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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTA-
NACSA,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis
feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet létreho-
zasar6l sz6lo, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletre () és kilonosen annak
3. cikke (2) bekezdésének b), d) és f) pontjira, valamint 16 —
18. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet igazgatdtand-
csanak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet eljarasi szabalyza-
tdnak létrehozdsdrdl sz6lo, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1
hatdrozatdra (%) és kiilonosen annak 18 — 20. cikkére,

tekintettel az érintett magdnszektorbeli érdekeltek alldspontjdra,
mivel:

(1)  Szdmos unids tagdllamban nétt a fedezettel nem rendel-
kezg kolcsonfelvevSknek torténd devizahitel-kihelyezés.

(2) A talzott devizahitelezés jelentSs rendszerkockazatokat
idézhet el e tagdllamok szdmdra és megteremtheti a
hatdrokon 4tnydlé kedvezétlen tovabbgytirtiz§ hatdsok
feltételeit.

(3) A tagdllamokban 2000 o6ta elfogaddsra kertiltek politikai
intézkedések a devizahitelezés talzott novekedésébsl
ered§ kockdzatok kezelésére, de ezek kozil sok hatds-
talan maradt, f6ként a szabdlyozdsi arbitrdzs kovetkez-
tében.

L 331, 2010.12.15,, 1. o.

() HL
() HL C 58., 2011.2.24., 4. o.

(4)

A devizahitelezéssel kapcsolatos fellépés az aldbbi
okokbol helyénvald: i. a hitelezési és piaci kockdzatoknak
valo kitettség behatdroldsa, ezédltal a pénziigyi rendszer
ellenalloképességének novelése; ii. a devizahitelezés
talzott novekedésének korddban tartdsa és az eszkoz-
arbuborékok kialakuldsinak megel6zése; iii. a finanszi-
rozdsi és likviditdsi kockdzat behatdroldsa, ezzel a legsz(-
kebbre korldtozva ezt az atterjedési utat; iv. 6sztonzdék
létrehozdsa a devizahitelezéssel kapcsolatos kockdzatok
drazdsdnak javitdsdra; és v. a nemzeti intézkedések szabd-
lyozéi arbitrdzs révén torténS megkeriilésének megaka-
délyozasa.

A pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos aggdlyokat mérsékel-
heti a kolcsonvevék és hitelezk kozotti informdcio-
aszimmetria megolddsa, javitva a kolcsonfelvevék kockd-
zattudatossagat és tdmogatva a felel@s hitelezést.

A pénziigyi rendszert ellendllébbé kell tenni az drfolyam-
véltozdsok olyan kedvezdtlen alakuldsdval szemben,
amely érinti a kolcsonfelvevék devizdban denominalt
hitelek visszafizetésére vonatkozd képességét, a koleson-
felvevd hitelképességének a devizahitel kihelyezése eltti
igazoldsdt és annak a hitel futamideje alatt torténd felil-

vizsgélata révén is.

Az eszkozbuborékok kialakuldsdnak, és azok késGbbi
kipukkaddsdnak megel6zésére olyan intézkedéseket kell
elfogadni, melyek a fellendiilés idészakaiban kontracik-
likus hatdst fejtenek ki, kiilonosen, amikor a devizahite-
lezés novekedése az egészében vizsgalt nagyobb hiteldllo-
many-novekedés jelentSs részét teszi ki.

Osztonzdket kell kialakitani a pénziigyi intézmények
szdmdra a devizahitelezéssel kapcsolatos rejtett kocka-
zatok és az extrém események bekovetkezésével kapcso-
latos kockdzatok megfelel6bb azonositdsdra, valamint a
vonatkozé koltségek internalizaldsdra.
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(90 A nemzeti feliigyeleti hatosagoknak arra kell felkérniiik a
pénziigyi intézményeket, hogy 0jbdl hatdrozzdk meg a
devizahitelek drképzését az azzal jaré kockdzatok megfe-
lel§ t8kedllomany tartdsaval torténd internalizdldsa révén,
ami egyben — a nagyobb veszteségelnyel§ képesség révén
- noveli a pénziigyi rendszer kedvezétlen sokkhatdsokkal
szembeni ellendlloképességét is.

(10) Az erkolesi kockdzat jelensége kovetkeztében a likviditdsi
tdmogatdsi varakozdsok olyan fenntarthatatlan finanszi-
rozési struktiirdkat dllandésitanak, amelyeket ellendrzés
és — sziikség szerint — az intézmények dltal a devizahite-
lezéssel kapcsolatban felvallalhat6 finanszirozasi és likvi-
ditdsi kockdzatokra vonatkozé limitek elSirdsa atjdn kell
kezelni.

(11) A devizahitelezésre vonatkozd nemzeti intézkedések
megkeriilése kockdzatdnak megolddsa érdekében biztosi-
tani kell, hogy amennyiben egy pénziigyi intézmény
hatdrokon éatnydlé szolgéltatasnyujtds révén vagy letele-
pedett fioktelep kozvetitésével nytijt devizahitelt a fogadd
tagallamban laké kolcsonfelvev6knek, az ilyen hitelekre
legaldbb ugyanolyan szigort intézkedések vonatkoz-
zanak, mint amelyeket a fogadé tagdllam a devizahite-
lezésre elfogadott.

(12)  Ezen ajdnlds melléklete elemzi az Uni6 pénziigyi stabili-
tasdt fenyegetd, a devizahitelezés tlzé szintjével egyiitt
jaré jelent8s rendszerkockdzatokat.

(13) Ez az ajanlds nem érinti az Unié kozponti bankjainak
monetdris politikai megbizatdsat és az Eurépai Rendszer-
kockazati Testiiletre (,ERKT") bizott feladatokat.

(14) Az ERKT ajanldsait az Eurdpai Unié Tandcsdnak az igaz-
gatbtandcs erre vonatkozé szdndékdrdl valo értesitését és
a Tandcs szdmdra reagildsi lehetség biztositdsat kove-
téen teszik kozzé,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ
AJANLASOK
A. ajdnlds - A kolcsonfelvevk kockdzattudatossdga

A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak és a tagdllamoknak ajanlott:

1. a pénzigyi intézmények szdmdra annak elGirdsa, hogy a
kolesonfelvevéket megfelel6en tdjékoztassik a devizahite-
lezéssel jaré kockazatokrdl. A tdjékoztatdsnak elegendének
kell lennie ahhoz, hogy a kolcsonfelvevék tdjékozott és
megalapozott dontéseket hozhassanak, és ki kell terjednie
legaldbb a kolcsonfelvevs lakohelye szerinti tagallam fizetd-
eszkoze sulyos leértékelddésének és a kiilfoldi kamatldbak
emelkedésének a torlesztérészletekre gyakorolt hatdsdra;

2. a pénzigyl intézmények arra valé Osztonzése, hogy az
tigyfelek részére kinaljanak hazai fizetGeszkozben denominalt
kolcsonoket ugyanazokra a célokra, mint amelyekre deviza-
hiteleket kindlnak, valamint az arfolyamkockdzat fedezésére
szolgalé pénziigyi eszkozoket is.

B. ajanlds — A kolcsonfelvevik hitelképessége

A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak ajanlott:

1. a devizahitelezés szintjének és a nem pénziigyi maganszektor
denomindcids kitettségének figyelemmel kisérése, valamint a
devizahitelezés korddban tartdsdra szolgalé intézkedések elfo-
gaddsa;

2. devizahitelek kizdrdlag olyan kolcsonfelvevéknek valé odai-
télése, akik — a kolcson torlesztési rendjét, illetve a kolcson-
felvevd kedvezdtlen arfolyam- és devizakamatlab-sokkhatd-
soknak val6 ellendlldsi képességét figyelembe véve — igazoljak
hitelképességiiket;

3. szigortbb biztositasi elSirdsok — igy jovedelemardnyos adds-
sagszolgalati és hitelfedezeti rdtdk — meghatdrozdsdnak
megfontoldsa.

C. ajanlds - A devizahitelezés kivéltotta hiteldllomany-
novekedés

A nemzeti feliigyeleti hatosdgoknak ajdnlott annak figyelemmel
kisérése, hogy a devizahitelezés Gsszességében a hiteldllomany
tilzott névekedését idézi-e el8, és amennyiben igen, Gj vagy a B.
ajanlasban meghatarozottnal szigoribb szabalyok elfogaddsa.

D. ajinlds - Bels§ kockdzatkezelés

A nemzeti feliigyeleti hatdsagoknak ajanlott irdnymutatdsok
intézése a pénziigyi intézményekhez azzal a céllal, hogy megfe-
lel6bben épitsék be a devizahitelezési kockdzatokat a belsd
kockézatkezelési rendszereikbe. Ezen irdnymutatdsoknak mini-
mdlisan a bels6 kockdzatok drazdsit és a belsS tdkeallokdciot
kell lefedniiik. A pénziigyi intézmények szdmdra el kell irni az
irdnymutatdsok méretitkkel és Osszetettségiikkel ardnyos médon
torténd végrehajtasat.

E. ajanlds - T6kekovetelmények

1. A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajanlott a feliilvizsgdlt
Bazel II. keretrendszer mésodik pillére (') alapjan kiilon intéz-
kedések bevezetése és killonosen a pénziigyi intézmények
szdmdra a devizahitelezéssel kapcsolatos kockdzatok — kiilo-
nosképpen a hitelezési és piaci kockdzatok kozotti nem line-
aris viszonybdl ered§ kockazatok — fedezéséhez megfeleld
t6kedllomany fenntartdsanak el6irdsa. Az e tekintetben
torténd értékelést a hitelintézetek tevékenységének megkez-
désérél és folytatdsardl sz6lo, 2006. junius 14-i 2006/48/EK
eur6pai parlamenti és tandcsi irdnyelv (3) 124. cikkében,

—

A pillérek meghatdrozdsa a Basel II. keretrendszer szerint torténik;

ldsd a Bdzeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg International Convergence of

Capital Measurement and Capital Standards (T6kemérték és tSkeeld-

irdsok nemzetkozi kozelitése) c. kiadvanyat, 2006. junius, elérhetd a

A Nemzetkozi Fizetések Bankja webhelyén a www.bis.org cimen.)
() HL L 177., 2006.6.30, 1. o.
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illetve a hitelintézetek t6kekovetelményeit meghatdrozé jové-
beni, egyenértékii unids jogszabdlyban ismertetett feliigyeleti
ellendrzési és értékelési eljards keretében kell elvégezni. E
tekintetben ajanlott, hogy az adott hitelintézetért felelGs
hat6sdg hozzon elGszor szabélyozoéi intézkedést; ha ezt az
intézkedést a konszolidalt feliigyeletet elldté hatdésdg a devi-
zahitelezéshez kapcsolddd  kockdzatok kezelésére elégte-
lennek tekinti, megteheti a megfelel§ 1épéseket a megfigyelt
kockdzatok mérséklésére, killondsen az unibs anyaintéz-
ményre tovabbi t6kekovetelmény elirdsan keresztiil.

2. Az Eurdpai Bankhatésignak (,EBA”) is ajanlott a nemzeti
feliigyeleti hatsdgokhoz sz6l6 irdanymutatdsokat kidolgoznia
az 1. pontban emlitett t6kekovetelmények tekintetében.

F. ajanlds — Likviditds és finanszirozds

A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak ajanlott a pénziigyi intéz-
mények dltal a devizahitelezéssel kapcsolatban felvéllalt finan-
szirozasi és likviditdsi kockdzatoknak az atfogé likviditdsi pozi-
ciokkal egyiittes figyelemmel kisérése. Kiilon figyelmet kell
forditani a kovetkez6khoz kapcesol6dd kockazatokra:

a) az eszkoz és forrdsoldalon a lejarati és denomindcids
kitettség felgytilemlése;

b) devizaswapok (a deviza kamatldbswapokat is ideértve)
esetében kilfoldi piacok igénybevétele;

¢) a finanszirozdsi forrdsok koncentrécioja.

Ajanlott, hogy a nemzeti feliigyeleti hatésdgok a fent emlitett
kockézatok tiilzott szintre keriilése el6tt fontoljak meg a kitett-
ségek tekintetében limit meghatdrozdsit, egyidejtleg mellézve a
jelenlegi finanszirozasi strukttrak rendellenes felszdmoldsat.

G. ajanlds — Viszonossig

1. Az érintett pénziigyi intézmények székhely szerinti tagéllama
nemzeti feliigyeleti hatésdgai szdmdra ajanlott legaldbb olyan
szigort devizahitelezési intézkedések elGirdsa, mint az azon
fogadé tagdllamban érvényben 1évS intézkedések, melyekben
ezek az intézmények hatdrokon dtnydld szolgéltatasnyujtds
vagy fioktelepek révén mikodnek. Ez az ajinlds csak a
fogad6 tagallamban lakéhellyel rendelkezd kolcsonfelve-
v6knek nydjtott devizahitelekre vonatkozik. Az intézkedé-
seket adott esetben egyedi, szubkonszolidélt és konszolidalt
alapon kell alkalmazni.

2. Az érintett pénziigyi intézmények székhely szerinti tagalla-
ménak nemzeti feliigyeleti hatdsagai szdmadra ajanlott, hogy
weboldalukon tegyék kozzé a fogadd feliigyeleti hatdsigok
altal hozott intézkedéseket; a fogadd feltigyeleti hatésdgok
szdmadra pedig ajanlott, hogy a devizahitelezéssel foglalkozd

valamennyi meglévé és 4j intézkedésiiket kozoljék az Gsszes
érintett székhely szerinti feliigyeleti hatdsdggal, valamint az
ERKT-val és az EBA-val.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS

. Ertelmezés

. Az ebben az ajanlasban haszndlt fogalmak jelentése a kovet-

kezd:

.pénziigyi intézmény”: az 1092/2010/EU rendeletben
meghatdrozott pénziigyi intézmény;

,deviza™ a kolcsonfelvevs lakdhelye szerinti tagdllam torvé-
nyes fizetGeszkozétdl eltérd fizetSeszkoz;

.nemzeti feliigyeleti hatdsdg™ az 1092/2010/EU rendelet
1. cikke (3) bekezdésének f) pontjdban meghatdrozott haté-
sagok.

Jfedezettel nem rendelkez8 kolesonfelvevék™ a természetes
vagy pénziigyi fedezettel nem rendelkezs kolcsonfevevs. A
természetes fedezetek korébe tartoznak kiilondsen azok az
esetek, melyekben a kolcsonfelvevs devizajovedelemmel (pl.
atutaldsok/exportbevételek) rendelkezik. A pénziigyi fedezet
rendszerint pénziigyi intézménnyel fenndllé szerzédést felté-
telez.

. A melléklet az ajénlds szerves részét képezi. Az ajdnlds

rendelkezd része és melléklete kozotti eltérés esetén a rendel-
kez8 rész az irdnyadé.

. Végrehajtisi kritériumok

. Az ajdnlds végrehajtdsira a kovetkez§ kritériumok vonat-

koznak:

a) A fent meghatdrozott A — G. ajdnlds csak a fedezettel
nem rendelkez8 kolcsonfelvevSknek torténd devizahite-
lezésre vonatkozik az F. ajdnlds kivételével, amely a fede-
zettel rendelkezd kolcsonfelvevskre is vonatkozik;

b) A szabalyozéi arbitrdzst keriilni kell;

¢) A B - F ajdnlds végrehajtdsa sordn megfelel§ figyelmet
kell forditani az ardnyossdg elvére, az egyes tagillamok
kozott a devizahitelezés rendszerszintl jelent8ségének
eltérései alapjan, valamint figyelembe véve az egyes ajan-
lasok célkittizését és tartalmat;

d) A melléklet hatdrozza meg az A — G. ajanlds végrehajtd-
sdra vonatkozé kiilon kritériumokat.
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2. A cimzetteknek kozolniiik kell az ERKT-val és a Tandccsal az

ezen ajanlds nyomdan hozott intézkedéseket vagy az intéz-
kedés mell6zését megfeleléen meg kell indokolniuk. A
jelentés minimélis tartalma az aldbbi:

a) a meghozott intézkedés érdemére és hatdridejére vonat-
kozé tdjékoztatds;

b) a meghozott intézkedés miikodésének ezen ajanlds célki-
tlizéseinek szempontjabdl torténd értékelése;

¢) részletes indokolds az intézkedés mell6zésére vagy az
ezen ajanldstol valo eltérésre, ideértve a késedelmet is.

. A nyomon kovetésre vonatkoz6 hatdridGk

. A kovetkez8 pontok eltéré rendelkezésének hidnydban a
cimzetteknek 2012. december 31-ig kell kozolniik az
ERKT-val és a Tandccsal az ajanldsok nyomdn hozott intéz-
kedéseket, illetve az intézkedés mell§zésére vonatkozd
megfelel§ indokolast.

. A kovetkez§ esetekben a nyomon kovetésre egyedi hatdridék
vonatkoznak:

A. ajanlds — a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak és a tagdlla-
moknak két 1épésben kell jelentést tenniiik:

a) 2012. janius 30-ig a nemzeti feliigyeleti hatésagok és a
tagdllamok beszdmolnak arrdl, hogy az ajnlds elfoga-
dasat megel6zéen elfogadtak-e az itt targyalt kérdésekkel
foglalkozé irdnymutatdst. Ezen tdlmenGen jelentik az
ezen irdnymutatdsok feliilvizsgdlatdnak szitkségességére
vonatkozé értékelésiiket;

b) a nemzeti feliigyeleti hatésdgok és a tagdllamok 2012.
december 31-ig jelentik az A. ajanlds szerinti Osszes
tovabbi irdnymutatdst és a pénziigyi intézmények 4ltal
nemzeti fizet6eszkozben nyujtott, a devizaban nydjtott
kolcsonokkel egyenértékii, meglévs kolesonok értékelését.

A tagédllamok a jelentést a nemzeti feliigyeleti hatésdgokon
keresztill is megtehetik.

D. ajanlds — a nemzeti feliigyeleti hatésagoknak két 1épésben
kell jelentést tenniiik:

a) az elért eredményekrdl szolé els§ jelentés 2012. janius
30-ig esedékes; és

b) az elért eredményekrdl sz616 madsodik jelentés 2012.
december 31-ig esedékes.

E. ajanlds 2. pontja — az EBA vélasza két 1épésben esedékes:

a) az EBA 2012. december 31-ig szdmol be az ajanldsban
emlitett irdnymutatds elfogaddsa céljabdl tett intézkedé-
sekrdl;

=

az EBA 2013. december 31-ig elfogadja ezeket az irdny-
mutatdsokat.

. Az igazgatOtandcs az 1. és 2. pont szerinti hatdridéket

meghosszabbithatja, amennyiben egy vagy tobb ajanlas telje-
sitése  érdekében tagdllami jogalkotdsi kezdeményezések
szitkségesek.

. Feliigyelet és értékelés

. Az ERKT titkdrsaga:

a) tamogatast nydjt a cimzetteknek, ideértve az 9sszehangolt
jelentéstétel elGsegitését, a megfelel§ sablonok megadasit,
szitkség szerint részletezve a nyomon kovetés modszer-
tandt és hatdridit;

b) ellendrzi a cimzettek dltali nyomon kovetést, ideértve azt,
hogy kérésre részitkre segitséget nyujt, és az egyes
nyomon kovetési hatarid6k lejaratdtdl szamitott két
hénapon beliil az irdnyitébizottsagon keresztiil beszdmol
az igazgatétandcsnak a nyomon kovetésrél.

. Az igazgatétandcs értékeli a cimzettek jelentésében szerepld

intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdroz
arrdl, ha ezt az ajanldst nem tartottdk be és a cimzettek
nem adtak megfelel§ indokoldst az intézkedés mell6zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2011. szeptember 21-én.

az ERKT elnike
Jean-Claude TRICHET



2011.11.22. Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja C 342/5

MELLEKLET

AZ ERKT AJANLASA A DEVIZAHITELEZESROL

TARTALOM

Oldal
VezetSi Osszefoglald . .. ..o 8
L Az Eurdpai Uni6 devizahitelezésének dttekintése ... ........ ... .. ... i 8
L1. Devizahitelezés az Unibban .......... ... ... ... . . . . 8
L.2. A devizahitelezés bdviilésének hdttere ... ... ... 11
[.2.1. Kindlati oldali tényezSk ... ... ... .. .. 11
[2.1.1. Nemzetkozi kontra belfoldi finanszirozds ......... ... ... ... .. ... o ... 11
[.2.1.2. Kilfoldi csoportok novekvd jelenléte a kelet-kozép-eurdpai orszdgokban .. ............. 12
1.2.1.3. FOKOZOAO VEISENY .. ...ttt e e 13
1.2.2. Keresleti oldali tényezdk . .. .. ...t 13
[2.2.1. Kamatkillonbozet . .. .. ... 13
1.2.2.2. Az édrfolyamkockdzat megitélése és az euro bevezetésével kapcsolatos varakozdsok . ... .. .. 15
IL A devizahitelezéssel jaré kockazatok ... ... ... .. L 15
IL1. A devizadrfolyam és a kilfoldi kamatok valtozdsanak hatdsa a hitelkockdzatra . . ............. 16
11.2. Finanszirozds, likviditdsi kockdzatok . ... ... ... ... . . . . 17

I1.3. Tdlzott mértékd hiteldllomdny-novekedés, helytelen kockdzatbedrazds, potencidlis eszkozarbubo-
KoK L 17

11.4. A sajit és a fogadd orszdgok kozotti koncentrdcid és dtgydrtzés, mint az Uni6 pénziigyi stabilitdsdt
veszélyeztetd KOCKAZAt .. ... .ot 20
IL.4.1. Esettanulmdnyok a hatdron atgy(ir(iz8 hatdsokrol: Ausztria és Svédorszdg ................ 23
IL.5. A t6kemegfelelési mutatok drfolyamvaltozdsok miatti nagyobb volatilitdsa . ... .............. 24
IL.6. A monetdris politikai transzmisszids csatornak miikodésének hatrdltatdsa .. .......... ... .. .. 24
IL7. A kockdzatok realizdloddsdnak valdszintisége és elSfeltételei ... ....... .. ... .. .. ... ... .. 27
1. Orszagos szintl gazdasdgpolitikai intézkedések . ...... ... .. 28
IL1. Az intézkedések orszdg szerinti értékelése . .. .. ... ... L 28
11.2. A gazdasdgpolitikai intézkedések eredményességének értékelése .......... ... . L 30
V. Az ERKT ajanldsal ... .. ... 31
Szakpolitikai célkitizések ... ... .. 31
Az ajdnldsok végrehajtdsdnak alapelvei ........ ... ... ... . . 31
Valamennyi ajanlds esetében végrehajtandd utdlagos intézkedések ............ ... ... ... ... 32
Hitelkockdzat, piaci kockdzat ... ... .. ... .. . e 32
Iv.1. A. ajénlds — A kolcsonfelvevsk kockdzattudatossdga . ... 32
IV.1.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok . ......... ... .. ... 33
Iv.1.2. Ertékelés: eldnyck és hatrdnyok .. ... ........ouii 33
IV.1.3. Utélagos intézkedések .. ...... ... . . . 33
IV.1.3.1. HatdridGk . . ..o 33
Iv.1.3.2. Megfelelési kritériumok ... .. ... 33
IV.1.3.3. Téjékoztatds az utblagos intézkedésekrdl .. ... ... .. 34

IV.1.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe .. ... ... ... ... o 35



C 342/6 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2011.11.22.

