésekben helyezheti el, vagy az iizleti folyamatok fejlesztésébe torténd kisebb beruhazas-
ra fordithatja. Barmelyik lehetdség jo dontés, ha az pénziigyileg megalapozott és igy a vallalat
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bevételeit novelheti az arfolyamgat idészaka alatt. Az arfolyamgat végét kovetden a vallalat
befektetésébdl, beruhazasabol szarmazo hasznat a torlesztorészletek kifizetésére tudja forditani.

A projekthitelek vizsgalatanak eredményére alapozva csak az eurdban denominalt hitelekkel
dolgoztam az arfolyamgattal kapcsolatos szamitasaim soran. Tovabba optimista és pesszimista
esetben vizsgaltam az eredeti és az arfolyamgatas konstrukciokat.

A torlesztérészletek vizsgalata soran megallapitottam, hogy az arfolyamgat idészaka alatt op-
timista esetben havonta 60 ezer Forint, mig a pesszimista esetben kozel 200 ezer Forint megta-
karitas realizalhatd. Az arfolyamgat végén forintra valtas és a futamid6 hosszabbitas torténik.
fgy a magasabb arfolyamszinttel jellemezhetd torlesztérészlet értéke 17 ezer Forinttal magasabb
az optimista esetben kalkulalt eredeti hitel torlesztérészleténél, viszont fontos kihangsulyozni,
hogy az arfolyamgatas konstrukcio 5 honappal késébb fejezddik be. Az optimista esetben a 2016
janudrja utan a torlesztorészlet 8 ezer Forinttal csokken, aminek az oka itt is a meghosszabbitott

torlesztési idészak.
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1. abra: Torlesztérészletek arfolyamgattal és arfolyamgat nélkiil

Forras: Sajat szamitasok

Osszesitettem az arfolyamgét és az eredeti hitelkonstrukciok kiszamolasa utana a hitelek jel-
lemz6 adatait szdzalékos formaban. Optimista esetben az 0sszes torlesztés értéke 159,5 millié Ft
az eredeti hitelkonstrukcidt tekintve, viszont az arfolyamgat esetén a megtakaritas mértéke tobb
mint 760 000 Ft. A torlesztett kamat értéke kozel azonos igy a kiilonbség a két hitel téketorlesz-
tésének kiilonbozetébdl adodik. Pesszimista esetet vizsgalva a megtakaritds mértéke még na-
gyobb értéket vesz fel (kdzel 5,5 millié Ft), hiszen az alkalmazott arfolyamok kozott nagyobb a
kiilonbség, igy a toke- és kamattdrlesztés is kedvezobb a rogzitett idoszak utani atvaltast kdvetd-
en.
A modositott arfolyamgat konstrukcidja véleményem szerint realis segitséget biztosithat a
bajban 1évé projekthitelek esetében, hiszen ezek a hitelek nagy pénztomegeket képviselnek és a
modellemben kiszamitott 0,5-3,3%-o0s elérheté megtakaritas egy tobb milliardos projektet eseté-
ben jelentds konnyitést jelentene. A megtakaritds dsszegének atcsoportositasaval az iizleti ered-

mények javitasa érheto el.
KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK
2013 juniusatol igénybe vehetd Novekedési Hitelprogram megfelelé eszkdznek bizonyult az

allam részérdl, hogy a vallalatok hitelbdl torténd finanszirozasat megkonnyitse, fenntartsa. A
devizahitelek forintra valtasa javitja az érintett vallalkozasok hitelképességét, és kiszamithato
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gazdalkodast tesz lehetdvé szdmukra, mig a forinthitelek kivaltdsa a hitellel mar rendelkezd
vallalkozasok finanszirozasi koltségeit csokkenti. Forinthitelek esetében, akar 5 vagy 10 éves
futamid6 esetén is az eredeti hitelnél kedvezobb lehetéségeket nyujt a program, 14 — 16 millid
megtakaritas érhet6 el egy 100 millié Forintos hitel esetén. Svajci frank alapu hitel esetében az
optimista arszint mellett 5 évesnél hosszabb idére nem érdemes igénybe venni a programot, mert
tobbletkoltséggel jar. Viszont optimista arfolyamszint 5 éves futamidd, pesszimista arfolyam-
szint 5 és 10 éves futamidd mellett is az eredeti hitel kivaltasa javasolt. Eur6 alapt hitelek teszte-
lése soran optimista, pesszimista 5 és 10 éves futamidé mellett is érdemes kihasznalni a program
nyujtotta eldnydket, mert koltségmegtakaritas realizalhato.

A mérséklodo adossagszolgalati terhek miatt lassul a banki hitelallomany mindségének rom-
hatja. A Novekedési Hitelprogram egyik legnagyobb eldnye az alacsony kamat, viszont kieme-
lend6 tény, hogy csak a KKV szektor szamara elérhet6. Hatranya tovabba, hogy a 90 napnal
tobb késedelemmel rendelkez6 addsokat kizarja a programbol.

Projekthitelek kapcsan végzett devizanem és késedelem szerinti vizsgéalataim alapjan megal-
lapitottam, hogy az ingatlanvasarlasi és ingatlanfejlesztési hitelek valamint az egyéb projekthite-
lek teriiletét jellemzik nagymértékii devizaban denominalt hitelek és jelentds hanyadu
nemteljesitd hitelarany. A 90 napnal tobb késedelemmel rendelkez6 adosok kidolgozott ,,médo-
esetében, mivel ebben az esetben rosszabb adosokrol is beszeliink. Az elsddleges cél a torlesztés
fenntartasa és az esetleges ingatlanfedezet érvényesitésének elkeriilése — mivel a mai ingatlanpi-
acon az arak csokkend tendenciat mutatnak. Optimista esetet feltételezve a megtakaritas 1 millio
Forint alatti, mig pesszimista esetben 5,5 millidé Forint lehet. A torlesztorészlet is havi 63 ezer
(optimista), 189 ezer (pesszimista) Forinttal csokkenne az arfolyamgat idoszaka alatt. A kdvetd
id6szakban optimista esetben 70 ezer, pesszimista esetben pedig 108 ezer Forinttal kevesebbet
kellene fizetni az eredeti hitel torlesztOrészletéhez képest. A havi kiilonb6z6 mértéki koltség-
megtakaritas mellett tovabb noveli a vallalat rendelkezésére allé pénzosszegét az arfolyamkoc-
kazatra képzett céltartalék feloldasanak ténye. Az arfolyamgat ezen valtozatat kifejezetten olyan
szektoroknak ajanlanam, ahol magas a 90 napot meghalado késedelemmel rendelkezd deviza
alapu hitelek ardnya. A makrogazdasagi helyzet figyelembevételével, esetlegesen idébeli cstsz-
tatassal vagy kvotas rendszerben tobb szektorra is alkalmazhato.

Az arfolyamkockazat megszlntetése a vallalat és a bank esetében is kedvezd, hiszen az
utobbi idészakban inkabb a pesszimista becslésemben 1évé adatok kozelitik meg a valos arfo-
lyamokat és jobb egy kevesebb Osszegli torlesztés, mint egy nem teljesitd hitel. A pontos torlesz-
tést kovetden az adodsok jobb adosmindsitési kategoriaba keriilhetnek a hitelintézetek nyilvantar-
tasaban, majd 2 év utdn mérsékelhetd vagy megsziintethetd az értékvesztés mértéke €s a képzett
céltartalék, mely bevétellel jarna a hitelintézetek szamara. Ezen feliil egy jobb mindségli portfo-
1li6 jobb megitélést biztosit, mely olcsobb finanszirozashoz vezetne igy tékeerdsebbé valna a
hitelintézet is.

FELHASZNALT IRODALOM

(1) Bloem, A. M. — Freeman, R. (2005): The Treatment of Nonperforming Loans. International Monetary
Fund, 15. p. (2) Erdés M. — Mér6é K. (2010): Pénziigyi kozvetitd intézmények. Bp. Akadémiai Kiado,
290.p. (3) Kisgergely K. (2009): Mi mozgatta az allamok CDS-felarat a pénziigyi turbulencia id6szaka-
ban?. Bp. MNB Hattértanulmany 1., 2009. november. 4. p. (4) Magyar Nemzeti Bank statisztikai
(https://felugyelet.mnb.hu/data/cms2418994/Hitelintezetek_osszesen_201312.x1s) (5) Tarnéczi T. — Feny-
ves V. (2011): Liquidity management and corporate risk. Annals of the University of Oradea, Economic
Science Series; Vol. 20 Numer 1, pp. 530-536. 6) 2011. évi LXXV. torvény a devizakolesondk torlesztési
arfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok kényszerértékesitésének rendjérol