Oldal

v.2. B. ajdnlds — A kolesonfelvevsk hitelképessége ... ... 35
IvV.2.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok .. ... ... ... .. ... 35
v.2.2. Ertékelés: elényok és hatranyok . ...... ... ... ... 35
Iv.2.3. Utdlagos intézkedések .. ... . ... . . 36
Iv.2.3.1. Hatdrid6k ... .o 36
1v.2.3.2. Megfelelési kritériumok . ... ... . 36
1V.2.3.3. Tajékoztatas az utdlagos intézkedésekrdl .. ... ... ... L L i 37
Iv.2.4. llleszkedés az Uni6 jogi keretrendszerébe . .......... ..ottt 38
A hiteldllomdny novekedése .. ... ... 38

Iv.3. C. ajanlds — A devizahitelezés kivéltotta hiteldllomdny-novekedés . .......... ... ... ... .. 38
Iv.3.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok .. ..... ... ... . 38
Iv.3.2. Ertékelés: elényok és hatrdnyok .. ... .......oouii e 38
Iv.3.3. Utdlagos intézkedések .. ... ... . 38
IV.3.3.1. HatdridGK . .. oo 38
IV.3.3.2. Megfelelési kritériumok ... ... ... 38
1V.3.3.3. Téjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl . ... ... ... . . L 39
IV.3.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe . ... ... ... ... 39
Helytelen kockdzatbedrazds és ellendlld képesség .. .......... i 39

Iv.4. D. ajnlds — Belsé kockdzatkezelés . ....... ... ... . ... 39
IvV.4.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok . ........ ... ... . ... 39
IvV.4.2. Ertékelés: eldnyok és hAtrdnyok . ... ...... .. ... ..o 39
IV.4.3. Utélagos intézkedések .. ... ... ... . 40
IV.4.3.1. HatdridGK . ... 40
IV.4.3.2. Megfelelési kritériumok ... ... .. 40
IV.4.3.3. Téjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl . . ... ... .. L 40
IV.4.4. Illeszkedés az Unib jogi keretrendszerébe ... ... ... . ...t 41
IV.5. E. ajdnlds — T6kekovetelmények . ... ... ... 41
Iv.5.1. Kozgazdasagi megfontoldsok .. ..... ... . ... 42
Iv.5.2. Ertékelés: elonyok és hatrdnyok ... .........o.ouiiit 42
IV.5.3. Utdlagos intézkedések ... ... ... . e 42
IV.5.3.1. Hatdrid8K . . .. 42
1V.5.3.2. Megfelelési kritériumok ... ... ... 42
IV.5.3.3. Tajékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl .. ... ... ... L L i 43
IV.5.4. Mlleszkedés az Uni6 jogi keretrendszerébe . .......... ... ... ... ... ... . ... 43
Likviditdsi és finanszirozdsi kockdzat . ....... ... .. .. 43

Iv.6. F. ajanlds — Likviditds és finanszirozds .......... ... .. ... i i 43
Iv.6.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok .. ... ... ... . . . 44
1V.6.2. Ertékelés: elonyck és hatrdnyok .. ... .......o.oeii 44
1V.6.3. Utdlagos intézkedések .. ... ..o i 45
IV.6.3.1. HatdridGK . ..o 45



2011.11.22. Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

C 3427

1V.6.3.2. Megfelelési kritériumok ... ... ...
1V.6.3.3. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl ... ... .. L L
1V.6.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe . ........ ... .. i

Unids szintli egyiittmtkodés és €rvényesség .. ... ... it
Iv.7. G. @janlds — VISZONMOSSAZ . .. ..ottt ittt
Iv.7.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok . .......... ... . ... . .
Iv.7.2. Ertékelés: eldnyok és hatrdnyok . ......... ... ... .
Iv.7.3. Utdlagos intézkedések . ... .. ... i
Iv.7.3.1. HatdridGk .. ..o
Iv.7.3.2. Megfelelési kritériumok .. ... ... .. ..
IV.7.3.3. Téjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl . ... ... .. .. L

A szakpolitikai intézkedések dltaldnos értékelése . ... ... ... .. ...

45
46
46
46
46
47
47
47
47
47



C 342/8

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

2011.11.22.

VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az elmdlt néhdny évben szdmos férumon zajlott vita az Eurdpai Uni6 egyes tagillamainak pénziigyi stabilitdsdval
kapcsolatos aggodalmakrol, amelyek a tdlzott mértékd devizahitelezés miatt meriiltek fel.

Unids szinten a nem pénziigyi maganszektornak torténé devizahitelezés a kelet-kozép-eurépai orszdgokban a legelter-
jedtebb, és a magdnszektor nem pénziigyi részének mérlegeiben jelentds mértékdi denomindcids kitettség kialakuldsahoz
vezetett. A devizahitelezés elterjedésének okai kozott mind keresleti, mind kindlati oldali tényezék megtaldlhatok: tobbek
kozott a pozitiv kamatkiilonbozet és az anyabankok forrdsainak hozzaférhetSsége.

A devizahitelezés magas szintje rendszerszintdi kovetkezményekkel jirhat az adott orszdgok szdmadra, és a hatdrokon
atgy(iriz6 negativ hatdsokat tesz lehetGvé. Egyes esetekben a devizahitelezés tiilsdgosan magas szintet ért el, és hozzdjarult
a hitelciklus megerdsodéséhez, ezzel potencidlisan befolydsolva az eszkozdrakat is. A devizahitelek esetében a hitelkoc-
kdzat minden fedezettel nem rendelkez$ kolesonfelvevs szdmadra piaci kockdzatot hordoz, mivel a visszafizetendd rész-
leteket befolydsoljék az arfolyamok. Ezekre a kolcsonfelvevdkre jellemzd, hogy a negativ drfolyamvéltozdsra egy idGben,
hasonloképpen reagédlnak. Ezenfeliil az anyabankok forrdsait6l val fiiggés, valamint egyes esetekben a devizaswappiacokra
valé tdmaszkodds vélsdg idején tovabbi likviditdsi és refinanszirozdsi kockdzatot jelent. Végezetiil, amennyiben a deviza-
hitelezésbdl ered§ kockdzat realizalodik, a pénziigyi csoportok szoros integracidja miatt is konnyen tovabbterjedhet mds
orszagokra.

A hatdrokon valé atgy(rtzés veszélye, valamint a tobbi tagdllam dltal nem alkalmazott, egyoldalt nemzeti dontések
megkeriilésének lehet6sége miatt az ERKT ajdnldsokat fogalmazott meg.

Az ERKT-ajanldsok céljai a felismert kockdzatokhoz igazodnak: i. a hitel- és piaci kockdzatoknak valé kitettség korlato-
zdsa, egyuttal a pénziigyi rendszer ellendlld képességének javitdsa; ii. a (deviza)hitelek tilzott novekedésének megfékezése
és az eszkozarbuborékok kialakuldsdnak elkeriilése; iii. a finanszirozdsi és likviditdsi kockdzat csokkentése; tovabbd iv. a
kockézati drazds javitdsa. Az ajanldsok, amelyek a devizahitelezésre, azaz az adott orszdg torvényes fizetGeszkozétdl eltérg
pénznemben val6 hitelnydjtdsra vonatkoznak, Amennyiben az ajdnldsok az adott orszdgra érvényesnek tekinthetdk, csak a
fedezetlen, vagyis természetes vagy pénziigyi fedezettel nem rendelkezd kolcsonfelvevékre vonatkoznak - azokra a
gazdasdgi szerepl6kre, akiknek az esetében denomindcids kitettség (currency mismatch) all fenn.

A hitelkockdzat kezelésére tett ajanldsok: i. garantdlni kell, hogy a kolcsonfelvevSket megfelelGen tdjékoztassdk, és
fokozottan felhivjék a figyelmiiket a devizahitel kockdzatossdgdra; valamint ii. gondoskodni kell arrél, hogy 4j deviza-
hiteleket kizardlag hitelképes, a jelentds drfolyam-ingadozésokat is kezelni tudé kolcsonfelvevéknek folyésitsanak. Szor-
galmazni kell a jovedelemhez viszonyitott adossdgardny és a hitelfedezeti rdta haszndlatdt. Amennyiben a devizahitelezés a
teljes hiteldllomdny tilzott novekedését idézi eld, tandcsos fontoléra venni annak vonatkozdsiban szigorabb vagy dj
szabdlyozds bevezetését.

A devizahitelezéshez kapcsolddd kockdzatok téves drazdsdnak orvosldsa érdekében a hatdsdgoknak meg kell kovetelniiik
az intézményektdl, hogy azok i. a bels6 kockdzati drazds és a bels§ tSkeallokdcié sordn jobban figyelembe vegyék a
kockdzatokat; valamint ii. a hitel- és piaci kockdzat nem linedris viszonya miatt a mdsodik pillér alapjan megfelel§
mennyiségii, devizahitelezésre fordithat6 tSkével rendelkezzenek.

A hatésdgoknak gondosan figyelemmel kell kisérniiik a devizahitelezéshez f(iz6d§ finanszirozési és likviditdsi kockdza-
tokat, és sziikség esetén fontoldra kell venniiik korldtozdsok bevezetését, killonos hangsilyt fektetve a finanszirozdsi

forrasok koncentracidjéra, a denomindcids kitettségre, az eszkozok és forrdsok lejarati osszehangolatlansdgara, tovabbéd a
devizaswaptigyletekre ezekbdl ereden vald tdlzott tdmaszkoddsra.

Az ajanldsokat sziikség szerint egyedi, szubkonszolidalt és konszolidalt szinten kell alkalmazni. A tagdllamoknak el kell
segiteniiik a szabdlyozdsi arbitrdzs megakaddlyozdsit — ehhez a viszonossdg elvét kell alkalmazniuk azokkal a tagalla-
mokkal szemben, amelyek a devizahitelezéshez kapcsolddd kockdzatok ellen intézkedéseket foganatositanak. Ezenfeliil a
feliigyeleti kollégiumokon belill feliigyeleti intézkedések is megvitathatok.

. AZ EUROPAI UNIO DEVIZAHITELEZESENEK ATTEKINTESE
1.1. Devizahitelezés az Uniéban

A devizahitelezés fontossaga jelentGsen eltér attdl fiiggGen, hogy az EU mely tagallamairdl van sz6. Mig a legtobb nyugat-
eurépai orszdgban a devizahitelek a teljes hiteldllomdny viszonylag elhanyagolhaté részét teszik ki, a kelet-kozép-eurdpai
orszdgokban ('), valamint Ausztridban viszonylag elterjedtek (ldsd az 1. dbra: Haztartdsoknak és nem pénziigyi vdllala-
toknak nydjtott devizahitelek az Eurdpai Unidban).

() A kelet-kozép-eurdpai orszagok kozé tartozik Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvénia, Magyarorszag,
Romdnia, Szlovakia és Szlovénia, valamint harmadik orszagok, pl. Horvitorszdg és Szerbia.
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1. dbra

Héztartdsoknak és nem pénziigyi véllalatoknak nydjtott devizahitelek az Eurépai Uniéban
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Forrds: az Europai Kozponti Bank (EKB) mérlegstatisztikdja és sajat szamitdsok.

Megjegyzések: A monetdris pénziigyi intézmények (MPI-k) dltal rezidens iigyfeleknek nyujtott devizahiteleket a teljes kihelyezett hiteldllo-
mény szazalékdban dbrdzoljuk. 2011. dprilisi adatok. A hdztartdsok szektordt a hdztartdsok és a hdztartdsokat segits
nonprofit intézmények alkotjdk.

Azokban az orszdgokban, ahol a devizahitelek részardnya nagy, a jelenség gyakran a hdztartdsoknak és a nem pénziigyi
véllalatoknak nydjtott hitelekre egyardnt jellemz&. Ezzel szemben ott, ahol a devizahitelek a teljes hiteldllomdany viszonylag
kis részét alkotjdk, a nem pénziigyi vallalatok a hdztartdsokhoz képest jellemzden tobb hitelt vesznek fel kilfoldi
pénznemben. Ennek okai valészintileg az exportorientdlt cégek jelenlétében és dltaldban véve a kiilkereskedelmi nyitottsdg
mértékében keresenddk.

ElsGsorban azokban az orszdgokban nagy a pénziigyi stabilitdst 6vezd kockézat, ahol jelentds a fedezettel nem
rendelkezd kolcsonfelvevGknek nydjtott devizahitelek dllomdnya. Kiilonosen a hdztartdsi szektorra és egyes nem
pénziigyi véllalatokra (azaz a hazai piacon aktiv kis- és kozépvallalkozdsokra) jellemzd, hogy nem rendelkeznek megfelel§
fedezettel (vagyis nagy a denomindcios kitettségiik), mivel jovedelmiik dltaldban a helyi fizetGeszkozben képzddik.

Az exportorientdlt nem pénziigyi véllalatok ezzel szemben feltehetSleg kevésbé érzékenyek az drfolyam-ingadozdsra,
mivel nagyobb lehetSségiik nyilik a devizakockdzat fedezésére (?). Ezért az elemzés tovdbbi része azokra az orszdgokra
osszpontosit, amelyekben jelentSs a hdztartdsoknak nydjtott devizahitelek részardnya (3).

A devizahitelek szerkezete szintén tagdllamonként eltér (Idsd a 2. dbra: a nem monetdris pénziigyi intézmények magén-
szektordnak (az édllamhdztartds nélkiil) folydsitott devizahitelek az EU-ban ). Az elemzésben szerepl$ orszdgok tobb-
ségében (Bulgdria, Lettorszdg, Litvdnia és Romdnia) a devizahiteleket elsGsorban eurdban folyésitottdk, ami az unids
tagsagra, és kiilonosen az eurdhoz kotott drfolyamrendszerekre figyelemmel természetes valasztdsnak ttinik. Mdsrészt
egyes orszdgokban mds devizdk toltottek be uralkodé szerepet, kivéltképpen a CHF (példdul Magyarorszdgon, Ausztridban
és Lengyelorszagban).

(%) A devizakockazat fedezése kiilonféle formdkat olthet: lehet természetes fedezés, amikor a hdztartds vagy nem pénziigyi véllalat jovedelme
devizdban keletkezik (példdul hazautaldsok/exportbevétel), vagy pénziigyi fedezés, amelynek feltétele egy pénziigyi intézménnyel kotote
szerz6dés. Az utobbit — f6ként viszonylag magas koltsége miatt — a hdztartdsok, valamint egyes kis- és kozépvillalatok szdmdra
rendszerint elérhetetlennek tekintik. A fedezettel nem rendelkezd nem pénziigyi villalatok — amelyekrél adatok nem dllnak rendelke-
zésre — vizsgdlatba torténd bevondsa nagy valdszintiség szerint nem valtoztatna azon, mely orszdgok szerepelnek a mellékletben.

(%) Ausztria, Bulgdria, Lengyelorszdg, Lettorszag, Litvdnia, Magyarorszdg és Romania.
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2. dbra
a nem monetdris pénziigyi intézmények magdinszektorinak (az dllamhdztartds nélkiil) folydsitott devizahitelek az
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Forrds: az EKB mérlegstatisztikdja és sajit szdmitdsok.
Megjegyzések: A monetdris pénziigyi intézmények dltal rezidens iigyfeleknek nydjtott devizahiteleket a teljes kihelyezett hiteldllomany
szdzalékdban, kiilonbozé devizakra lebontva dbrazoljuk. 2011. dprilisi adatok.

A fedezettel nem rendelkezd kolcsonfelvevSknek nydjtott (a hdztartdsok hitelfelvételével kifejezett) devizahitelekkel
nagyobb ardnyban rendelkez8 orszdgokndl t6bb kozos jellemz§ figyelhet meg. A devizahitelek ardnya 2004 decem-
bere 6ta — Ausztridt kivéve — lényegében mindegyik orszdgban nétt (lisd a 3.). Mindekozben a nem pénziigyi magdn-
szektor devizabetét-dllomdnya az érintett orszdgokban csak kis mértékben emelkedett, illetve bizonyos esetekben vissza-
esett (Lettorszdg kivételével, ott ugyanis jelentds mértékben nétt a devizabetétek ardnya). A devizdban val6 hitelfelvételt
preferdlé aszimmetrikus elmozduldsok a nem pénziigyi magdnszektor mérlegeiben jelentkez8 novekvd denomindcios
kitettség elsGdleges jelei lehetnek. Mindez kozvetve arra utal, hogy a tagéllamokban 1éteznek kiilonféle 6sztonzdk, amelyek
a devizahitelezést tdmogatjdk. Néhdny orszdgban a nem pénziigyi magdnszektornak nyujtott devizahitelek részardnya
tovabb novekedett, midta a globdlis pénziigyi és gazdasagi valsdg elérte az unids tagdllamokat, mdsutt azonban nagyjabdl
véltozatlan. A devizahitelek ardnydnak novekedése tobb orszdgban is a hitelkereslet csokkenésével parhuzamosan zajlott.

3. dbra

devizahitelek és devizabetétek részarinya néhdny kivélasztott unids orszdgban
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Forrds: az EKB mérlegstatisztikdja és sajat szdmitdsok.

Megjegyzés: a rezidens nem-MPl-knek (az dllamhdztartds nélkiil) nyjtott devizahiteleket, valamint devizabetét-dllomédnyukat a teljes kihe-
lyezett hitel- és betétillomany szdzalékdban dbrdzoljuk. A 2004. december és 2011. dprilis kozotti idészakra vonatkozd
adatok.

(% A nem monetdris pénziigyi intézmények (allamhdztartds nélkil vett) maganszektordba a kovetkezd szektorok tartoznak: nem pénziigyi
véllalatok, pénziigyi kiegészitS tevékenységet végzd villalatok, egyéb pénziigyi kozvetitSk, biztositotdrsasigok, nyugdijpénztirak és
haztartdsok, valamint a hdztartdsokat segit6 nonprofit szervezetek.
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Ezekben az orszdgokban a hiteldllomany-novekedés finanszirozdsi forrdsainak vizsgélatakor a hitel-betét ardny koriilbeliil
jelzi az elérhet8 hazai finanszirozdsi forrdsok mennyiségét. A hitel-betét ardny erés novekedése arra utal, hogy az érintett
gazdasdgok hitelfinanszirozdsa nagyban fuigg a kiilfoldi t6kétSl (Idsd a 4. dbra: Devizahitelek részardnya és hitel-betét
ardnyok néhdny kivalasztott EU-tagdllamban ). Néhdny kelet-kozép-eurdpai orszdgban a kiilfoldi t6ke elsédlegesen a hitelt
nyujté pénziigyi intézmények (°) anyavillalataitl felvett kolcsonok formdjéban, valamint a nemzetkozi pénzpiacokrdl
szarmaz6 forrdsokbdl dramlott be.

4. dbra

Devizahitelek részardnya és hitel-betét ardnyok néhdny kivalasztott EU-tagdllamban
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Forrds: az EKB mérlegstatisztikdja és sajit szdmitdsok.

Megjegyzés: Az Az ardnyok kozotti kiilonbségeket szdzalékpontokban adjuk meg. A hitelek és betétek ardnya az 6sszes devizdra egyiittesen
vonatkozik. A hitel és betétek iigyfélszektora mindig a rezidens nem-MPI szektor, az dllamhdztartds kizdrdsival. Az dbran
feltiintetett adatok a 2004. december és 2011. dprilis kozotti idGszakra vonatkoznak,

1.2. A devizahitelezés bdviilésének héttere

A devizahitelezés terjedését szdmos kindlati és keresleti oldali tényezd egyardnt elGsegiti. A kindlati oldalon a kelet-kozép-
eurdpai orszdgok devizahiteleinek gyors novekedése f6leg a bankkozi finanszirozdshoz val6 konnyt hozzaférésre vezet-
het§ vissza (ezt a kedvezd globdlis likviditdsi helyzet és a kilfoldi anyavéllalatoktdl szdrmazé finanszirozds segitette). A
keresleti oldalon a kamatkiilonbozet jitszott dontS szerepet. Bar vannak mindenhol megtaldlhatd, kozos mozgatérugok,
fontossdguk orszdgonként eltérd lehet.

A szamtalan egyedi kindlati és keresleti oldali tényezdtdl eltekintve a devizahitelezés néhdny kelet-kozép-eurdpai gazda-
sdgban megfigyelhet§ béviilése széles kord jelenség, amely a kilfoldi finanszirozésu, erdteljes kereslettel és/vagy magas
eszkozdrszinttel jellemezhetd. Kozos tulajdonsdg tovdbbd, hogy a nagy devizahitel-részardnnyal rendelkezd unids tagdl-
lamok t6bbségének gazdasigdban konvergenciafolyamat zajlik, és ezek az orszdgok gyakran jelentSs felzdrkdzdsi poten-
cidllal rendelkeznek. A redlkonvergencia-folyamat ezekben az orszdgokban nagyrészt a bedraml6 kiilfoldi t6kére tdmasz-
kodott, mivel a hazai megtakaritds nem volt elégséges.

1.2.1. Kindlati oldali tényezék
[.2.1.1. Nemzetkozi kontra belfoldi finanszirozds

Az emlitett kelet-kozép-eurdpai orszdgokban a devizahitelezést nagyrészt hatdron dtnydld hitelfelvétellel, egyéb unids
orszdgbeli anyaintézmények hitelkeret-konstrukcidin keresztiil finansziroztak. Az elegendd hazai devizabetéttel rendelkezd
tobbi hitelintézet a devizaswap-piacrdl szerzett be forrdsokat.

Belfoldi forrds hidnydban az intézmények kiilf6ldi finanszirozdsra (°) hagyatkoztak (lisd az 5. dbra: Devizahitelek és
belfoldi fizetGeszkozben fenndllé hitel-betét ardnyok néhdny kivélasztott unids tagdllamban ). A jelenlegi helyzet kiala-
kuldsdban a kelet-kozép-eurdpai orszdgok nemzeti t6kepiacainak (az els§ eurodvezeti orszdgokéhoz képest mért) fejlet-
lensége is kozrejdtszhatott. Leginkdbb a hosszabb lejératti, hazai fizetSeszkozben denomindlt addssdginstrumentumok
viszonylagos ritkasdga tarthatta vissza az intézményeket att6l, hogy helyi pénznemben nytjtsanak hosszi lejratd hitelt,
ugyanis az addssdginstrumentumok az drazdshoz referenciaként szolgdlhatnak vagy felhasznélhatok hossza lejdrata finan-
szirozds el6teremtésére. A helyi devizainstrumentumok értékpapirositdsinak magas koltségei szintén szerepet jatszottak
abban, hogy a bankok inkdbb devizdban szerezték be a jelzdloghitelek finanszirozdséhoz szitkséges forrdsokat.

(°) A tovdbbiakban az ,intézmények”, ,hitelt nytjto pénziigyi intézmények” és ,pénziigyi intézmények” kifejezést az Gsszes hitelnytjtdsra
képes pénziigyi intézmény szinonimdjaként hasznaljuk. Ezek az intézmények tobbségében bankok, de a, hitelnytjtdsra képes egyéb nem
banki intézményeket is ide soroljuk.

(°) Magyarorszagon és Romdnidban a teljes bankszektor devizakotelezettségeinek 50-70 %-dt az anyaintézményektdl igényelt forrdsok
adtak. Tovabbi részletekért lasd Walko, Z., ,The refinancing structure of banks in selected CESEE countries”, Pénziigyi stabilitdsi jelentés,
No 16, Osterreichische Nationalbank, 2008. november.
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5. dbra

Devizahitelek és belfoldi fizetGeszkézben fenndllé hitel-betét ardnyok néhdny kivilasztott unids tagillamban
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Forrds: az EKB mérlegstatisztikdja és sajit szdmitdsok.
Megjegyzés: Az dbrén feltiintetett adatok a 2004. december és 2011. dprilis kozotti id6szakra vonatkoznak, az ardnyok kozotti kiilonb-
ségeket szdzalékpontban megadva dbrazoljuk.

Emellett a nemzetkozi pénziigyi csoporton belilli finanszirozdssal viszonylag olcsobban lehetett forrdshoz jutni, a
csoporton kiviili, helyi bankok altal elérhet§ lehetGségekhez képest. Ez tovdbb erdsitette a devizahitelezést timogatd
tényezSket, mint példdul a kamatkilonbozetet és a kamatrésbdl ad6dé elényoket.

A kiilfoldi finanszirozds rendelkezésre élldsa miatt és az drfolyamkockazat kolesonfelvevSkre vald dthéritdséval a pénziigyi
intézmények a helyi pénznemben felvehetd hitel kamatldbaindl jelent@sen alacsonyabb kamattal tudtdk ajdnlani hitel-
termékeiket. Magas devizabetét-ardnnyal rendelkez8 orszdgokban (példdul Bulgdridban és Lettorszdgban) az is 6sztonoz-
hette a pénziigyi intézményeket devizahitel-nyijtdsra, hogy hozzéféréssel rendelkeztek jelentSs és stabil, devizdban
(tilnyomorészt euréban) denomindlt belfoldi forrdsokhoz. Emellett a rogzitett drfolyamrendszerek megsziintették az
arfolyam fedezésével jard koltségeket (7).

1.2.1.2. Kilfoldi csoportok novekvd jelenléte a kelet-kozép-eurdpai orszdgokban

A hiteldllomdny béviiléséhez hozzdjarult az eurdpai pénziigyi piacok integricidja is, ez tobbek kozott abban nyilvanult
meg, hogy az emlitett orszdgok gazdasigainak pénziigyi rendszereiben mdr kordbban is jelen 1évé kilfoldi pénziigyi
intézmények tovdbb terjeszkedtek és aktivitdsuk er8sodott.

Ausztria kivételével az e melléklet elemzd§ részében targyalt mind a hét orszdg teljes bankszektordnak eszkozeiben a
kiilfoldi banki eszkozok ardnya megkozeliti vagy esetenként meg is haladja a 60 %-ot (ldsd a 6.). Az anyaintézményeket a
leanyintézményeik devizafinanszirozdsdba val6 bekapcsoléddsban egyrészt az motivdlta, hogy a felzarkdzé gazdasdgokban
a hitelezési tevékenység jovedelmezsbb, mdsrészt pedig ezekben az orszdgokban nagyobb piaci részesedés szerzésére
torekedtek. A kiilfoldi tulajdont bankok nagyardnyd jelenléte az emlitett orszdgok belfoldi pénziigyi szektordban igy
tovabbi t6kebedramldsi csatorndt hozott 1étre, amely elsGsorban a hitelpiacokra terelte a pénzt.

(7) Bulgdria, Lettorszdg és Litvania esetében igy tortént, ezek az orszdgok ugyanis valutatandcsi rendszert tartanak fenn vagy helyi
fizet8eszkoziik az eurdhoz kotott.
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6. dbra

A kiilfoldi tulajdonban 1év§ lednyvillalatok és bankfiokok eszkozeinek arinya a teljes bankszektorban (%)
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Forrds: Konszolidalt banki adatok (EKB), 2010 jinius.

1.2.1.3. Fokoz6d6 verseny

A kilfoldi tulajdonban 1év bankok fent emlitett nagyardnyid részesedése a kelet-kozép-eurdpai orszdgok pénziigyi
szektoraiban, valamint jelentSs novekedési potencidljuk egyiittesen a verseny fokozdddsdt eredményezte a hitelpiacon,
azon belil is leginkdbb a lakdshitelpiacon. (§) Az erdteljesebb verseny kovetkezményeképpen a kiilonbozé intézmények
devizaalapt jelzdloghitelekkel bdvitették termékeik korét, igy olcsébb hitelt tudtak nydjtani a hdztartdsoknak. A kedve-
z8bb kamatozdst hitelek nydjtdsdra torekvés volt az egyik ok, amiért a svéjci frank hitelek néhdny kelet-k6zép-eurdpai
orszagban és Ausztridban annyira elterjedtek. A svéjci frank és japan jen hitelt kindlé bankok azzal versenyezhettek a
nagyobb piaci részesedésért, ha kisebb torlesztési koltségd hitelt ajanlottak, mint az eurohitelt kindlé bankok.

A fokozddd verseny hatdsa kétdimenzibs volt. Egyrészt az erés verseny miatt a konzervativabb intézmények is arra
kényszeriiltek, hogy belépjenck a devizahitelpiacra, ha nem akartdk elvesziteni piaci részesedésiiket. Ezzel parhuzamosan
val6szintileg a hitelezési szabdlyok is lazultak. Masrészt a jelentds kamatkiilonbozet miatt az intézmények magasabb
profitritdval és dijakkal dolgozhattak, mint a helyi devizanemben hitelez6k, ami javitotta pénziigyi eredményeiket (ez a
helyzet ugyanakkor tovabb élezte a versenyt a devizahiteleket nem kinalé bankok szempontjabol). A devizahoz kotott
hitelek esetében az intézmények a torlesztérészletek devizdra vagy nemzeti pénznemre torténd atvaltdsakor az drfolyam-
kiilonbozetbdl is tobbletbevételre tettek szert.

1.2.2. Keresleti oldali tényezék
12.2.1. Kamatkilonbozet

A legf6bb eurdpai fejlett gazdasdgok és az itt targyalt kelet-kozép-eurdpai régid és Ausztria kozotti kamatkiillonbozet volt
utébbiak esetében a devizahitelezés irdnti erSteljes kereslet f6 mozgatorugdja (Idsd a 7. dbra: Sdvosan rogzitett és rogzitett
arfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgok., a 8. és a 9. dbra: A hazai pénznemd- és a svijci frank hitelek kamatkiilon-
bozete Ausztridban, Lengyelorszagban és Magyarorszagon (szdzalékpont). dbrat). A devizaalapt hitelek kilonosen a
hosszi lejarata hitelek (példdul jelzdloghitelek) szegmensében véltak népszertivé, ezeknek az esetében azonban a kamat-
kiillonbozet sokkal nagyobb hatdssal van az indulé havi torlesztérészletekre, mint a rovid lejaratd hiteleknél. A rogzitett
arfolyamrendszerekben a devizahitelezés dltaldban olcsébb volt, tobbek kozott az alacsonyabb kockdzati (példdul likvi-
ditdsi- és hitelkockazati) felar és egyéb tényezSk miatt.

(%) Ezek az intézmények azért a lakdshiteleket részesitik elényben, mert a jelzaloghitel kezdeti koltségei viszonylag alacsonyak, ezenkiviil az

ilyen jellegti hitelek hossza tavi kapcsolatot jelentenek az iigyfelekkel (keresztértékesitési lehetségek), és mivel dltaldban nagy ossze-
gliek és hossza futamidejtiek, hozzdjarulnak a bank eszkézdllomanydnak gyors novekedéséhez. Mindezen tal az intézmények azért is
talaltdk el6nyosebbnek a jelzdloghitelezést, mert a fedezet meglétének koszonhetSen kisebbnek ttint az azokkal jaré kockdzat.
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A hdztartidsoknak nydjtott hitelek kamatkiilonbozetei hazai pénznemben és euréban (szdzalékpont)
7. dbra

Sdvosan rogzitett és rogzitett drfolyamrendszerrel rendelkezé orszagok

Forrds: EKB és sajdt szdmitdsok.
Megjegyzés: az adatok a lakdsvasdrldsi célu 4j hitelek évesitett kamatldbaira vonatkoznak a rulirozé hitel, a folyészdmlahitel, valamint a
kényelmi és a nytjtott hitelkdrtya-tartozds kivételével. Valtoz6 kamatozdst, maximum egyéves kamatperiddussal rendelkezd

hitelek adatai.
8. dbra

Rugalmas drfolyamrendszerrel rendelkezd orszigok
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Forrds: EKB és sajat szdmitdsok.
Megjegyzés: az adatok a lakdsvdsdrldsi célt Gj hitelek évesitett kamatldbaira vonatkoznak a rulirozé hitel, a folydszémlahitel, valamint a

kényelmi és a nytjtott hitelkdrtya-tartozds kivételével. Valtozé kamatozdst, maximum egyéves kamatperiddussal rendelkezd

hitelek adatai.
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9. dbra

A hazai pénznemd- és a svdjci frank hitelek kamatkiilonbozete Ausztridban, Lengyelorszigban és
Magyarorszigon (szdzalékpont)
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Forrds: EKB, nemzeti kozponti bankok, sajit szdmitdsok.

Megjegyzés: a Magyarorszagra vonatkozé adatok 2010 marciusaig dllnak rendelkezésre, mivel ezt kovetSen mar nem lehetett igénybe venni
svdjci frank alapt hiteltermékeket Magyarorszagon. Lengyelorszagrol csak 2007 janudrjatol van adat.
Magyarorszag esetében az adatok a hdztartdsoknak nydjtott fogyasztdsi és lakdscéli svdjci frank hitelek havi dtlagos kamatdra
vonatkoznak, az 0j hitelek ardnydban. Ezek vdltozé kamatozdsi, maximum egyéves kamatperiddussal rendelkezd hitelek.
Ausztria esetében az adatok a hdztartdsoknak és nem pénziigyi véllalatoknak nydjtott @ij svdjci frank hitelek évesitett kamatld-
baira vonatkoznak. Lengyelorszdg esetében az adatok az Gjonnan nydjtott lakdscéla hitelek dtlagos kamataira utalnak.

12.22. Az drfolyamkockdzat megitélése és az euro bevezetésével kapcsolatos vdrako-
zdsok

Az euroalapd hitelezés a rogzitett drfolyamrendszerrel rendelkez$ gazdasdgokban érte el a legmagasabb szintet. Ennek
szamos oka lehet, tobbek kozott az euroalapt addssdginstrumentumok alacsonyabb likviditdsi feldra és a kisebbnek itélt
arfolyamkockdzat — ezek lehettek az curohitelezés irdnti nagyobb kereslet Osztonzdi az érintett orszdgokban. Egyes
kolcsonfelvevk minden valdszintiség szerint nem voltak tisztdban a devizahitel felvételével jaré kockdzatokkal. Még a
jol tdjékozott tigyfelek esetében is el6fordulhatott, hogy fedezetlen devizapozicié mellett dontottek, mert tgy vélték, hogy
a fenndlld drfolyamrendszer azt kimondatlanul is garantdlja. A mostani vélsdg idején ez a feltételezés beigazolddni latszott,
hiszen — kilonosen a kelet-kozép-eurdpai, valutatandcsi rendszerrel vagy rogzitett drfolyamrendszerrel rendelkezd orszé-
gokban — nem értékelték le a valutdt. Igaz, Lettorszdgban az eur6hoz kotott drfolyam fenntartdsdhoz az Unid és a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) dltal timogatott programra is sziikség volt, f6leg a prociklikus fisklis politikdk és a globalis
pénziigyi piacok likviditdsi problémadi miatt.

Az érfolyamvaltozdsok valdszintileg a rugalmas drfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgokban is névelték a devizahitel
irdnti keresletet (°). Az, hogy Ausztridban az eurofsvdjci frank drfolyam hosszt idgszakot tekintve is alacsony volatilitdst
mutatott, hozzdjdrult ahhoz, hogy alacsony arfolyamkockdzattal szdmoltak. A rugalmas arfolyamrendszerrel rendelkezd
kelet-kozép-eurdpai orszdgokban a kolcsonfelvevSket a nomindlis drfolyam tartés felértékel6dése, valamint tovabbi felér-
tékel6dési varakozdsok is a devizahitelekhez vonzottdk. Utdbbi varakozdsok nagyrészt onbeteljesitének bizonyultak, (1%)
ahogy a felértékel6dés silyosbitotta a kiils§ egyenstlyhidnyt, amely a belfoldi kereslet erételjes novekedésének kovetkez-
tében alakult ki.

Az euroalapt hitelezés és hitelfelvétel kockdzatainak megitélését néhdny orszdgban nagy val6szintiséggel az euro kozelg
bevezetésével kapcsolatos vdrakozdsok is befolydsoltdk. Ezek a vérakozdsok egyrészt megalapoztdk azt az elképzelést,
miszerint a rogzitett drfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgok esetében nincs drfolyamkockdzat, masrészt pedig erdsitették
azt a feltevést, hogy a rugalmas drfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgokban a nomindlis drfolyam tartés felértékel6dése
varhat6.

1. A DEVIZAHITELEZESSEL JARO KOCKAZATOK

Bir a fejezetnek ebben a részében elssorban a devizahitelezésbdl szarmazé legfontosabb kockdzatokkal foglalkozunk,
tagadhatatlan, hogy a pénziigyi integrdcionak és a fenntarthaté szintl devizahitelezésnek vannak elényei is.

IL.1. A devizadrfolyam és a kiilfoldi kamatok valtozdsdnak hatdsa a hitelkockdzatra

A devizahitelezéssel foglalkoz6 bankok az iigyfélmérlegekben taldlhato, a hitelkockdzat részét képezd n. denomindcios
kitettség miatt kozvetett médon drfolyamkockdzatnak is ki vannak téve. A helyi pénznem jelentSs leértékel6dése azzal jar,

() A devizahitelezésrél sz6l6 tobb tanulmdny is ramutat, hogy a devizahitelezés legmeghatdrozobb tényezdje — a devizabetéteken, a
redlarfolyamon, és az infliciés volatilitdson kiviil — a devizadrfolyam volatilitdsa: Lasd Hake, M., ,Determinants of foreign currency
loans in CESEE countries: a meta-analysis”, el6adds az Oesterreichische Nationalbank 69. East Jour Fixe rendezvényén, 2011. jinius.

("% A hiteleket legtobbszor devizdban denomindltak vagy devizahoz rogzitették, és a finanszirozds szintén devizaban (vagy azza dtala-
kitva) tortént, de a kolcsonfelvevk a hitelt helyi pénznemben kaptdk meg. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi intézmények devizaforrdst
adtak el, amelyhez az anyacégtdl vagy a bankkozi piacrdl jutottak, illetve amelyet swapszerzGdésen keresztiil a spot piacon szereztek
be, mindezzel felfelé irinyulé nyomast fejtve ki a hazai valuta drfolyamdra.
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hogy megemelkedik mind a hiteldllomdny belfoldi valutdban szdmitott értéke (a fedezetértékhez képest is), mind a
torlesztérészletek nagysdga. Ezzel parhuzamosan romlik a fedezettel nem rendelkezd belf6ldi kolcsonfelvevdk torlesztési
képessége, ami miatt jelentGsen gyengiilhet a magdnszektor pénziigyi helyzete. A rosszabb torlesztési képesség (1) és a
kisebb megtériilési rata a hitelportféli6 minGségére is kihat, megemelve a banki hitelveszteséget, csokkentve a bevételt és a
t6kepuffert. Bar az EBA eurdpai unids stressztesztjében felvdzolt forgatokonyvben nem utalnak rd, a testiilet vonatkozd
jelentésében hangstilyozzdk, hogy egyes orszdgokban a legnagyobb kockdzat a devizadrfolyam kedvezdtlen véltozdsanak a
devizahitelezésre gyakorolt hatdsdbdl szdrmazik. (1?)

Nehéz pontosan meghatdrozni a devizahitelek kamatkockdzatat (és arfolyamkockazatdt). A hagyomanyos kockdzatszami-
tasi modszerek nem veszik figyelembe, hogy a fedezettel nem rendelkez§ hiteleseknek nytjtott devizahitel esetében a piaci
és hitelkockazat tdvolrdl sem linedris moédon adédik 6ssze. (%) A szakirodalombdl lathatd, hogy a kiilonféle kockdzat-
tipusokat kilon-kiilon becslé szokvanyos kockdzatkezelési modszerek jelentSsen alulbecsiilhetik az egyiittes kockazat
nagysagat. Az drfolyam- és a nemfizetési-kockdzat egyszerti osszeaddsaval kapott érték ugyanis csak toredéke a tényleges
kockazatnak.

Végiil a devizahitelek kamatkockdzati profilja eltér a belf6ldi valutdban nydjtott hitelekétSl. Ez ronthatja a devizahitelek
mindségét, amennyiben az illet devizahoz kapcsol6dé kamatciklusok eltérnek a belf6ldi pénznem ciklusaitél. Az drfo-
lyamkockdzat és a kiilfoldi kamatlabb6l ered kockdzat mértéke azonban jelentdsen valtozik az adott devizapdr, valamint
az egyes orszdgok drazdsi gyakorlatdnak fiiggvényében.

A rogzitett drfolyamrendszert alkalmazé orszagokban a devizahitelezés drfolyamkockdzata a vélsdg alatt nem materiali-
zdlodott, mivel a tovdbbra is az euréhoz rogzitett belfoldi valuta nem veszitett az értékébdl. Emiatt tehdt a devizahitelesek
nem szenvedtek a leértékelés hatdsaitdl, s6t hasznuk is szdrmazott, amikor csokkentek az eurokamatok.

A lebeg6 drfolyamrendszert alkalmazd orszdgokban a belf6ldi pénznem leértékelddése jelentds mértékben attdl fiiggott,
hogy a kiilonféle hitelfajtdkat kindlé bankok milyen drazdsi rendszert mikodtetnek. Minthogy egyes helyeken, igy példdul
Ausztridban, Lengyelorszdgban és Romdnidban a devizaalapu jelzdloghitel kamatdt egyértelmtien a piaci kamatldbakhoz
rogzitik, az euro- és svdjci frank kamatok csokkenésének nagymértékben sikerilt ellenstilyoznia az orszdg pénzneme
arfolyaménak leértékel6désébdl szarmazé negativ hatdsokat. Ugyanakkor nem szabad megfeledkezniink arrdl, hogy a
belfoldi drfolyam és a kiilfoldi kamatldbak kozotti fentebb leirt kolesonhatds azzal a kiilonleges helyzettel magyardzhato,
amellyel a fejlett gazdasdgok és a vildg pénziigyi piacai a vilsdg alatt szembesiiltek. Ha a belfoldi pénznem leértékel6-
désével egy id6ben a kilfoldi kamatldbak emelkedtek volna, a lebegd drfolyamrendszerli orszdgokban a hiteldrazdsi
rendszertd] fuggetlenil is azzal szembesiiltek volna, hogy megnétt a kolcsonfelvevék nemfizetési kockdzata.

Magyarorszagon ugyanakkor az emelked§ devizahitel-kamatok is felerGsitették az drfolyamkockdzat materializalod4sét
(egyidejtileg felléps arfolyam- és kamatsokk). A magyar bankok drazdsi gyakorlata lehet6vé teszi, hogy egyoldaldan
szabjék meg a lakossigi hitelkamatot, és figyelmen kiviil hagyjdk a kiilfoldi kamatok véltozdsdt. Emiatt az elmdlt két-
hdrom évben a magyarorszdgi lakossdgi devizahitelesek kamatterhe nétt, ami fokozta a forint svéjci frankkal szembeni
jelentGs leértékelddésének negativ hatdsat.

Néhdny helyen — példdul Magyarorszdgon és Romdnidban — a devizahitelek esetében igen nagy a nemteljesitSk ardnya és a
hitelatiitemezés szintje. Erre lehet kovetkeztetni a hitelezés alakuldsdbdl is, ugyanis azok a jelzaloghitelesek, akik erésebb
arfolyam mellett vettek fel devizahitelt, dltaldban nagyobb ardnyban nem tudnak fizetni. Ez is mutatja, hogy legaldbbis
néhdnyan kozilikk nem voltak tisztdban a devizakoleson kockdzatdval.

Mds orszdgok, példdul Lengyelorszdg adatai azt mutatjdk, hogy a devizahitelek jobban teljesitenek, mint a hazai pénz-
nemben nydjtottak. Ez azonban nem magyardzhaté kizdrlag a devizahitelesek jobb anyagi helyzetével. Inkdbb annak
tudhat6 be, hogy a lengyel banki gyakorlatban a devizahitelt roviddel a fizetési késedelem vagy az dtiitemezés elStt hazai
pénznemre véltjdk &t, illetve hivatalos intézkedések szavatoljdk, hogy csak a legjobb addsok vehessenek fel devizahitelt.

Végiil a hitelmindség a hitel tipusatdl is fiigg, hiszen a fogyaszt6i hitel kockdzatosabb, mint a jelzdloghitel vagy valamilyen
egyéb fedezett hitelfajta.

(") A belfoldi pénznem leértékel6dése még azért is csokkentheti a kolcsonfelvevdk fizetési hajlanddsigdt, mert példdul a hitelérték
meghaladja a fedezet értékét. Ez a mechanizmus inkdbb azokon a piacokon elterjedt (példdul az egyesiilt dllamokbeli jelzaloghitel-
piac nagy részén), ahol a bankok csak a fedezetre vezetnek végrehajtist, és nem vonjik be a kolcsonfelvevs egyéb jovedelmét és
eszkozeit.

('?) Lasd: ,A 2011-es uniés stressztesztrél szolo osszevont jelentés”, Eurdpai Bankfeliigyeleti Hat6sdg, 2011. julius 15., 28. o.

(13) A kérdést az Osterreichische Nationalbank tanulménya keretében a Bazeli Bizottsdg kutatdi munkacsoportjanak munkatérsai vizsgaltdk.
Lasd Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. és Summer, M. ,Does adding up of economic capital for market- and credit risk amount
to conservative risk assessment?”, Journal of Banking and Finance, 34(4), 2010., 703-712. o.



2011.11.22.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

C 34217

Osszességében tobb jele is van annak, hogy a hitelkockdzatok — kiiléndsen az elmult két évben — realizdlodtak, bar ennek
mértéke orszdgonként mds és mds. Ugyanakkor nehéz elkiiloniteni azokat a hitelminéséget ronté hatdsokat, amelyek
egylittesen az drfolyam és a kiilfoldi kamatok szdmlédjara frhatok. Ennek tobb oka is van: i. a hitelmindség egyéb gazdasdgi
mutat6ktdl, példdul a munkanélkiiliség szintjétdl és a portfolié korositdsatdl is fiigg; ii. a legtobb érintett orszdgban a
jelenség kezelésére hozott gazdasdgpolitikai intézkedések hatdsira megvéltoztak a devizahitel-portfélié jellemzdi; iii. az
adatok korldtozott elérhetdsége.

I1.2. Finanszirozds, likviditdsi kockdzatok

Egyes kelet-kozép-eurdpai orszdgokban — amelyekben elterjedtebb a devizaalapu hitelezés — a banki hitelezés magasabb
finanszirozési és likviditdsi kockdzattal jar. A finanszirozdsi kockdzat itt azért is megnétt, mert a bankok a lakossigi
betétek helyett egyre gyakrabban a nagybani piacrdl és az anyaintézményektdl jutottak forrdshoz. A helyi bankok tehdt
egyre inkdbb kiils6 finanszirozdsra tdémaszkodtak, és emiatt néhdny orszdg sokkal sériilékenyebbé valt a kilfolddel
szemben. A csoporton belilli finanszirozdsra tdémaszkodd kelet-kozép-eurdpai orszdgok esetében ez akkor bizonyult
kiillonosen kockdzatosnak, ha az anyabank olyan orszdgban volt, amely tartés fiskdlis problémédkkal kiizd. A székhely
szerinti orszdghoz kapcsolddd orszdgkockdzat a régioban mikods lednybankoknak és bankfiokoknak valé forrdsnyujtds
és annak koltsége révén konnyen tovébbterjesztheti a ,fert6zést”. Ezért részletes finanszirozdsi terveket kell kidolgozni,
hogy a negativ hatdsok ne gytrtizzenek 4t a fogad6 orszdgokba.

Az elmilt két-hdrom évben azonban a finanszirozdsi kockdzat nem materializdlodott, és az anyabankok eleget tudtak
tenni kotelezettségeiknek, tehdt folyamatosan el tudtdk latni forrdssal a lednybankokat, és meg tudtdk Gjitani a finan-
szirozdst. Az eurdpai hatdsigok és az anyaintézmények egyiittmtikodése (példdul bécsi kezdeményezés, lisd 3. keretes
irds A bécsi kezdeményezés és példdk a székhely szerinti orszdg és a fogadd orszag kozotti koordindciora) is hozzdjdrult
ahhoz, hogy sikeriilt megakaddlyozni e kockdzat realizdloddsdt. Teljesen kikiiszobolni azonban nem sikeriilt, aminek oka
tobbek kozott a finanszirozdsi forrdsok koncentrdcidja, valamint a véltozd kockazati megitélés miatt hullimzé finan-
szirozdsi koltség. Az anyaintézmény nélkiili hitelintézeteknél a koncentrdciés kockdzat ugyan nem szdmottevd, de
esetiikben megndhetnek a nagybani finanszirozdshoz kapcsol6dé egyéb kockazatok.

Ehhez jarul még, hogy néhany orszagban — kiilonosen Magyarorszdgon és Lengyelorszagban —megjelent egy 4j likviditds-
kockazati finanszirozdsi forrds is, ahogy a bankok megkezdték a devizahiteleknek a devizaswappiac kozvetitésével a hazai
pénznemben tartott betétdllomdnybdl torténd finanszirozdsit. A helyi bankok — hogy ne legyen devizaban nyitott
pozicidjuk — a swappiacon devizaforrdsra cserélték a helyi pénznemben tartott betéteket, sok esetben rovid idGtartamra,
ami megujitdsi kockdzatot jelentett. Amikor a kotvény- és devizaswappiacokon elhatalmasodé ztirzavar miatt elapadtak a
forrasok, a bankok csak nehezen tudtdk tovabbgorgetni révid hatdridGs tigyleteiket. Ezenkiviil a hazai pénznem gyengii-
lésével parhuzamosan a hazai bankoknak a swapiigyletek sordn magasabb fedezetkiegészitési kovetelményt kellett telje-
siteniiik, ami megemelte a likvid devizaforrasok irdnti igényiiket. A devizaswap-piaci nyitott poziciokbdl eredd likviditds-
finanszirozdsi kockdzat kovetkezményeit egyrészt enyhitette, hogy a kozponti bankok swapkeretet és olyan hitelezési
konstrukcidkat vezettek be, amelyek révén végszitkség esetén likvid devizaforrdssal latta el a helyi bankokat, masrészt az
anyabankok devizaswap tigyletekkel is segitették lednybankjaikat. Néhdny esetben a kozponti banki intézkedéseket az IMF,
az EKB és a Svdjci Nemzeti Bank éltal nydjtott kolcsonok, hitel- és swapkeretek révén kellett tdimogatni.

Ugyanakkor ismételten hangsilyoznunk kell az egyes orszdgok kozotti kiilonbségeket, ami finanszirozasi forrdsaik
killonboz6ségével magyarazhatd. Azokban az orszagokban, amelyeket magas devizabetét-ardny, tehdt kisebb devizahitel/
devizabetét rita jellemez, nem volt szdmottevd a finanszirozdsi kockdzat, mivel jelentSs és stabil belfoldi devizaforrdsok
dlltak rendelkezésre.

I1.3. Talzott mértékd hitelillomany-novekedés, helytelen kockdzatbedrazis, potencidlis eszkozirbuborékok

A devizahitelezés stilyos veszélye, hogy tdlzott mértékd hiteldllomdny-bdviilést generdlhat. ('4)

Ha tdlsdgosan ersen béviil a hiteldllomdny, eszkozarbuborékok alakulhatnak ki, ami a pénziigyi stabilitdst és dltaldban a
gazdasdgi teljesitményt veszélyezteti. Kiilonosen az stlyosbithatja a kiilsé pénziigyi és redlgazdasdgi sokkoknak vald
kiszolgaltatottsdgot, ha a mérlegben Gsszehangolatlansdg keletkezik, ami a nem pénziigyi szektorba tartozo, fedezettel
nem rendelkezd kolesonfelvevsk tilzott devizahitelezésébdl fakad. Ez a kiszolgéltatottsdg killonosen nagy lehet, ha a
novekvd hiteldllomdny az ingatlanszektorban koncentralodik. Ez ugyanis konnyen buborékot okozhat, ahogy az ingatlan
irdnti kereslet felnyomja az ingatlandrakat, ami a nagyobb fedezetérték révén 6sztonzi a hitelkindlatot, ugyanakkor a
kereslet is er6sodik, hiszen a vevék tovdbbi eszkozar-emelkedésre szdmitanak. Amennyiben a hitelezést kiilsG t6kébdl
finanszirozzak, megnd az adott orszdg kiilsé addssdgdllomanya, mig a termel6i potencidl csak kismértékben erésodik. Az

(%) Az IMF allaspontja szerint akkor beszéliink erds iitemd hitelezésrdl, ha a hiteldllomany béviilése 1,75-szorose az adott orszagban
megfigyelt trend koriili dtlagos hitelingadozds szérdsdnak. Lasd IMF ,Are credit booms in emerging markets a concern?”, World
Economic Outlook, 2004. aprilis, 151. 0. Az e mogott meghtizodd meggondolds szerint: ha feltételezzik, hogy a hiteldllomany-
béviilésre vonatkoz6 megfigyeléseket normal eloszldsbol vessziik, akkor csak 5 %-os valdszintisége lenne, hogy ezek 1,75-nél maga-
sabb szorzéval haladjdk meg a szordst. Lisd még: Boissay et al, ,Is lending in central and eastern Europe developing too fast?”, el6zetes
jelentéstervezet, 2005. oktober 31. Az erSs hitelnovekedéssel jellemezhetS idszakokat az IMF gy hatdrozza meg, hogy hiroméves
id6tavon az tlagos hiteldllomany 17 % feletti {itemben nd redlértéken.
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[rorszagban, Spanyolorszagban és a balti orszigokban a pénziigyi valsdg alatt szerzett tapasztalatok arra utalnak, hogy
ennek az Ongerjeszté visszacsatoldsi lancnak a megforduldsa sdlyos kovetkezményekkel jarhat a makrogazdasig és a
pénziigyi stabilitds szempontjdbol.

Az 1j tagdllamokban (*°) az er@s hiteldllomany-novekedés és a devizaalapd hitelfelvétel kozott szoros a kapesolat, kiilo-
nosen — Rosenberg és Tirpak (1) szerint — ott, ahol az utébbi években nagyon gyors volt a nem pénziigyi maganszektor
eladésoddsa. A tanulmdny megallapitja, hogy még ha el is fogadjuk, hogy a pénziigyi kozvetités er6sodésével rendszerint
egyiitt jar, hogy emelkedik a hiteldllomdny GDP-hez viszonyitott ardnya, a hiteldllomdny tobb 4j tagdllamban is tdlzott
utemben, azaz a makrogazdasdgi vdltozok alapjan varhatonal erésebb iitemben béviilt. Azok az orszagok, amelyekben
mdr a pénziigyi vildgvalsdg el6tt erds volt a hitelezési aktivitds, dltaldban nagyobb devizahitel-ardnnyal rendelkeztek (ldsd a
10). Hosszabb idGszakot vizsgélva az adatok azt mutatjak, hogy Osszefiiggés van a devizahitelezésnek az 1j tagdllamokban
tapasztalt felfutdsa és a kiilfoldi t6kebearamldsbdl finanszirozott hitelezési boom kozott. A nem pénziigyi maganszektor
erSs hiteldllomany-novekedése tehdt sok esetben egyiitt jar a devizaalapt hitelezés ardnyanak emelkedésével (ldsd a 11.
dbra: Eltérések néhdny EU-tagillam devizahitel- és GDP-ardnyos hitelmutat6i (szdzalékpont)). Igaz ugyan, hogy ez a
korreldcié nem jelent ok-okozati Osszefiiggést a devizahitelezés és az dltaldnos hitelezési boom kozott, a hosszabb
id@szakban megfigyelhetd parhuzamossdgot nem szabad figyelmen kiviil hagyni.

10. dbra

Néhdny EU-tagillam devizahitel-részardnya és GDP-ardnyos hitelmutatéi %
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Forrds: nemzeti kozponti bankok és nemzeti statisztikai hivatalok
Megjegyzés: a devizahitelek tigyfélszektora a rezidens nem-MPI szektor, az dllamhéztartds kizdrdsdval. Az adatok 2011. mérciusra vonat-
koznak.

11. dbra

Eltérések néhdny EU-tagillam devizahitel- és GDP-ardnyos hitelmutat6i (szdzalékpont) kozott
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Forrds: az EKB mérlegstatisztikdja és sajat szdmitdsok.
Megjegyzés: a devizahitelek tigyfélszektora a rezidens nem-MPI szektor, az dllamhdztartds kizdrdsdval. A részarinykiilonbségek a 2004.
december és 2011. marcius kozotti id6szakra vonatkoznak.

(") Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszég, Ciprus, Lettorszdg, Litvdnia, Magyarorszdg, Mdlta, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovénia, Szlovékia.
('%) Rosenberg, C. és Tirpak, M. ,Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU”, IMF-mhelytanul-
many, 8173, 2008. jilius.
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A devizahitelezés bdviilésében szerepet jdtszhatott tobbek kozott az, hogy a valsdg elStt a pénziigyi csoporton beliili
(anyabank és lednybank/fiok kozotti) belsé transzferdijak nem titkrozték megfelelGen a devizaalapt hitelezéshez kapcso-
16d6 kockdzatokat, azaz az drfolyamkockdzatot, az orszdgkockdzati feldrat és a finanszirozdsi kockdzatot. Az emlitett
kockazatok felmérésének problematikdja megneheziti a devizahitelezés megfelel§ bedrazdsat. A megfigyelt devizahitelszint
akdr a megnovekedett kockdzatvéllalds egyik tiinete is lehetett.

Altaldban a kockazati felar téves bedrazdsa gyakori jellemzGje kindlati oldalon az erds hitelezési aktivitast mutaté idGsza-
koknak. Amikor a kockdzati felir a novekedési kildtdsok és az orszdgkockdzat tdlzottan optimista megitélése miatt
csokken, a devizahitelek nomindlis kamata is eshet. Az alacsonyabb kamat és az enyhébb hitelfelvételi kondiciok pedig
er6sen kihatnak az eszkozdrakra, elsGsorban a lakdsirakra. Emiatt fenndll a forrdsallokdcié torzuldsinak veszélye, és
megjelennek az eszkozarbuborékok. Az emelkedd ingatlandrak az enyhébb hitelkondiciokkal, valamint a spekuldciot és
t6kedttételt Osztonzd tényezdkkel 6tvozve tobb orszdgban is a lakdsirak megugrdsit okoztdk.

A devizdban felvett hitelnek éltaldban alacsonyabb a kamata, mint a hazai pénznemben felvettnek, ami befolydsolja, hogy
mekkordnak érzékelik a kolcsonfelvevk a redlkamatot. Amikor maganszemélyek devizdban vesznek fel hitelt, gyakran a
vart belfoldi fogyasztdi inflacié vagy a belfoldi bérnovekedés alapjan defldljadk a nominalis devizakamatot, kiilonosen
abban az esetben, ha az drfolyamkockdzatot elhanyagolhatonak tartjdk. A devizaalapt hitelekkel kapcsolatos drfolyam-
kockdzat alulbecslését okozhatja az is, ha rogzitett vagy szigortian irdnyitott drfolyamrendszert mtikodtet az adott orszdg,
vagy a belfoldi pénznem tart6san és erésen felértékel6dik.

Ennek hatdsira a redlkamat rendkiviili alacsony, s6t sokszor erGsen negativ értéket olthet, ami nagyban élénkiti a
hitelkeresletet, és potencidlisan felfuttatja az eszkozdrakat.

Ezek a tényezSk a vélsdg idején szdmos kelet-kozép-eurdpai orszdgban tSkebedramldst generdltak, ami elsGsorban a
devizdban denomindlt hiteldllomany jelentSs megnovekedésével jart egyiitt. A t6ke elsGsorban az ingatlan- és az épitGipari
szektorba irdnyult, ami élénkitette a fogyasztdst, és elGsegitette az eszkozdrbuborékok kialakuldsat. Ezenkiviil jelentGs
mértékben emelkedett az Gj hédztartdsok szdma és az étlagos életszinvonal, ami szintén nagymértékben élénkitette a
hitelkeresletet, és felnyomta az eszkozdrakat. Mindez végiil az ingatlandrak emelkedésében csapddott le (ldsd a 12.
dbra: Lakdsdrak és hitelndvekedés néhdny EU-tagillamban (%)).

12. dbra

Lakdsdrak és hitelnovekedés néhdny EU-tagdllamban (%)
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Forrds: Eurostat, EKB és sajit szdmitdsok
Megjegyzés: A hiteldllomény atlagos éves novekedése, valamint a lakdsdrak dtlagos éves novekedésea 2006 és 2010 kozotti idSszakban. A
lengyelorszagi és romaniai adatok 2009-re vonatkoznak.

Fontos rdmutatni, hogy a magdnszektornak nydjtott fedezet nélkiili devizahitelek nagy ardnya és az eszkozarbuborékok
miatt az érintett orszdgok még inkdbb kiszolgdltatottd vdlnak a kiilfolddel szemben.
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A devizahitelezés miatt ugyanis felhalmoz6dik a kiilsd addssag, tehdt az orszdg sériilékenyebb lesz, ha vdratlanul meginog
a piacok bizalma vagy ha a piacok dgy érzik, hogy a hasonlé problémdkkal kiizd6 orszdgokbdl begytirtiznek a vilsdg
negativ hatdsai. Ez esetben a nagy devizakotelezettség-dllomdny fenntarthatsagaval kapcsolatos piaci félelmek vagy egy
arfolyam-leértékelést kivalté kiils6 sokk miatt el6fordulhat, hogy a felhalmozddott egyensilyi problémék felolddsa rende-
zetleniil megy végbe.

Amint a IL1 pontban emlitettiik, a nem pénziigyi magdnszektor mérlegével kapcsolatos kockdzatok erds arfolyam-
leértékel6dés esetén konnyen realizdlodhatnak. Ez a hatds tovdbb stlyosbodhat, ha nagyardnyl eszkozar-korrekci6val
parosul. Még az sem kizdrt, hogy az eszkozarbuborék kipukkaddsat okozé belsG sokk a nagyardnyt mérlegproblémak
miatt bizalomvesztéssel jdr.

Rovid tdvon semmi sem jelzi annak kockdzatdt, hogy a devizahitelezés nyomén ismét megugrik a hitelezési és eszkozpiaci
aktivitds, mivel a tSkedttételek leépitése szdmos j tagéllamban még nem zdrult le. Kozéptdvon azonban nem zdrhaté ki
az erds fellendiilés, amennyiben normalizdlodik az érintett orszdg gazdasdgi helyzete, és enyhiilnek a nemzetkozi kockd-
zatok. Noha a kiilfoldi hitelezés eddig csak igen kis mértékben novekedett, a keresleti és kindlati oldali osztonzdk és a
piaci struktiirdk alig valtoztak valamit. Mi tobb, a globdlis pénziigyi valsdg hatdsdra sem végezték el a devizahitelezéshez
kapcsolodd fogyasztdi kockdzatok felillvizsgdlatdt. S6t néhdny esetben a kamatkiilonbozetek — az eurodvezetben és
Svéjcban mért rendkiviil alacsony kamatszint miatt — még tovdbb 6sztonzik a devizahitel-felvételt. Végiil a pénziigyi
kozvetités mélyiilése az 4j tagéllamokban valdszintileg még nem teljesedett ki, bar a pénziigyi vélsdg elStt megugrott a
hiteldllomény GDP-hez viszonyitott ardnya. Ezenkiviil annak ellenére, hogy a bankok eréfeszitéseket tettek a belfoldi
betéti alapok megerdsitésére, a belfoldi pénznemben vald finanszirozds a hazai piacok mélységének és likviditdsinak
alacsony foka miatt tovabbra is visszafogott.

Ezzel Gsszefiiggésben megemlitendd, hogy a Bézel III. keretrendszer egy tovdbbi eszkozt javasol az érintett orszdgok
hatésagainak, amellyel mérsékelheté a hitelezési aktivitds Gjboli megugrdsa. Mikozben az tgynevezett anticiklikus tSke-
puffer (/) elsédleges célja, hogy kedvezd gazdasdgi helyzetben a bankok elegendd tartalékot gydjtsenek, aminek révén
jobban meg tudnak birkdzni az élénk hitelezési aktivitdst kovet§ veszteségekkel, van egy kivanatos mellékhatdsa is: a
nagyobb tékekovetelmény miatt lassulhat a hitelezési aktivitds is. Ugyanakkor az dj tagdllamokban a tdlzott hitelnove-
kedés becslése, amely a ciklikus puffer kiszamitdsdnak alapja, a kevés rendelkezésre dll6 adat és a konvergenciafolyamat
miatt nem egyszerd feladat. (%)

7

IL.4. A sajit és a fogad6 orszigok kozotti koncentricié és dtgyiiriizés, mint az Unié pénziigyi stabilitdsit
veszélyeztet§ kockdzat

Az drfolyam-ingadozdsok a fedezettel nem rendelkez8 devizakoleson-felvevSk egy egész csoportjdnak hitelképességére
kihatnak. Az ilyen tipusti koncentriciés kockdzat jelentkezhet egy orszdgon vagy intézményen beliil, valamint unids
szinten is. A jelenséget tovdbb stlyosbitjdk az tigynevezett extrém események (,tail events”) jellemzdi (mégpedig az, hogy
a nagy devizamozgdsoknak lényegesen komolyabb hatdsuk van). A koncentriciés kockdzat egyéb formai is megjelen-
hetnek a devizahiteleknél, elsGsorban a finanszirozas és a fedezet terén. A finanszirozdsi forrdsok koncentrdciéja az ilyen
tipust tzletet rendkiviil érzékennyé teszi az anyaintézetet, illetve a devizaswappiacot éré sokkokkal szemben. Végezetiil,
tekintettel arra, hogy az ilyen tipusd hitelek tobbsége jelzaloghitel, a koncentrdcié a fedezetnél is megjelenik, hiszen
jellemz@en lakdsrdl vagy kereskedelmi célii ingatlanrdl van sz6, amelynek az értéke a negativ drfolyam-alakulds hatdsdra
csokken, ezdltal kihat az LTV-mutatora és a megtériilési rdtdra.

A devizdban val6 hitelnytjtds uralkod6vd vdldsa felerdsitheti a fertdzés veszélyét.

ElGszor is szoros kapcsolat dll fenn a hitelt nytijtd leinybank és az anyavillalat kozott. A lednybankot érint6 negativ sokk
esetén valoszind, hogy a hasonlé tipusu kiszolgdltatottsig miatt a tSke, illetve a likviditds irdnti igény tobb mds orszdgban
is ugyanabba az irdnyba mozdul el, ami megterhelheti az anyabanki csoport eréforrdsait. A csoporton beliili kockdzat-
véllalds osszege kovetkezésképpen szorosabbra fonja a kapcsolatot az anyabank és lednyvallalata kozott, és annak valo-
szindisége, hogy nehéz helyzetben az anyabank timogatdst nyujt, a kockdzatvéllalds nagysdgdval egyenes ardnyban nd.
Noha az anyavillalat tdmogatdsi készsége a fogadd orszdg szdmdra pozitiv tényezéként értékelhets, ugyanakkor jol
mutatja a fogadd dllam és a székhely szerinti orszdg pénziigyi rendszere kozti fertézési veszélyt, valamint azt, hogy a
devizahitelezéshez kapcsolodd hitelkockdzat hatdssal lehet a székhely szerinti orszdgra is (ldsd a 2. keretes irds Svéd
tapasztalatok a svéd bankok balti orszagokba irdnyulé devizahitelezési tevékenységével kapcsolatban a svéd esetr6l).

(") Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg, ,Az anticiklikus puffer mtikodtetésérdl szol6 irdnymutatds a nemzeti hatdsdgoknak” (Guidance for
national authorities operating the countercyclical buffer), 2010. december. Az anticiklikus pufferrél a skandindv orszagok tilzott
iitemt hitelbdviilése és eszkozbuborékai Gsszefiiggésében folytatott vitdrol ldsd a Pénziigyi stabilitdsi jelentés (Financial Stability Report)
2011/1 szamdt, Sveriges Riksbank, 2011, 52. o.

A Hodrick-Prescott sziir6t haszndlé kozép- és kelet-eurdpai orszagok tdlzott hitelnovekedésének becslésével kapcsolatos problémakrol
és az alternativ modszerek attekintésérdl lasd: A. Gersl. és J. Seidler: ,A tulzott hitelndvekedés mint a pénziigyi (in)stabilitds mutatdja,
illetve annak hasznélata a makroprudencidlis politikiban” (Excessive credit growth as an indicator of financial (in)stability and its use in
macroprudential policy), Pénziigyi stabilitdsi jelentés (Financial Stability Report) 2010/2011, Ceskd narodni banka, 112. o.
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Néhény jellemz§ esetben az anyabankok csak kozvetitGként mikodnek a kiilfoldi befektetdk és a lednyvallalatok kozott.
Abban az esetben, ha az anyabank a lednyvallalat hitelportfdlidjanal rovidebb lejaratd hitelt bocsdt ki a nemzetkozi
t6kepiacon, nemcsak a lednyvéllalathoz kapcsolddé partnerkockdzattal kell szembenéznie, hanem refinanszirozdsi kocké-
zatot is véllal. Az ebbdl a finanszirozdsi stratégidbdl fakad6 kockdzat arra kényszeritheti a székhely szerinti orszdgok
kozponti bankjait, hogy tobb tartalékot tartsanak, mint amennyire végsé hitelez6i szerepiikbdl adéddan sziikség volna. Ez
végs6 soron oda vezethet, hogy a székhely szerinti orszdg adéfizetdi viselik a lednyvéllalatok devizahitelezésének terheit.

A nemzetkozi bankkozi kovetelésekre vonatkozé BlS-adatok tdjékoztatdst nydjthatnak arrdl, hogy a székhely szerinti
orszagorszdgbeli bankok milyen mértékben vannak kitéve a kiilfldi lednyvallalatoknak. (*°) A kozvetlen kolcsonfelve-
vGkre vonatkozé adatgytijtés alapjan (%) ezek a kovetelések 2010 végére mintegy 339 millidrd USA-dollart tettek ki,
amely Gsszeg a székhely szerinti orszdgok banki eszkozeinek megkézelitSleg 0,7 %-a. Ugyanakkor — mint a 13. dbra: A
székhely szerinti orszdgok kovetelésein beliil a fogadé orszdgok bankrendszereivel szemben fenndllé kovetelések rész-
ardnya (2010 végén) mutatja — a kovetelések tobb mint 75 %-a 6t orszdgra koncentralodik: Németorszdgra, Gorog-
orszagra, Olaszorszdgra, Ausztridra és Svédorszdgra. Ebbdl kovetkezSen bizonyos esetekben a bankrendszereknek vald
kitettség egyes fogadd orszdgokban jelentds mérték lehet (Ausztridban példdul a bankszektor eszkozeinek mintegy 6 %-
a).

13. dbra

A székhely szerinti orszdgok kovetelésein beliil a fogadé orszigok bankrendszereivel szemben fenndllé
kovetelések részardnya (2010 végén)
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Forrds: Nemzetkozi Fizetések Bankja, sajit szdmitdsok.

Ez a nagymértékd koncentrdcié a 14. dbra: A fogadd orszdgokkal szemben fenndllé banki kovetelések részesedése az
osszes nemzetkozi banki kovetelésben is jol lathatd, amely egyes székhely szerinti orszdgok nemzetkozi banki kovete-
léseinek struktardjat vazolja fel. El8szor is ldthatd, hogy a fogadd orszdgok bankrendszereinek nydjtott finanszirozds a
nemzetkozi banki kovetelések jelentds részét képezi a feltiintetett székhely szerinti orszdgokban.

14. dbra

A fogad6 orszdgokkal szemben fenndll6 banki kovetelések részesedése az dsszes nemzetkdzi banki kovetelésben
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Forrds: Nemzetkozi Fizetések Bankja, sajit szdmitdsok.
Megjegyzés: Az ébra a legnagyobb kovetelésdllomédnnyal rendelkez8 székhely szerinti orszdgok fogadd orszagokkal szembeni banki kove-
teléseinek részardnydt mutatja a teljes nemzetkozi banki kovetelésallomdnyhoz viszonyitva.

(") Székhely szerinti orszdgok: Ausztria, Belgium, Dénia, Egyesiilt Kirdlysdg, Franciaorszdg, Gorogorszdg, Hollandia, Németorszdg, Olasz-
orszdg, Portugilia, Spanyolorszdg, Svdjc és Svédorszdg. Fogadd orszagok: Bulgdria, Cschorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvania,
Magyarorszdg és Romadnia.

(%%) Nemzetkozi banki kovetelések (konszolidalt) — kozvetlen kolesonfelvevsk. Az A orszdg bankjainak nemzetkdzi kovetelései B orszdg
bankjaival szemben tartalmazzak a B orszdggal szembeni, A orszdg valamennyi bankfiokja dltal, az osszes devizanemben jegyzett,
hatdrokon dtnyulé banki koveteléseket, tovabbd a B orszdgban székhellyel rendelkezd, az anyabankkal kapcsolatban nem allo
bankokkal szembeni, nem helyi pénznemben jegyzett azon koveteléseket, amelyeket A orszdg bankjainak B orszdgban taldlhatd
kiilfoldi lednyvallalatai jegyeznek.
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Mdsodszor, a kozép- és kelet-eurdpai orszdgoknak valo relativ kitettség 2005 és 2010 kozott jelentds mértékben ndtt,
minek kovetkeztében a székhely szerinti orszdgok bankrendszerei kiszolgaltatottabbd valtak a kilfoldi lednyvallalataikat
érint8 sokkokkal szemben.

Az egyre nagyobb nyitott poziciét a 15. dbra A 2010 végén a legnagyobb nyitott poziciokkal rendelkezd székhely
szerinti orszdgcsoport banki kovetelései a fogadd orszagokkal szemben (USD, millidrd) lithaté adatok is aldtdmasztjék,
amelyek a fogadd orszdgok csoportjival szembeni nemzetkozi banki kovetelések részardnydt mutatjak.

15. dbra
A 2010 végén a legnagyobb nyitott pozicidkkal rendelkezé székhely szerinti orszigcsoport banki kovetelései a
fogadé orszdgokkal szemben (USD, millidrd)
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Forrds: Nemzetkozi Fizetések Bankja

A sajdt és a fogadd orszdg bankrendszerei kozotti kockdzatdtadds nem egyirdny( folyamat, a kockdzat ugyanis a székhely
szerinti orszdgbdl is elindulhat a fogadé orszdg felé. Az elébbiben felléps tSke-, illetve likviditdsproblémdk hatdssal
lehetnek arra a fogadd orszdgra is, ahol az adott bankcsoportnak lednybankja vagy fiokja van.

Emellett ha az anyabankcsoport stratégiai valtozdst hajt végre példdul a tSkedttételek leépitésével, a hitelfeltételek szigo-
ritdsdval vagy kényszerértékesitéssel, ez kihathat a makrogazdasdgra is.

Ez pedig azzal a redlis veszéllyel jarhat, hogy mds unids orszdgokra is dtgytrtznek a negativ hatdsok, amennyiben a nagy
devizahitel-dllomdnnyal rendelkez$ orszdgokban realizdlédnak a hitel- és a finanszirozdsi kockdzatok. A fert6zés kockd-
zata az tgynevezett kozos hitelez$ csatorndjan (*1) keresztiil még akkor is nyomdst gyakorolhat az egész unié pénziigyi
stabilitdsdra, ha a devizahitelezés a kelet-kozép-eurdpai orszdgokban a legelterjedtebb.

Az ebbdl ered kockdzatok elemzésébdl egyrészt az deriil ki, hogy a regiondlis sokkok az egyes orszdgokat tobbé-kevésbé
homogén mértékben veszélyeztetik. Ez annak tudhat6 be, hogy a kelet-k6zép-eurdpai orszagok bankszektoraiban érintett
kuilf6ldi bankcsoportok csak kevés unids orszdgot képviselnek. Vannak ugyanakkor olyan orszdgok, példdul Csehorszdg és
Lengyelorszdg, amelyek igen erds hatdssal lehetnek a kozép-kelet-eurdpai régiéra, amennyiben a bankszektorukban
realizalédnak a kockazatok. Végiil mind az egyes orszdgok regiondlis sokkokra valé érzékenysége, mind egy-egy
orszdgnak a regiondlis fontossiga 2010 negyedik negyedévében kismértékben esett az el6z§ év azonos idészakdhoz
képest.

A piacok is a fert6zés tovdbbi csatorndi lehetnek, f8leg azért, mert a befektetdi ,csordaszellem” tovdbb erdsitheti a
tendencidt. Ezt stlyosbithatja, ha a devizahitelezés miatt egyes orszdgok hasonléan sériilékenyek, még ha az adésok és
pénziigyi intézmények képességei orszdgonként eltérSek is. Az egyik orszdg devizahitelezésébdl szdrmazd kockdzat
realizdloddsa hatdssal lehet a tobbi olyan orszégra is, ahol a devizahitelezés elterjedt. Ilyenkor a befektetSi megitélés
lesz az drfolyam-volatilitds és a helyi piacokon tapasztalhaté likviditdsszitke kozvetit§ csatorndja.

(*') Lasd Fratzscher, M., ,On currency crises and contagion”, EKB-mhelytanulmdny, 139, 2002. dprilis. A tanulmdny a két orszdg kozotti
atviteli csatorna szerepének vizsgdlatira javasol modszertant a kozos hitelnydjténak vald kitettség alapjan. Csak a banki hitelezési
csatorndt veszi figyelembe, és az orszagok kozotti sokk egyenletes terjedését feltételezi.
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I1.4.1. Esettanulmdnyok a hatdron dtgyiirizé hatdsokrdl: Ausztria és Svédorszdg

1. KERETES irds Osztrdk tapasztalatok az osztrdk bankok kelet-kdzép-eurépai orszigokban és a Fiiggetlen
Allamok Kozosségében folytatott devizahitelezési tevékenységével kapcsolatban

Mig az osztrak bankok kelet-kozép-eurdpai orszagokban és a Fiiggetlen Allamok Kozosségében (FAK) felvett kockazati
pozici6i a valsag alatt Osszességében ellendllonak bizonyultak, és tdmogattdk az érintett orszdgok felzark6zdsdt, mind
az osztrak pénziigyi szektor, mind az osztrdk dllam szempontjabol begytirtizési kockdzatot jelentettek. A lehetséges
begytirtizési kockdzatok egyik forrdsa a devizahitelezés. 2010 kozepétdl kezdve Ausztria legjelentSsebb hat bank-
janak (?) az emlitett térségekbe kihelyezett devizahitel-dllomédnya devizanem szerint kiigazitva némileg sztkiilt, majd
2010 végén 80 millidrd euro koriill ingadozott. A devizaalapt hitel az érintett bankok lednyintézményeinek a két
térségbe iranyuld teljes kihelyezésének dtlagosan 47,5 %-dt tette ki. Akdrcsak az el6z6 adatszolgéltatdsi idGszakban, a
devizaalapt hitelek dtlagosan rosszabb mindsitést kaptak, mint a helyi pénznemben nydjtott hitelek. A nem teljesits
devizahitelek ardnya a két térségben étlagosan 15,9 %, azaz 2,5 szdzalékponttal magasabb volt, mint a teljes hiteldllo-
mény esetében. Annak ellenére, hogy jelentds fedezet allt rendelkezésre, a devizahitelek esetében mégis kevesebb
kockézati céltartalékot képeztek.

A devizahitelezési kockdzat mdsik forrdsa a devizaalapt finanszirozds irdnti igény. Mig az euroalapi kolcsonoket
viszonylag stabil forrdsbol vagy az érintett bankszektor eurobetét-dllomanydbdl, vagy csoporton beliili forrdstranszferrel
finanszirozzdk, a nem eurdéban denomindlt (elsGsorban svdjci frank alapt) hitelek esetében a finanszirozast kevésbé
stabil forrdsbol, példdul a pénzpiacrdl vagy devizaswap iigyletekkel oldjék meg. A vilsdg legakutabb szakaszdban emiatt
az osztrak bankcsoportoknak a Svdjci Nemzeti Bank éltal nydjtott EUR/CHF swapiigyletekre kellett timaszkodniuk. Az
osztrik bankok kelet-kozép-eurépai és FAK-beli lednybankjainak nydjtott csoporton beliili likviditdsdtcsoportositas
(2010 végén 44 millidrd euro) is fontos szerepet jatszott, amit a két térség esetében dtlagosan a betétillomdnyhoz
viszonyitott 108,1 %-os (loan-to-deposit — LTD) hitelardny is mutat. Ugyanakkor a mutaté mogott jelentds regiondlis
eltérések vannak. Emiatt vdlsdg idején a csoporton beliili finanszirozds is a fert6zés csatorndja lehet, amennyiben a
kozponti bank nem tud a szokdsosndl tobb likviditdst biztositani, ahogyan a legut6bbi valsdg alatt.

A két térségnek nydjtott devizaalapt hitelezés tehdt egyrészt a megemelkedett hitelkockdzat, masrészt pedig az elég-
séges devizaforrds irdnti igényen keresztiil okozhat kdros begytrtizést. A fert6zési kockdzat azonban nem csak
kozvetlen dton terjed, hanem ,informdciés” csatorndkon is. 2009 elsg felében példdul az osztrdk bankok kelet-
kozép-eurdpai és FAK beli kockdzati kitettségébdl eredd bizonytalansdg miatt az osztrdk bankoknak az 6téves credit
default swap (CDS) és az otéves allami CDS hozamfeldrai egyardnt jelent@sen (tobb mint 450, illetve 250 bazisponttal)
emelkedtek a német dllamkotvényekhez viszonyitva. Miutdn a befektet6k jobban megértették a helyzetet, és a bécsi
kezdemenyezesnek készonhetGen sikeriilt elkeriilni, hogy az eurdpai uni6s bankok osszehangolatlanul leépitsék kelet-
kozép-eurdpai és FAK-beli orszagokban fenndllé kitettségiiket, az osztrdk CDS-hozamfeldrak ismét zuhanni kezdtek.

Az osztrak hatdsdgok, hogy csokkentsék a kdros hatdsok dtgytirtizésének kockdzatdt, 2010 tavaszdn a devizahite-
lezésrdl sz6l6 irdnymutatdsokat bocsdtottak ki az érintett két térségben mtikods osztrdk bankok lednyintézményei
szdmdra. A bankokat elGszor is arra szélitottdk fel, hogy ne nydjtsanak tobb kiemelten kockdzatos devizahitelt.
Emellett nemzetkozi programokat is kezdeményeztek, amelyek a helyi devizapiacok megerdsitését és a kelet-kozép-
eurépai orszdgokba irdnyulé devizahitelezés Gjboli felélénkiilésének megakadélyozésdt szolgaltdk.

A lednyintézmények t6kehelyzetének folyamatos javuldsa is enyhiti a kockdzatot, és mdra mar minden orszdgban és
térségben — néhol jelentSsen is — meghaladja a minimdlis szabdlyoz6i kovetelményt.

2. KERETES irds Svéd tapasztalatok a svéd bankok balti orszigokba irdnyul6 devizahitelezési tevékenységével
kapcsolatban

Amikor a vélsdg 2008-ban elérte a balti dllamokat, a térségben legnagyobb kockazatot vallalé két svéd bank, a SEB és a
Swedbank, hamarosan rendszerstabilitdsi kockdzatot jelentett Svédorszdgban. Ennek elsGsorban az volt az oka, hogy
ezekben az orszdgokban tobbnyire euréban denomindlt hiteleket helyeznek ki, ezért sok piaci szerepld attdl félt, hogy
a balti dllamok kénytelenek lesznek fizetGeszkoziiket leértékelni. Egy kontrol nélkiili leértékelés viszont rendkiviil nehéz
helyzetbe hozta volna a balti dllamokban aktiv svéd bankokat. A Sveriges Riksbank megitélése szerint bar a bankok
nagy veszteséget szenvednek el, ennek mértéke kezelhetd. Ugyanakkor mindez befolydsolhatja a bankok piaci finan-
szirozdshoz jutdsinak esélyeit.

(*?) Ausztria hat legjelent8sebb bankcsoportja azokat a bankokat tomoriti, amelyek a kiilfoldi eszkozoket tekintve a legnagyobb nyitott

kockdzati pozicidval rendelkeznek a kelet-kozép-eurdpai orszagok és a Fiiggetlen Allamok Kozossége viszonylatdban.
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Amikor a vilsig 2008 decemberében Lettorszdgban is a tetSfokdra hdgott, és megindult a jelentSs tSkekidramlds, a
Sveriges Riksbank és a Danmarks Nationalbank rovid id6 alatt életbe 1épS swapmegéllapoddst kotott a Latvijas
Bankdval. A megéllapoddsban szerepl 500 millié eurénak — amellyel elsGsorban az elsé IMF- és EU-s pénzek befu-
tasdig kivantdk a lett devizatartalékhoz hozzdjdrulni — azonban csak egy részét hivtdk le.

A Riksbank Esztorszdgot is timogatta, mégpedig amikor 2009 februarjiban elgvigyazatossagi megallapodast kotott az
Eesti Pankkal, amellyel rovid tavon kivantdk az észt nemzeti valutdfizetGeszkozt tdimogatni. Az egyezményt azonban,
amely lehet6vé tette volna az Eesti Pank szdmadra, hogy a valutatandcs rendszer keretében likviditdst nytjtson, nem
aktivizdltak.

A balti dllamok devizahitelezésének szerepli egyértelmden aldbecsiilték az drfolyamkockdzatot. A valsdg alatt mind-
hdrom orszdg az euro elszobdjinak szdmité ERM-II tagja volt, és egyoldalian az euréhoz rogzitették valutdik
arfolyamét vagy teljes rogzités (Lettorszdg) vagy pedig teljes valutatandcsi rendszer (Esztorszdg és Litvania) keretében.
Emellett a szoban forgd orszdgok hatésigainak eurobevezetési tervei és kozéparfolyam melletti erds elkotelezettségitk
azt a ldtszatot keltette, hogy ezek a hitelek nincsenek kitéve devizakockdzatnak.

Jollehet sem a ,kemény” drfolyamrogzitést, sem a valutatandcsot nem kellett feladni egyik balti dllamban sem, a
leértékelési kockdzatnak jelentds hatdsa volt Svédorszdg székhely szerinti (home) orszdg funkcidjdra. A svéd bankok
balti orszdgokban nyujtott devizahitelei ugyanis nagymértékben az anyabanki finanszirozdson alapultak. Mivel az
anyabankok a lednyvillalatok hitelportfdliéjandl rovidebb lejaratd hiteleket bocsdtottak ki a nemzetkozi tkepiacon,
a balti lednyintézményekhez kapcsolddé partnerkockdzat mellett még refinanszirozdsi kockazattal is szembe kellett
nézniiik.

Mivel a magdnbefektet6k a vilsig alatt att6l féltek, hogy a svéd bankok miikodésébdl eredd hitelezési veszteség,
valamint a svéd bankrendszerre gyakorolt hatds igen jelentds lesz, nem csak a balti dllamokhoz kapcsolddé finan-
szirozds, hanem a bankcsoportok nagybani finanszirozdsa is igen nagy nyomads ald keriilt. Ez killonosen igaz volt a
devizdban denomindlt nagybani banki finanszirozdsra. A bankok finanszirozdsi problémdja ugyanakkor a svéd allami
szféra fiiggd kotelezettségeinek emelkedéséhez is hozzdjarult. Még ha a bankoknak fizetniiik is kellett azért, hogy a
Svéd Nemzeti Addssagiroda dltal biztositott dllami garancia alapjdn hitelviszonyt megtestesits értékpapirokat bocsathas-
sanak ki, a svéd kormdny végiil kezességet véllalt a balti dllamokban legnagyobb kockazatot véllalé Swedbank adds-
sdganak legnagyobb részéért. Ezenkiviil a Riksbank és mds kozponti bankok USD-hitelei is részben kivéltottdk a svéd
bankcsoportok szokdsos nagybani devizafinanszirozdsdt. A rendkiviili hitellel a Riksbank tdmogatni kivinta a deviza-
alapd, nem svéd korondban nydjtott hitelezést. Az dllami garanciaprogramban és a Riksbank partnereinek (a Svéd-
orszdgban miikodd bankok zome) nytjtott USD-alapt hitelezés 2009 elején érte el cstcspontjit, amikor is a fenndlld
devizaaddssdg-dllomany 430 millidrd SEK-et tett ki, ami a svéd GDP-nek megkozelitéleg 15 %-a. A balti dllamokba
irdnyulé devizahitelezés hitelkockdzata igy finanszirozasi kockdzattd alakult, majd végsé soron a svéd adofizetSkre
harult.

IL5. A tOkemegfelelési mutatk drfolyamvaltozdsok miatti nagyobb volatilitisa

Az arfolyamvéltozdsok miatt a devizaeszkozok, tovdbbd a tSkekovetelmény meghatdrozdséhoz haszndlt kockdzattal
sulyozott eszkozok értéke volatilitdst mutat. A bankok t6kéjét akkor is belfoldi fizetGeszkozben tartjdk, ha az anya-
intézmény a t6két devizdban bocsdtotta rendelkezésre. Ez ahhoz vezet, hogy az esetleges drfolyam-ingadozds a bankok
t6keigényét befolydsolja ugyan, viszont a t6kemennyiséget nem, tehdt ha példdul leértékel6dik a helyi fizet8eszkoz, akkor

romlik a t6kemegfelelési ardny, illetve forditva.

Ez a kockdzat nem érinti azokat az orszdgokat, ahol rogzitett az drfolyamrendszer (amennyiben ez fenntarthatd). A
rugalmas drfolyamrendszert mtikodtet§ orszdgokban a bankok sikeresen kezelték az ilyen tipusti kockézatot, ami egyrészt
annak koszonhet$, hogy nagy tSkepufferrel rendelkeztek, mdsrészt pedig annak, hogy a nagymérvii devizaleértékel6dés
inkdbb a lakossdgi jelzdloghitel-piacon jellemz§ svdjci frank és helyi pénznem kombindciokat jellemezte. Mivel a hitel-
llomdny alacsony kockdzati stilya miatt ez csak a t6kekovetelmény toredékét érintette, a bankok a pétldlagos t8keigényt

fedezni tudtdk a meglevs tSkepufferrel.

I.6. A monetdris politikai transzmisszi6s csatornik mikodésének hétriltatdsa

A devizahitelezés monetdris politikai transzmissziés mechanizmusra gyakorolt negativ hatdsa legaldbb négyféle lehet: a
devizahitel-mozgds és a felhalmozddott devizahitel-dllomdny egyarant hat a kamatcsatorndra és az drfolyamcsatorndra.

Tobb tanulmény szerint is az drfolyamcsatorna esetében a hazai pénznemben és a devizdban denomindlt kolcsonok
kozotti helyettesithet@ség megzavarhatja a monetdris politikai transzmissziét. (23) A belfoldi kamatemeléssel végrehajtott

(*%) Ldsd: Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. és Niedzwiedzinska, J., ,Substitution between domestic and foreign currency loans in

central Europe. Do central banks matter?”, EKB-mthelytanulmany, 1187, 2010. dprilis.
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monetdris politikai szigorftds koltségesebbé teszi a hazai pénznemben valé hitelfelvételt. Mivel a devizahitelhez alacso-
nyabb kamaton lehet hozzdjutni, a hazai pénznemben denomindlt hiteldllomdny lassabb névekedését a belfoldi koleson-
felvevék szdmdra viszonylag vonzobb devizaalapa hitelfelvétel novekedése ellenstlyozza. Ennek kovetkeztében ugyan-
akkor sériil a monetdris politikai transzmisszié kamatcsatorndja.

A kamatcsatorndra a felhalmozddott devizahitel-dllomany is hatdssal lehet. Ha a gazdasdgban levd hiteldllomany hazai
pénznemben van denomindlva és véltozé kamatozdsd, akkor a monetdris politikai szigoritds csokkenti a hitelesek
rendelkezésre dll6 jovedelmét, valamint a belfoldi keresletet. Ha a devizahitelek ardnya nagy, ez a hatds ennek megfelelGen

kisebb lesz.

A devizahitel-kihelyezés a monetaris politikai transzmisszié drfolyamcsatorndjéra is kihat. Ez a csatorna azonban veszithet
a hatékonysdgdbol, ahogy az drfolyam viltozdsdt erdsen befolydsolja a globdlis pénzpiacon uralkodé hangulat. A bankok a
devizafinanszirozdst devizban denomindlt hitellé alakitjak, amelyet gyakran hazai pénznemben fizetik ki. (>*) A deviza-
hitelezés gyors novekedése nyomdst gyakorol a hazai fizetSeszkoz drfolyamdra, és felértékel6déshez vezethet. Monetdris
politikai szigoritds idején tehdt a devizahitelezés timogatja a monetdris transzmisszi6 arfolyamcsatorndjat, mivel erdsiti a
helyi fizetGeszkoz felértékel6dését, amely a magasabb kamatldbakra reagdlé tékebedramlds miatt 1ép fel. Ezenkivil a
felértékel6dés 6nmagat erdsitS visszacsatoldst idézhet el8, mivel a jovenddbeli kolesonfelvevdk konnyen tigy gondolhatjdk,
hogy a felértékelési trend tartés lesz, ami tovdbb osztonzi a devizdban val6 hitelfelvételt.

Ezzel ellentétben monetdris politikai lazitds idején az 4j hitelesek jellemz@en inkdbb a helyi valutdban kindlt kolesont
vélasztjdk. Ilyenkor enyhiil a helyi valutdn a felértékel6dési nyomds, ugyanakkor nincs leértékelési nyomds sem, mivel a
hazai pénznemben folyé hitelezés a devizapiac szempontjdb6l semleges. A devizahitel-kihelyezés tehdt a monetéris
transzmisszios mechanizmusban (valdszintileg aszimmetrikus) ,zajt” okoz, novelve ezzel annak komplexitdst.

Emellett a nagy devizahitel-dllomdny is rontja a transzmissziét az dgynevezett drfolyam-korldtozdsok révén, azaz a
fizetGeszkoz leértékel6désébdl szdrmazd versenyképesség-novekedés pozitiv hatdsdt a negativ mérleghatdsok bizonyos
mértékig ellenstlyozzdk. A leértékel6désnek akdr olyan kovetkezménye is lehet — kiilonosen a feltorekvs gazdasdgokban
—, hogy a tdlzott mértékd devizahitelezés miatt sztkill a gazdasig. (*°) Ezért a devizdban stlyosan eladésodott orszagok
hatésdgai sokszor folyamodnak gazdasdgszikitd politikdhoz, hogy vélsdg idején stabilizéljék az drfolyamot, és gy elke-
rilljék a mérleghatdsokon keresztiil a pénziigyi stabilitdst érint6 negativ kovetkezményeket. A szakirodalomban a leérté-
kel6dési nyomadsra adott ilyen reakcidt gyakran gy nevezik, hogy a ,lebegtetéstdl valo félelem” (fear of floating). (2%)
Megjegyzendd, hogy ez a gazdasagpolitika ex post még optimdlisnak is bizonyulhat, mivel a monetéris szigoritisbol ered
kibocsatdsi veszteséget béven ellensilyozza, hogy sikeriil elkeriilni a negativ mérleghatdsok kdros kovetkezményeit. Ex
ante azonban a denomindcibs kitettség fokozodik, amennyiben a gazdasdgi szerepl6k szamitanak erre a monetdris
politikai reakciéra. (¥7)

A devizahitelezésrdl adatot gytjtd huszonkét EU-s és feltorekvd orszagot tartalmazé minta (2%) alapjén igazolhatdk a fenti
dsszefiiggések. Osszességében megallapithatd, hogy a jelentds devizaaddssdg-dlloménnyal bir6 orszdgoknak valamelyest
meg volt kotve a keziik a vilsdgra adott monetdris és drfolyam-politikai reakciok megvélasztdsdban. El@szor is a nagy
devizahitel-dllomdnnyal jellemezhetS orszdgokban a hazai fizetGeszkoz drfolyama nomindlisan csak kisebb mértékben
értékel6dott le, ami az adott orszdg arfolyamrendszerének is betudhaté (ldsd a 16). Mivel a tdrgyidGszakban a legtobb
orszagban leértékel6dési nyomds volt megfigyelhetd, a fizetGeszkozik védelmében fellépd jegybankok tartalékai megfo-
gyatkoztak. Osszességében ezek az orszdgok tobb tartalékot veszitettek, mint azok, amelyekben nem 4llt fenn denomi-
nécios kitettség (ldsd a 17. dbra Devizahitel és tartalékveszteség (minimélis szdzalékos véltozds a 2008/7 és a 2009/6
kozotti idészakban)). Meg kell emliteni ugyanakkor, hogy a valutatandcs rendszert mtikodtets orszdgoknak gyakorlatilag
nincs 6nédllé monetdris politikdjuk (azaz nem befolydsoljdk a kamatldbat, a tartalékot és a pénzkindlatot). Azt is figye-
lembe kell venniink, hogy a fizetGeszkoz leértékel6dése, a tartalékveszteség és a mérlegbeli Gsszehangolatlansdgok kozotti
korreldcié6 még ennél is nagyobb lehet, ha az elemzésben a kiilfélddel szembeni kockdzati kitettséget is figyelembe
vessziik. (2%)

() Még ha a kolesont devizdban fizetik is ki, a pénzt végiil at kell véltani a helyi pénznemre, amikor a végs6 kolesonfelvevd (példaul egy
ingatlan elad6ja) drut és szolgéltatdst kivin vésdrolni rajta.

(*°) Lasd: Galindo, A., Panizza, U., Schiantarelli, F.,,Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of the
micro evidence”, Emerging Markets Review, 4. kotet, 4, 2010, 330-339. o.

(%6) Ldsd példdul: Hausmann, R., Panizza, U., és Stein, E., ,Why do countries float the way they float?” Journal of Development Economics,
66. évf, 2. szam, 2001, 387-414. o.

(¥7) Lasd: Caballero, R., és Krishnamurthy, A., ,Inflation targeting and sudden stops”, Bernanke, B., és Woodford, M., (szerkeszt6k), The
Inflation Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005 cimd mtvében.

(%) Ezek az orszdgok: Albénia, Bulgdria, Chile, Kolumbia, Horvatorszdg, Cseh Koztdrsasdg, Egyiptom, Magyarorszdg, Indonézia, Izrael,
Kazahsztdn, Lettorszdg, Macedonia, Mexikd, Lengyelorszdg, Romania, Oroszorszdg, Szerbia, Szingapur, Dél-Korea, Torokorszdg és
Ukrajna.

(*%) Oroszorszagban példdul, ahol a valsdg alatt a devizatartalék 40 %-a keriilt felhasznéldsra, a bankok hatdron atnydlé devizahitel-felvétele
okozta a legnagyobb gondot, mikozben a belfoldi devizahitel-felvétel ardnya nem volt tdlzottan nagy.
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16. dbra

Devizahitel és drfolyamviltozis (maximdlis szdzalékos viltozds a 2008/7 és a 2009/6 kozotti idGszakban)
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Forrds: az EKB szdmitdsai, Haver Analytics, IMF, nemzeti forrdsok.

17. dbra

Devizahitel és tartalékveszteség (minimdlis szdzalékos véltozis a 2008/7 és a 2009/6 kozotti idGszakban)
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Forrds: az EKB szdmitdsai, Haver Analytics, IMF, nemzeti forrsok.

A vilsdg alatt néhdny orszdgban — kiilondsen ott, ahol jelentds volt a devizahitelezés ardnya — a devizapiaci beavatkozds
mellett kamatemelésre is sziikség volt az drfolyam védelmében (ldsd a 18). Mind a kamatemelés, mind a devizatartalék
eladdsa szikiti a pénzkindlat novekedését, ami a nagy devizahitel-dllomdnnyal rendelkezd orszdgokban altaldban lelassult,
s6t id6nként negativ tartomdnyba esett (ldsd a 19. dbra Devizahitelek és pénzmennyiség (minimdlis szdzalékos véltozds a
2008/7 és a 2009/6 kozotti iddszakban)).
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18. dbra

Devizahitelek és kamatldbak (maximélis bdzispontos viltozds a 2008/7 és a 2009/6 kozotti idGszakban)
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Forrds: az EKB szdmitdsai, Haver Analytics, IMF, nemzeti forrdsok.

19. dbra

Devizahitelek és pénzmennyiség (minimdlis szdzalékos viltozis a 2008(7 és a 2009/6 kozotti idGszakban)
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Forrds: az EKB szdmitdsai, Haver Analytics, IMF, nemzeti forrdsok.

IL.7. A kockdzatok realizdloddsinak valdszintisége és eldfeltételei

A devizahitelezésbdl szarmazé kockdzatok példdul abban az esetben realizalédhatnak, ha hirtelen ,megallds” kovetkezik
be, amikor is a feltorekvé piacokrdl és a devizaban jelentGsen eladésodott EU-tagallamokbél kidramlik a tSke és leérté-
kel6dik az érintett orszdg fizetGeszkoze. Ez a helyzet a devizahitelhez kapcsolédé hitelkockdzat és esetleg a banki
finanszirozdsi kockdzat realizdléddsaval jarhat. A hirtelen megallisnak nevezett helyzetet tobbek kozott kivalthatja egy
feltorekvd gazdasdgban tapasztalt eszkozdrzuhands vagy rendszerszinti bankvalsdg, a novekedési kildtdsok megvaltozdsa,
valamely fontos fejlett gazdasdg irdnyadé kamatldbainak vdratlan emelkedése, tovabbd a befektetSi kockazatkeriilés
er@sodése.

Ami a kockdzatok realizdloddsdnak lefutdsdt illeti, a devizahitelezésbdl ereds kockdzat kozéptavii perspektivabol jelent
igazdn problémaét. Ugyanakkor egyes devizdk — koztiik elsGsorban a svéjci frank — kozelmultbeli tovabbi felértékel6dése
még jobban megemelte a hitelkockdzati szintet azokban az orszdgokban, amelyekben elterjedtebb a svdjci frank alapt
hitelezés.

A devizahitelhez kapcsolddd kockdzatot tovabb erdsitheti, ha a kelet-kozép-eurdpai orszdgok gazdasagi fellendiilése és a
gazdasdgi helyzetiikkel kapcsolatos pozitiv varakozdsok nyomdn ismét megnd a hitelkihelyezés titeme. Bijsterbosch and
Dahlhaus tanulmdnya (*°) megvizsgdl néhdny olyan tényezdt, amelyek szerepet jitszanak az tgynevezett hitel nélkiili

(%% Bijsterbosch, M. és Dahlhaus, T., ,Determinants of credit-less recoveries”, EKB-mtihelytanulméany, 1358, 2011. janius.
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fellendiilésben, ami azt jelenti, hogy keresleti és kindlati tényez6k miatt a gazdasdg élénkiilését nem kiséri a hitelezés
novekedése. A kelet-kozép-eurdpai orszdgok egy csoportjanak esetében a hitel nélkiili novekedés becsiilt valoszintisége a
régi6 gazdasdgi fellendiilésével parhuzamos Gjboli hitelnovekedést jelez, ami aldl egyediil a balti dllamok kivételek, ahol a
gazdasdg élénkiilése valdszindleg a hitelndvekedés tdmogatdsa nélkiil valosul meg. Ezért a kelet-kozép-eurdpai orszdgok
mostani visszafogott hitelezési aktivitdsa nem tekinthetd dllandénak, és nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy a tdlzott
devizahitelezés a kozeljovSben is kockdzati forrds lehet.

Megjegyzendd, hogy a devizahitelezési kockdzatok realizdloddsdban szerepet jitszd tényezdk felsoroldsa kordntsem teljes,
hiszen példdul a vildggazdasagi élénkiilés titemének fliggvényében az elkovetkezs negyedévekben viltozhat a helyzet. Bar
a devizahitelezéshez kapcsoldd6 kockdzatok kitjuldsdnak valdszintsége orszdgonként mds és mds, szémos tényezd hat a
kitjulds irdnydba. A bankok dltal alkalmazott iizleti modellek és a feltorekvd gazdasdgok alapvetd jellemzdi a kozelmalt
vélsdga ellenére alapjdban véve semmit sem véltoztak, ami a jovSben a devizahitelezési aktivitds feler6sodéséhez vezethet.

Végiil a kockdzatok wjbdli realizdloddsa az adott orszdg drfolyamrendszerének fiiggvényében ugyancsak orszagonként
eltérhet. A rugalmas drfolyamrendszerek esetén a piaci drfolyam-ingadozds azonnal kihat a kolcsonfelvevdk hitelképes-
ségére. Mig a rugalmas 4rfolyamrendszer esetén ez a kockdzat folyamatos, a valutatandcs és a rogzitett drfolyamrendszer
esetében, amennyiben a horgonydevizdban veszik fel a hitelt, a kockdzat a fizetGeszkoz esetleges egyszeri leértékeléséhez
kapcsolodik, amelynek jelentSs hatdsa lenne. Azok, akik a rogzitett drfolyamrendszereket is kockdzatosnak tekintik,
ilyenkor is eldreldtdsra intenek, hiszen ezek a rendszerek oOsszeomolhatnak, vagy erds leértékelésre kényszeriilhetnek.
Ilyen mér a mdltban is eléfordult, aminek sdlyos hatdsa volt a pénziigyi stabilitdsra. Mindenesetre a kockdzatok realizé-
l6ddsdnak veszélye a valutatandcsi vagy rogzitett drfolyamrendszerti orszagokban fiigg még az drfolyamrendszer stabili-
tdsatol, a fiskdlis politika kovetkezetességétsl és az alkalmazott feliigyeleti szabdlyok szigortisigatol is.

Il. ORSZAGOS SZINTU GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK
IL.1. Az intézkedések orszig szerinti értékelése

Az EU-tagdllamok hatdsdgai a devizahitelezés 2000 6ta tapasztalhat6 tilzott boviilésébdl eredd kockézatok kezelésére
szdmos gazdasagpolitikai intézkedést hoztak. Ezek zome a 2007-2008-as idGszakra tehetd. 2010 utdn tobb orszdgban is
még tobb ilyen irdnyd, illetve még szigoribb intézkedés sziiletett. A jellemzSen csomagban, nem pedig egyenként
bevezetett intézkedések figyelmeztetéseket, kotelez8 szabdlyokat és ajanldsokat testesitettek meg prudencidlis, kozigazga-
tasi és monetdris politikai jelleggel.

Az intézkedések elemzése néhdny hasonlosdgot fed fel. ElGszor is a rogzitett drfolyamrendszerd orszdgokban dltaldban
vagy nem nyultak a devizahitelezéshez, vagy csak akkor, ha a hitelezés egészében véve volt tilzott mértékd. Ezekben az
orszagokban dltaldban abban a devizdban nyujtottdk a hitelt, amelyhez az drfolyam rogzitve volt, ezért a devizahitelezés
ellen tett intézkedéseket a piacok konnyen tigy értelmezték volna, hogy kétségessé vdlt, hogy az adott orszdg tartani tudja-
e a rogzitést, és ez onbeteljesité joslatnak bizonyulhatott volna. Azokban az orszagokban ugyanakkor, ahol rugalmas
arfolyamrendszert mtikodtetnek, szdmos intézkedést hoztak a tilzott devizahitelezési aktivitds megfékezésére.

Mdsodszor az intézkedések egyarant irdnyultak a devizahitelezés keresleti és kindlati oldaldra. A keresletoldali intézkedések
elsGsorban az LTV- vagy a DTI-mutatdk korldtozdsdra és a hitelfelvételi jogosultsdg kritériumaira vonatkoztak. Ezekkel az
eszkozokkel legf6képpen a kolcsonfelvevsk hitelképességét kivantdk biztositani, és sokszor csak azokat vették figyelembe,
akik nem rendelkeztek fedezettel. A kindlati oldali intézkedések célja tobbnyire az volt, hogy a hitelintézet veszteségfe-
dezeti képességét biztositsak, mds széval, hogy legyen pétldlagos tSketartalék erre a célra. Mig a legtobb esetben a tdlzott
devizahitelezés miatt nem keletkezett a bankoknal jelentés denomindcios kitettség, mivel a finanszirozds is devizdban folyt
és nem fedezték pozicidikat swapiigylettel, két orszdgban a nyitott devizapoziciora limitet, illetve tékekovetelményt
szabtak meg. Magyarorszdgon pedig 2010-ben betiltottdk a devizdban valé hitelnydjtast. (*') Az intézkedések Osszefog-
laldsa az 1. tdbldzat A tilzott devizahitelezés visszafogdsira hozott intézkedések olvashatd.

1. tdbldzat

A tdlzott devizahitelezés visszafogdsira hozott intézkedések

Intézkedés Orszag (év) (1)
Devizahitelezésre vonatkozo figyelmeztetések LV (2007); HU (2004-2008); AT (2001)
Atlathatésdgi és informéciés kovetelmények LV (2007 és 2011); AT (2006); PL (2006)

Keresleti oldali tényezdk

KolesonfelvevSkkel szemben tdmasztott alkalmassagi felté- | AT (2008 és 2010); PL (2006)
telek: fedezet vagy hitelképesség (%)

Devizahitel esetében szigoribb LTV- vagy DTI-feltételek | HU (2010); PL (2010 és 2012); RO (2008)
(mint hazai pénznemben nyujtott hitelek esetében) (?)

(*") Barnier biztos az Eurdpai Parlamenthez intézett E-8389/2010 kérdésre adott valaszban megéllapitotta, hogy a devizdban valé hitel-

nyujtds jogszabalyi betiltdsa valoszintleg nem felel meg az ardnyossdg kritériumédnak.
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Intézkedés Orszdg (év) (V)

Kindlati oldali tényezik

Magasabb kockdzati stlyok, nagyobb tSkekovetelmény LV (2009); HU (2008) (}); PL (2008 és 2012);
RO (2010) (4)

Minimumstandardok a devizaalapt és a visszafizetési konst- [ AT (2003)
rukcidhoz rogzitett ,bullet” hitelekre (olyan kolcson, amely
esetében a t6kedsszeg csak az utolso részletnél valik esedé-
kessé)

A fedezetlen kolesonfelvevsk esetében magasabb céltartalé- | RO (2008)
koldsi egyiitthatd

A fedezettel nem rendelkez$ kolesonfelvevSknek nydjtott | RO (2005-2007)
devizahitelnek a hitelintézet sajit t6kéje 300 %-dra vald
korldtozdsa

A nyitott devizapoziciok vagy a hozzdjuk rendelt tékeko- [ LV (1995); LT (2007); RO (2001)
vetelmény maximadldsa

Differencidlt minimélis kovetelmények a kotelezd tartalékra | RO (2004)
vonatkozo6an

A gyors hiteldllomdny-novekedést korldtozd intézkedések | RO (2006)
kiterjesztése a nem banki pénziigyi intézményekre

Egyéb

A fedezettel nem rendelkez$ kolcsonfelvevSknek nydjtott | HU (2010)
devizaalapt jelzdloghitelezés tiltdsa (°)

A belfoldi feligyeletek szabélyozoi arbitrazsinak elkeriilése | IT (2007 és 2010); AT (2010)

Forrds: nemzeti kozponti bankok, orszagos feliigyeletek.

(") Az intézkedés bevezetésének éve. Tobb év megaddsa az intézkedés megerdsitésére utal.

(%) Az intézkedést akkor is megemlitjitk, amikor csak ajanldsra utal, nem pedig elfogadott jogszablyra.

(}) Magyarorszagon az intézkedést bejelentették ugyan, de nem alkalmaztdk, és csak a japan jenben denomindlt hitelekre vonatkozott.

() Romdnia esetében a magasabb tékekovetelményt azokra a hitelintézetekre alkalmaztdk, amelyek az adott ipardghoz viszonyitva
tilsdgosan magas devizahitelezési kockazati kitettséggel rendelkeztek.

(°) 2011 juliusdban a magyar kormdny eltorolte a devizaalapt jelzdloghitelezést tilté torvényt (6), de ezzel parhuzamosan rendeletet (7)
hozott, amely a deviza-jelzdloghitelfelvételt olyan kolcsonfelvevSkre korldtozza, akik az adott devizdban a minimdlbér 15-szorosét
meghaladé havi jovedelemmel rendelkeznek. Habdr ezek az intézkedések eltorolték a devizaalapi jelzdloghitelezés teljes tiltdsat, az
érvényben levé feltételek olyan szigortiak, hogy a magyar lakossdg tobb mint 99 %-a nem tud ilyen tipusi hitelt felvenni.

(°) 2010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyl torvények megalkotdsdrdl, illetve médositdsarol.

() A koriiltekint6 lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol szol6 361/2009. kormanyrendeletet médosité 110/2011
korményrendelet.

3. KERETES irds A bécsi kezdeményezés és példik a székhely szerinti orszdg és a fogad6 orszdg kozotti
koordindciéra

Az Eurdpai Banki Koordindcié Bécsi Kezdeményezése (EBCI) a koz- és a magdnszféra szdmdra 2009 janudrjdban
létrehozott férum, amely a pénziigyi vélsdgra adott vilaszul a feltorekvé eurdpai gazdasigoknak kivdn segitséget
nydjtani a vélsagbdl eredd problémdk kezelésében. A csoportosulds tobb nemzetkdzi pénziigyi intézményt (IMF,
Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, Eurépai Beruhdzdsi Bank, Viligbank), eurdpai intézményt (Eurdpai Bizottsdg,
EKB mint megfigyeld), sajit és fogadd orszagi kozponti bankot és feliigyeleti szervet, valamint a feltorekvd eurdpai
gazdasdgokban aktiv legnagyobb nyugati bankcsoportokat tomoriti magdban.

Az EBCI elmuilt két évben elért legfébb eredményei hozzdjarultak ahhoz, hogy a kiilfoldi anyabankok tovdbbra is
véllaljak, hogy kielégitik kelet-eurdpai lednyintézményeik finanszirozdsi igényét, és a nyugati kormdnyzatok tdmogatdsi
csomagjait kiterjesztették a kelet-eurdpai lednybankokra is.

Az EBCI kozéptavi célja az, hogy a régidban a devizahitelezés problémdira a helyi fizetGeszkozben fenndll6 megta-
karitdsok és piacok fejlesztésével megolddst keressen. Ennek érdekében 2010 madrciusdban az dllami és a magdnszektor
szdmdra a helyi fizetGeszkozok és a t6kepiacok fejlesztéséért felelds munkacsoportot hoztak létre. A munkacsoport a
kozelmultban tobb ajanldst is megfogalmazott, és megéllapitotta, hogy a gazdasdgpolitikai eréfeszitéseket az egyes
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orszdgok adottsigainak figyelembevételével kell megtenni, ezenkiviil szorosan 6ssze kell hangolni a sajit és a
fogadé orszdg szempontjait, hogy ne keletkezzen szabélyozoi arbitrizs, és hogy az intézkedéseket a hatdron
dtny1l6 hitelezéssel ne lehessen megkeriilni.

Az EBCI mér megfelelSen be tudta tolteni a koordindtor szerepét, amikor 2010-ben osztrak részrdl két kezdeményezés
is sziiletett az osztrdk, valamint a kelet-kozép-eurdpai és a FAK-beli devizahitelezés visszaszoritdsdra.

Az els6 program a devizaalapt (elsGsorban svdjci frank alapd) hitelek csokkentésére irdnyult Ausztridban. Az Osztrdk
Pénziigyi Piaci Hat6sdg (FMA) 2010 madrciusaban minimumkévetelményeket fogadott el, amelyek egyrészt az ausztriai
devizahitelezésre és devizdban denomindlt hitelallomdny kezelésére, mdsrészt pedig a fedezettel nem rendelkezd osztrdk
héztartasoknak (fogyasztoknak) nyujtott visszafizetési konstrukciokhoz kapcsolt hitelekre vonatkoznak.

A Banca dTtalia tdmogatta a devizahitelezés visszafogdsara irdnyul6 osztrdk kezdeményezést, és amikor egy Auszt-
ridban is aktiv olasz bankcsoport belsé mindsitési, IRB-modelljét engedélyezte (néhdny évvel az FMA dltal elfogadott
minimumszabdlyok bevezetése el6tt), egyértelmden arra szolitotta fel a pénziigyi kozvetitét, hogy tartézkodjon a
szabdlyozdi arbitrdzstdl azdltal, hogy a helyi portfolioban fenndllé kockdzati kitettséget az anyabank mérlegére csopor-
tositja dt, illetve kozvetlentil nydjt hitelt hatdron tdlra. Ez a rendelkezés abbdl a szempontbdl is hasznosnak bizonyult,

hogy megnehezitette az osztrdk devizahitelezésre vonatkozé 1j FMA-szabdlyok megkeriilését.

A mésodik kezdeményezéssel, az Osterreichische Nationalbank és az FMA dltal kiadott irdinymutatdsokkal az osztrak
lednybankok hitelkockazati kitettségét kivantak csokkenteni Kelet-Kozép-Eurépéban és a FAK-orszagokban. A legsiir-
getébb problémdk megolddsa érdekében az emlitett orszdgokban aktiv osztrdk bankokat felszélitjdk, hogy fedezet
nélkili hdztartdsok és a kis- és kozépvillalati szektor részére ne nyujtsanak tobb devizahitelt (euroalapi fogyasztdsi
hitel pedig csak a legjobb hitelképességti kolcsonfelvevsk részére adhatd). Az irdnymutatdsok alapjan azt is tervezik,
hogy a haztartdsoknak és a kis- és kozépvallalatoknak torténd jelzdloghitelezést is orszdgonként eltérd mértékben
csokkentik, amit a fogadé orszdg feliigyeleti szerveivel is 6sszehangolnak.

A devizahitelezés kelet-kozép-eurdpai és FAK-beli visszaszoritdsanak szandékaval osszefiiggésben az osztrik hatésigok
kozos dllaspont kialakitdsara szolitjdk fel Belgium, Gorogorszag, Franciaorszdg és Olaszorszag feliigyeleti szerveit
(vagyis az érintett orszdgokban aktiv bankok orszdgainak feliigyeleteit).

A kezdeményezést tdmogaté Banca dltalia hangsilyozza, hogy a terv csak a fogadd orszdgok feliigyeleti szerveinek
egyetértésével valosithaté meg, kiilonos tekintettel az orszdgaikat érinté devizahitelezés jelentGségének és kockazatos-
sdganak megitélésére.

Azonban amikor egy Kelet-Kozép-Eurépaban és a FAK-orszdgokban miikodé olasz bankesoport 2011-ben IRB-modellt
vezetett be, a Banca dtalia felszolitotta, hogy az adott orszdgokban levd lednyintézményeknél is tiltsak be annak a
lehetSségét, hogy a helyi kockdzati poziciékat az anyabankndl mutassdk ki.

II1.2. A gazdasdgpolitikai intézkedések eredményességének értékelése

Az intézkedésck sikere elsGsorban a kovetkezd két tényez6tdl fuigg: i. a devizahitelezési aktivitds mozgatorugdi és ii. az

intézkedések megkeriilésének lehetdsége.

A rendszerint a kockdzatkezelés els lépcsGjeként alkalmazott figyelmeztetés nem bizonyult eredményesnek a tdlzott
mértékd devizahitelezés visszaszoritdsdban. Ennek oka lehet a kockdzat nem megfelel§ felmérése (azaz a piaci szereplSk és
a hatdsdgok eltéréen értékelik a kockdzatot), de a legvaldszintibb ok a hibds osztonzékben keresendd. Erkolesi kockdzat
forrdsa lehet ugyanis, hogy az intézmények szdmitanak az allami szféra tdmogatdsdra, mivel tevékenységiik olyan jelentGs
és széleskord kockazattal jar, hogy a tdmogatds elmaraddsa tovdbbi veszélyt jelentene a pénziigyi stabilitdsra és a
redlgazdasdgra nézve. Ezenkivill a tevékenység folytatdsa tovdbbd egyes esetekben minden kockdzatossiga ellenére is
raciondlis lehet. A kiilon-kiilon még raciondlisnak tekinthetd esetek Osszessége viszont aggregélt szinten noveli a kockd-

zatot, ami jogossd teszi a gazdasdgpolitikai beavatkozast.

Az ajdnldsok esetében is elméletileg ugyanaz az 6sztonzékhoz kapcesolddd probléma jdtszik szerepet. Az egyes orszdgok
hatésagai ennek ellenére tgy itélik meg, hogy — amennyiben nincs hatdron dtnyil6 arbitrdzs — ajdnldsok megfogalma-

zasaval sikeriil visszafogniuk a devizahitelezést, vagy legaldbbis javitani a kolcsonfelvev6k mindségén.

Az olyan keresleti oldali intézkedések mint példdul az LTV- és DTI-mutatok még hatdsosabbnak téinnek a tdlzott
devizahitelezés és a kapcsolddd kockdzatok kezelésében. (3?) Fogyasztovédelmi intézkedések szerepét is betoltik (tehdt a
fikokra is kiterjeszthetSk), ami korldtozza a szabdlyozdi arbitrdzst. A hatdron atnydlé kozvetlen hitelezésre ugyanakkor
az orszagos intézkedések hatdlya sosem terjed ki. Mivel a kamatkiilonbozet (keresleti oldali tényezd) a devizahitelezés

legfontosabb mozgatérugdja, a keresletet célzé intézkedések dltaldban jobb eredménnyel kecsegtetnek.

(*?) Ezt Magyarorszagbol, Hong Kongbdl és Dél-Koredbdl szarmazé esettanulmdnyok is aldtdmasztjak.
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A kindlati oldali intézkedések hatdsossdgdt nehezebb megitélni, mivel igen nehezen értékelhetd, hogy példdul a magasabb
kockdzati dijak hogyan csokkentik a devizahitel-kindlatot.

Mindent egybevéve a megkeriilés lehetGsége miatt az eddig hozott intézkedések viszonylag szerény eredménnyel jartak, és
id6vel a hatdsuk is gyengiilt, mikozben a devizahitelezés erteljes maradt.

IV. AZ ERKT AJANLASAI
SZAKPOLITIKAI CELKITUZESEK

Az ERKT devizahitelezéssel kapcsolatos ajanldsainak megyvitatdsakor irdnyadé6 szakpolitikai célkitiizések a pénziigyi stabi-
litdst ovezs, kordbban feltart kockadzatok fiiggvényei. Azok a kockdzatok, amelyek esetében a rendszerszintdvé valds
lehetSségével kell szamolni, és amelyek emiatt kiilonleges figyelmet igényelnek, a kovetkezdk: a piaci kockdzattal ossze-
fiiggd hitelkockdzat; a talzott hiteldllomédny-novekedés; a finanszirozasi és a likviditdsi kockdzat. Az ajanldsok célja ezért:

i. a hitelezési és piaci kockdzatnak valo kitettség behatdroldsa, ezdltal a pénziigyi rendszer ellendlls képességének
novelése;

ii. a devizahitelezés tdlzott novekedésének korddban tartdsa és az eszkozdrbuborékok kialakuldsinak megel6zése;

ili. a finanszirozdsi és a likviditdsi kockdzat behatdroldsa, és ezdltal ezen dtterjedési tt legsztikebbre korldtozdsa.

Az eddigi tapasztalatok azonban arra is rdmutattak, hogy a devizahitelezés aggaszté elharapddzdsinak egyik oka a
kockazatok rossz bedrazdsa volt. Eppen ezért az emlitett célkittizéseken tdlmenden osztonzdket kell kidolgozni a deviza-
hitelek kockdzati drazdsanak javitdsara.

Végiil ugyancsak megfontolandd, hogy az orszagos szinten eddig hozott intézkedéseket tobb-kevesebb mértékben alddsta
a szabalyozdi arbitrdzs. Ezért az unids szintd ajanldsoknak unids szintii koordindcion kellene alapulniuk.

AZ AJANLASOK VEGREHAJTASANAK ALAPELVEI

Az aldbbiakban felsorolt szakpolitikai intézkedések javaslatcsomagként értelmezenddk, amelyek minden indokolt esetben
atiiltetend6k a gyakorlatba. Noha konkrét javaslatokrdl van sz6, az ajdnldsok alapelveket fogalmaznak meg, hiszen
kidolgozdik tisztdban vannak azzal, hogy a helyzet orvosldsdra nincs mindenkire egyformédn alkalmazhaté recept. Nem
rogzitik példéul szdmszertien, hogy mikor beszélhetiink tdlzott devizahitelezésrdl, mivel ez az érték orszdgonként eltérs
lehet.

Az ajdnldsok valamennyi tagdllamra érvényesek. Mivel azonban a devizahitelezés elterjedtsége és pénziigyi rendszerbeli
jelentGsége tagéllamonként mds és mds, amikor az ERKT a B-F. ajénldsok gyakorlatba vald 4tiiltetését vizsgélja, figyelembe
veszi az ardnyossdg elvét (vagyis a devizahitelezésnek az egyes tagdllamokra gyakorolt eltér§ rendszerszintd hatdsat),
valamint minden egyes ajdnlds céljat és tartalmét is. Az ERKT éppen ezért kiilonosen az azon cimzettek dltal rendelkezésre
bocsdtott informdciokra fog hagyatkozni, akik a 1v.2.3.2 pontban felsorolt mutatékat alkalmazhatjdk. Az ardnyossdg
elvének érvényesitése nem érintheti hdtrdnyosan a devizahitelezés rendszeres és adekvidt figyelemmel kisérését.

Az ajanldsok a nemzeti kozponti bankokat sem akaddlyozhatjdk monetdris politikai megbizatdsuk teljesitésében.

Amennyiben ez a kitétel értelmezhetd, a megvitatott intézkedések csak a fedezettel — vagyis a természetes, illetve pénziigyi
fedezettel — nem rendelkezd kolcsonfelvevSkre vonatkoznak. Természetes fedezetrdl azon héztartdsok/nem pénziigyi
véllalatok esetében beszéliink, amelyeknek keletkezik kiilfoldi pénznemben jovedelmik (pl. hazautaldsok, exportbevétel
révén). A pénziigyi fedezet fogalma pedig kilfoldi pénziigyi intézménnyel kotott szerz8dést feltételez. Akadnak azonban
olyan kockdzatokkal foglalkozé ajdnldsok is, amelyek fiiggetlenek attél, hogy a kolcsonfelvevd rendelkezik-e fedezettel
vagy sem. llyen példdul a likviditdsrél és a finanszirozésrol sz6l6 ajénlds.
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Az ajanldsokban a devizahitelezés olyan hitelfelvételt jelent, amely a kolcsonfelvevs torvényes fizetGeszkozétdl eltérs
pénznemben torténik.

A fejezet tovabbi része az ERKT ajdnldsait ismerteti. Minden egyes ajanldst a kovetkezd szempontok szerint vizsgdl:

1. az ajanldst megalapoz6 kozgazdasigi elméleti megfontoldsok;

2. értékelés az el6nyok és hitrinyok figyelembe vételével;

3. konkrét utélagos intézkedések;

4. szitkség esetén a jogi kornyezet.

E jelentés alapvetése, hogy bér a tdlzott devizahitelezés rendszerszintl kockdzatokat rejt magdban, mégsem léteznek olyan
makroprudencidlis politikai intézkedések, amelyek természetiiknél fogva kikiiszobolik ezeket. Az ajdnldsok célja ezen
makroprudencidlis kockdzatok kezelése olyan jelenleg rendelkezésre 4ll6 eszkozok segitségével, amelyek a tdlhajtott
devizahitelezés gyokerére vagy a probléma valamely OsszetevGjére Gsszpontositanak.

VALAMENNYI AJANLAS ESETEBEN VEGREHAJTANDO UTOLAGOS INTEZKEDESEK

Az ajanldsok cimzettjeinek:

— meg kell hatdrozniuk, és le kell {rniuk az sszes ajanlésra reagdlva meghozott osszes intézkedést (beleértve az azokhoz
rendelt menetrendet és az azokat megalapozd 1ényegi megfontoldsokat);

— minden egyes ajénlds esetében részletesen le kell irniuk, hogy a végrehajtott intézkedések mennyiben szolgéljdk a
kittizott célokat, figyelembe véve a megfelelési kritériumokat;

— amennyiben ez esetiikben értelmezhetd, részletesen meg kell indokolniuk, hogy miért nem hajtottak végre egy ajénlott
intézkedést, illetve miért tértek el barmilyen mds médon az ajénldsban megfogalmazottaktol.

Az 1092/2010/EU rendelet (**) 17. cikkének (1) bekezdésében rogzitettek szerint a valaszt az ERKT-hoz és az Eurdpai
Uni6é Tandcsdhoz kell eljuttatni. Amennyiben a vélasz a nemzeti feliigyeleti hat6sdgtdl érkezik, az ERKT az Eurdpai
Bankhatdsdgot (European Banking Authority — EBA) is tdjékoztatja (a titoktartdsi szabdlyok betartdsa mellett).

HITELKOCKAZAT, PIACI KOCKAZAT

IV.1. A. ajinlds — A kolcsonfelvevék kockizattudatossiga

A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak és a tagallamoknak ajanlott:

1. a pénziigyi intézmények szdmdra annak elGirdsa, hogy a kolesonfelvevSket megfelelGen tdjékoztassdk a devizahite-
lezéssel jaré kockdzatokrdl. A tdjékoztatdsnak elegenddnek kell lennie ahhoz, hogy a kolcsonfelvevdk tdjékozott és
megalapozott dontéseket hozhassanak, és ki kell terjednie legaldbb a kolcsonfelvevd lakohelye szerinti tagillam
fizetGeszkoze stlyos leértékel6désének és a kilfoldi kamatldbak emelkedésének a torlesztdrészletekre gyakorolt hatd-
sdra;

2. a pénziigyi intézmények arra vald 6sztonzése, hogy az tigyfelek részére kindljanak hazai fizetGeszkozben denomindlt
kolesonoket ugyanazokra a célokra, mint amelyekre devizahiteleket kindlnak, valamint az drfolyamkockdzat fedezésére
szolgdld pénziigyi eszkozoket is.

(*%) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makropruden-
cidlis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet létrehozdsardl, HL L 331., 2010.12.15., 1. o.
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IV.1.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Az ajanlds mogott szdmos elméleti megfontolds huzédik. Prudencidlis gazdasagpolitikai szempontbdl: a hitelezs és a
kolesonfelvevs kozotti informdcids aszimmetria felolddsa enyhitheti a pénziigyi stabilitdsi aggodalmakat. Ha az tigyfelek
elegendd informéciét kapnak a hiteltermékekrdl, csokken a kontraszelekci6 és a hitelkockdzat, mivel a ,rossz”, illetve
tdjékozatlan kolcsonfelvevSk nagyobb valdszintiséggel dontenek a devizahitel mellett. Monetdris politikai szempontbdl: ha
az tigyfelek kielégit6 informdcidkat kapnak, csokkennek a piaci strléddsok, amelyek komolyan akadalyozhatjak a banki
hitelezést és a szélesebb értelemben vett hiteltranszmisszids csatorna mukodését. Fogyasztévédelmi szempontbdl: a
részletes és dtldthaté informdciok, valamint az egységes szabdlyok a megfontolt dontéshozatal alapfeltételei.

IV.1.2. Ertékelés: eldnyck és hdtrdnyok
Az ajanldsbol fakadé elénydik:

a. Javul a kockdzattudatossig. Amennyiben kell§ informéciok dllnak rendelkezésre a devizahitelezés kockdzatairdl
(pl. drfolyamkockdzat, monetdris szigoritds az adott devizat kibocsdté orszdgban stb.), a fedezettel nem rendelkezd
kolesonfelvevSk konnyebben megérthetik, hogy a devizahitelezés kordntsem mentes a kockdzatoktdl. (34)

b. El6fordulhat, hogy néhdny, a vallalt kockdzatokkal kapcsolatban alaposabban tdjékozott devizahiteles internalizalja a
devizahitelezés kockazatait, vagyis i. visszafogja fogyasztdsit az erés devizadrfolyammal jellemezhetS id@szakban; ii.
inkdbb hazai fizetSeszkdzben vesz fel hitelt. Mindez végs6 soron idében kisimithatja a kélcsonfelvevdk jovedelmét,
csokkentheti a beddlt hitelek szdmat, és ezdltal a veszteségeket.

c. Jobban enyhithet6k a kockizatok. A kockdzattudatossig a tdlzott tehervéllalds elkeriilésére, illetve (példdul a
munkanélkiilivé valds kockdzata vagy arfolyam-ingadozds elleni) hitelbiztositds kotésére osztonozheti a kolesonfelve-
vOket, ami ugyanakkor pluszkoltségekkel jar.

d. Korldtozottabb az iigyfélmegtévesztés lehetGsége, helyettesithetGbbek a hitelek. Ha t6bb az informécio, javul az
igyfelek kiszolgdldsa, mivel a banki tigyintéz6nek ismertetnie kell a devizahitelezéssel jaré kockdzatokat, aminek
koszonhetSen nehezebben érvényesithet agressziv marketingstratégidt. Ha a pénziigyi intézményeket arra kotelezik,
hogy ugyanarra a célra helyi fizetGeszkozben is tegyenek elérhet6vé hiteleket, helyettesithetbbé valnak a (hazai
pénznemben, illetve a devizdban nydjtott) hiteltermékek, igy élénkil a verseny, aminek a kolcsonfelvevék élvezik a
hasznat.

Az ajanldsbol fakadnak azonban hdtrdnyok is:

e. A hitelek helyettesithetGsége nem tokéletes. Amennyiben a devizahitelek csak részben helyettesithetGek hazai
fizetGeszkozben felvett hitelekkel (példdul finanszirozdsi problémdk miatt), illetve a devizahitelek kamatldba a hazai
fizetGeszkozben kihelyezett hitelekéhez képest alacsonyabb és aktudlisan kevésbé ingadozd az iizleti ciklus alatt,
felléphetnek bizonyos kibocsatdsi koltségek. (3%)

f. Megfelelési koltségek: a pénziigyi intézmények szempontjibol példdul a szitkséges dokumentdcié elkészitésére, vala-
mint az tigyfeleknek a devizahitel-felvétel kockdzataival kapcsolatos felvildgositdsira forditott id6 koltsége; a nemzeti
feliigyeleti hatésdgok szempontjabdl az irdnymutatdsok kidolgozdsinak és mddositisanak koltsége.

IV.1.3. Utélagos intézkedések
IV.1.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek két 1épésben, els§ alkalommal 2012. jiinius 30-ig, mdsodik alkalommal 2012. december 31-ig kotelesek
beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtdsat célzé intézkedéseikrdl.

IV.1.3.2. Megfelelési kritériumok

Az A. ajanldshoz az aldbbi megfelelési kritériumok tartoznak:

(*%) A fedezettel nem rendelkez8 kolcsonfelvevSk — azaz tilnyomoé tobbségben a haztartdsok — éltaldban nincsenek tisztdban a deviza-
hitelezés kockdzataival. Kénnyen elcsdbulnak a devizahiteleknek a sajat pénznemben nyijtott hitelekéhez képest alacsonyabb nominalis
kamatai ldttdn, és hajlamosak konnyelmden viszonyulni a hazai fizet8eszkoz leértékel6désének kockdzatihoz, vagy egész egyszertien
nem latjdk at, hogy a leértékel6désnek milyen hatdsa van az addssdgszolgilati koltségekre és a teljes visszafizetendd dsszegre.

(*%) Valamennyi ajanlds esetében szdimolunk a kibocsatds megvaltozasaval az tizleti ciklus sordn. Jollehet, igy onmagunkat ismételjiik, de
mivel a kiilonb6z6 ajdnldsok killonbozéképpen befolydsoljak a kibocsitds alakuldsat, erre a tényezére minden, ebbdl a szempontbdl
relevins ajanlds esetén kitériink. Ezzel az olvasé dolgdt is megkonnyitjiik, hiszen ellenkez8 esetben az Gsszes értékeld szovegrészt el
kellene olvasnia.
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— Azoknak a cimzetteknek, akik médr dolgoztak ki irdinymutatdsokat az ajénldsban megfogalmazott kérdésekre vonat-
kozdan:

a. meg kell vizsgdlniuk, hogy szitkség van-e az irdnymutatdsok modositdsdra, mégpedig arra figyelemmel, hogy mi a
teendGjiik az ilyen irdnymutatdsokkal egyelére nem rendelkezd érintetteknek;

b. médositaniuk kell a mar meglév$ irdnymutatdsaikat, amennyiben tgy itélik meg, hogy azok nincsenek teljes
osszhangban az A. ajanldssal.

— Azoknak a cimzetteknek, akik még nem rendelkeznek ilyen irdnymutatdsokkal:

c. ezeket ki kell dolgozniuk, és kozzé kell tenniiik.

d. Az irdinymutatdsoknak legaldbb a kovetkezSket tartalmazniuk kell:

i. mely pénziigyi intézmények kotelesek kimutatni a hazai fizetGeszkoz komoly leértékel6désének a torlesztdrész-
letekre gyakorolt hatdsat;

ii. mely pénziigyi intézmények kotelesek kimutatni a hazai fizetGeszkoz komoly leértékel6désének, valamint a
kiilfoldi kamatldbak emelkedésének a torlesztdrészletekre gyakorolt egyiittes hatdsdt.

— Valamennyi cimzettnek:

e. meg kell vizsgdlnia, hogy a pénziigyi intézményeknél léteznek-e a devizahitelekkel egyenértékii hitelek hazai
fizetSeszkozben.

IV.1.3.3. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A téjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie. A tagdllamok a nemzeti feliigyeleti hatésdgokon
keresztiill is beszdmolhatnak.

Az els6, 2012. jinius 30-dn esedékes jelentésnek az aldbbiakat kell tartalmaznia:

— Azon cimzettek esetében, akik mdr dolgoztak ki irdnymutatdsokat:

a. a kordbban elfogadott irdinymutatdsok;

b. annak vizsgélata, hogy a megfelelési kritériumokra figyelemmel sziikség van-e a meglévs irdinymutatdsok modo-
sitdsdra;

— Azon cimzetteknek, akik még nem rendelkeznek ilyen irdnymutatdsokkal:

c. nem kell jelentést késziteniiik.

A mdsodik, 2012. december 31-én esedékes jelentésnek az aldbbiakat kell tartalmaznia:

— Azon cimzettek esetében, akik mdr dolgoztak ki irdnymutatdsokat:

d. a médositott irinymutatdsok, amennyiben a cimzettek dgy itélték meg, hogy a kordbban elfogadott irinymutatdsok
modositdsra szorulnak.

— Azon cimzettek esetében, akik még nem rendelkeznek ilyen irdnymutatdsokkal:

e. az ezen ajanlds nyomdn kidolgozott irdinymutatdsok.
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— Valamennyi cimzett esetében:

f. annak vizsgilatdt, hogy a pénziigyi intézményeknél 1éteznek-e a devizahitelekkel egyenérték hitelek hazai fizetGesz-
kozben. Ennek megerGsitésére célszerti példdul a beszdmol6hoz helyszini ellendrzésekrdl késziilt jelentéseket
csatolni.

IV.1.4. Illeszkedés az Uni6 jogi keretrendszerébe

Az ERKT nagyra értékeli és iidvozli az Eurdpai Parlament és a Tandcs lakéingatlanokhoz kapesolddé hitelmegallapoda-
sokrdl sz016 irdnyelvre irdnyul6 javaslatdt, amely konkrét rendelkezéseket tartalmaz a devizahitelezésre és a fogyasztové-
delemre vonatkozdan. (*%) A javaslat azzal szdmol, hogy a tagdllamoknak az irdnyelv elfogaddsat kovetSen két éven beliil
sikeriil dtiiltetniiik a rendelkezéseket nemzeti jogrendjiikbe. A Parlamentnek az irdnyelvvel kapcsolatos jelentéstervezetében
egyéb utaldsok is taldlhatok a devizahitelezésre, nevezetesen a devizahitelek dtvdlthatosdgdnak lehetSségére. (*7)

A jogszabaly ugyanakkor a testillet megitélése szerint mit sem véltoztat az ajanlds érvényességén, mivel utébbi a
lakdingatlanokénal szélesebb kort érint. Ezenkiviil szigortbb is, hiszen konkrétan nevesiti a ,kolcsonfelvevd lakohelye
szerinti tagillam fizetGeszkoze siilyos leértékelddésének és a kiilfoldi kamatldb emelkedésének a torlesztSrészletre gyako-
rolt hatdsat”, tovabbd rendelkezik a devizahitelek és a hazai pénznemben kihelyezett hitelek helyettesithetGségérdl is.

IV.2. B. ajanlds — A kolcsonfelvevSk hitelképessége

A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajanlott:

1. a devizahitelezés szintjének és a nem pénziigyi magénszektor denomindcids kitettségének figyelemmel kisérése, vala-
mint a devizahitelezés korddban tartdsira szolgdlo intézkedések elfogaddsa;

2. devizahitel kizdrélag olyan kolcsonfelvevéknek valé odaitélése, akik — a koleson torlesztési rendjét, illetve a koleson-
felvevd kedvezdtlen drfolyam- és devizakamatldb-sokkhatdsoknak val6 ellendlldsi képességét figyelembe véve —
igazoljék hitelképességiiket;

3. szigortbb biztositdsi elSirdsok — igy jovedelemardnyos addssdgszolgdlati és hitelfedezeti rdtdk — meghatdrozdsinak
megfontoldsa.

IV.2.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Az intézkedés célja a pénziigyi rendszer ellendlld képességének novelése az drfolyamot érint olyan negativ eseményekkel
szemben, amelyek a kolcsonfelvevd fizetSképességét befolydsoljak. Az ajanlds értelmében a kolcsonfelvevének miér a
szerz8déskotéskor, s6t a szerz8dés teljes hatdlya alatt folyamatosan bizonyitania kell hitelképességét, ami a devizahitelek
szdmdnak és volumenének csokkenését vonja maga utdn.

Ezenkivill a hitelfedezeti rta (LTV) és a jovedelemhez viszonyitott addssdgszolgdlat (DTI) is segit kategoridkba sorolni a
kolcsonfelvevéket: a hitelezék attdl ellenére is korldtozhatjdk a tovabbi hitelosszeg folyositdsat, hogy a kolcsonfelvevd
hajlandé kifizetni a hitel drdt (vagyis a kamatot).

IV.2.2. Extékelés: eldnyck és hdtrdnyok
Az ajanldsbol fakad6 el6nydk:

a. A vdrakozdsok szerint a tiilzott devizahitelezés visszaszoritdsinak ez a leghatékonyabb eszkoze.

b. Konjunkturdlis fellendiilés és devizafelértékel6dése idején a pénziigyi intézmények gazdasdgpolitikai kontroll mellett
kevesebb profitot termelnek, mivel egyre kevesebb kockdzatos iizletet kotnek. A konjunktdraciklus egyéb szakaszaiban
azonban a hatds az cllenkezgjébe fordulhat, igy az intézkedés hozzdjirulhat a hitelciklusok kisimitdsdhoz. () Az
LTV-rdtdk megvédik a bankokat a tilzott kockdzatvallaldstol, mivel nemteljesités esetén csokkentik a bank veszteségeit
(alacsonyabb a nemteljesités esetén virhat6 veszteség [loss-given-default — LGD]). (*%) A DTI-ratdk megvédik a
kolcsonfelvevéket a tdlzott eladésodds, valamint a felelStlen nyité[zdrd hitelpoziciobdl adédé tranzakcids koltségek
ellen (kevesebb nemteljesités).

(%) COM(2011)0142 végleges. Lasd a tervezet 9. cikke (1) bekezdésének (f) pontjdt és a 11. cikket.

(*7) Jelentéstervezet a lakoingatlanokhoz kapcsolddé hitelmegallapoddsokrdl szol6 eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre irdnyuld javas-
latrél; 2011/0062(COD), 2011. jalius 18. Lasd a 32., a 140., a 152, a 153. és a 154. szamu médositassal kapcsolatos javaslatokat.

(*%) Az elmdlt id6szak valsdgdnak egyik legfontosabb tanulsiga éppen az volt, hogy az eladésodottsdg vezérelte konjunktira sériilékeny és
a gazdasagpolitikdnak a kozép-, illetve hosszi tévii novekedésre kell dsszpontositania.

(*%) Ebben az esetben a kolcsonfelvevd elveszitheti az ingatlant. Igaz, a kolcsonfelvevének a szabad elvonulds jogat (walk-away right)
megtagad6 orszdgokban a magas LTV-ritdk a kolcsonfelvevd szdmdra konnyen negativ tSkepozicidt eredményezhetnek. (A szabad
elvonulds joga ebben a szdvegosszefiiggésben azt jelenti, hogy a jelzdloghitelesnek joga van lezdrnia egy hiteltranzakciét anélkiil, hogy
felelgsséget kellene véllalnia a fedezeti érték felett fennmaradé hitelosszegért.)
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¢. Mivel a jovedelem és a fedezet minimdlis szintjét szabdlyok rogzitenék, a pénziigyi intézmények alacsonyabb hitel-
kockézatot vallalndnak (kivdlogatnak a legjobb kolcsonfelvevdket). Ez azt jelentené, hogy a devizahitelezéshez kot6dé
vératlan veszteségek finanszirozdsara elkiilonitett téke egy részét mds, rentdbilisabb tigyletekre fordithatndk.

d. A nem pénziigyi magdnszektor denomindcios kitettsége kizdrdlag azt az tigyfélkort érinti, amely az drfolyamot érint§
negativ eseményekkel szemben a legellendllobb. A hitelek elbirdldsdnak szigoroddsa révén a bankok devizahitel-port-
foliojat egy-egy kedvezdtlen arfolyamvaltozds kevésbé rdznd meg.

e. A szdmszer(sitett DTI- és LTV-rdtdk bevezetése a hitelbirdlat szigoroddsdt szolgdld olyan 4tldthat6 intézkedés, amely
minden hitelez8re és jogrendszerre egyformdn érvényes. A DTI- és az LTV-ratdk a hitelképességi vizsgdlat két lényeges
vonatkozdsdt ragadjdk meg: a kolcsonfelvevs milyen fedezetet mutat fel, és mennyiben képes eleget tenni fizetési
kotelezettségének.

Az ajanldsbdl fakadnak azonban hdtrdnyok is:

f. Potencidlis koltségek a rentdbilis iigyletek vonatkozdsdban. Nem konnyli meghatdrozni olyan minimdlisan elfo-
gadhatd hitelképességi szinteket (vagyis ennek megfelel6en kalibrdlni az LTV- és a DTI-mutatdkat), amelyek a gyakor-
latban is konnyen alkalmazhatok. Ebbdl kovetkezik, hogy ha a hitelképességi kiiszobot prudencidlis elvek alapjan
allapitottdk meg, minden bizonnyal lesznek olyan egyébként hitelképesnek mindsiil§ tigyfelek, akik kizar6lag amiatt
nem kapnak devizaalapi hitelt, hogy nem érték el a minimélis szabélyozdi értéket. Hosszli tdvon azonban ezeket a
rovid tava koltségeket vdrhatéan ellensilyozza a hitelciklus kisimuldsdnak hatdsa.

g. A pénzigyi intézmények azaltal, hogy konjunkturdlis fellendiilés és devizafelértékel6dés idején kevesebb profitot
realizalnak, Osztonzést kaphatnak arra, hogy mds tevékenységeikben kockdzatot villalva ellensilyozzdk a kies§
profitot.

h. Tovabbi kihivast jelent az LTV-vel kapcsolatban a (nem likvid és nem mozdithatd) fedezet értékelése, a DTI esetében a
jovedelem definidldsa, tovdbbd a prociklikussdg, amely abbdl adédhat, hogy a két mutat dltal jelzett értékhatdrokat
sokdig nem viéltoztatjak. Id8ben véltozé LTV- és DTI-mutatékat meghatdrozni azonban tovdbbra sem konnyd
feladat. A hatdsdgoknak elsé 1épésben meg kellene hatdrozniuk, hogy a konjunktdraciklusnak és a hitelciklusnak éppen
mely szakaszdban tartunk; mdsodik korben pedig az nehezitené a dolgukat, hogy tdlzottan optimista gazdasdgi
kornyezetben kellene szigoritaniuk a szabédlyokon. Tovébbi kihivést jelentene a jogszabély végrehajtisdval, illetve az
id6ben véltozé mutatok megvaltoztatdsval jar6 esetleges idGveszteség.

i. A pénziigyi intézményeknek bizonyos megfelelési koltségekkel is szimolniuk kell, mivel tigyfeleik hitelképességének
alakuldsdt folyamatosan nyomon kell kovetniiik. Ez a koltség a becslések szerint alacsony, mivel az intézményeknek
ezt a munkdt egyébként is el kellene végezniiik. A feliigyeleteknek szintén szdrmaznak megfelelési koltségeik az ajanlds
megvalositdsdbol, hiszen folyamatosan figyelemmel kell kisérniiik, hogy a pénziigyi intézmények tartjak-e magukat az
ajanlasban foglaltakhoz.

IV.2.3. Utélagos intézkedések
IV.2.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. december 31-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajdnlds végrehajtdsit célzé intézkedéseikrdl.

1V.2.3.2. Megfelelési kritériumok

A B. ajanldshoz az aldbbi megfelelési kritériumok tartoznak:

a. A devizahitelezés szintjének és a nem pénziigyi maganszektor denomindcios kitettségének nyomon kovetése, legaldbb
a kovetkezé mutatdk figyelembe vételével:

— rezidens monetdris és pénziigyi intézmények (MPI) hitelkihelyezései:
Allomanyadatok:
i. a haztartdsoknak devizdban nydjtott teljes hitelillomdny/hdztartdsoknak nydjtott teljes hiteldllomany;

ii. a nem pénziigyi véllalatoknak devizdban nydjtott teljes hiteldllomédny/nem pénziigyi véllalatoknak nydjtott teljes
hiteldllomény;
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iii. a hdztartdsoknak devizdban nydjtott teljes hiteldllomény/az utolsé négy negyedév kumulalt (nominél dras) GDP-
j&

iv. a hdztartdsok devizdban elhelyezett teljes betétdllomdnyafaz utolsé négy negyedév kumuldlt (nomindl 4ras)
GDP-je;

v. a nem pénziigyi vallalatoknak devizdban nydjtott teljes hiteldllomédny/az utolsé négy negyedév kumuldlt
(nomindl dras) GDP-je;

vi. a nem pénziigyi véllalatok devizéban elhelyezett teljes betétillomédnyajaz utolsé6 négy negyedév kumuldlt
(nomindl dras) GDP-je;

Forgalmi adatok:

vii. a devizdban denomindlt Gj hitelek és Gjratdrgyalt hitelek bruttd forgalma, adott esetben euro, svdjci frank és
japan jen szerinti bontdsban.

— Nem MPI-k (lizingcégek, fogyasztdsi hitelekkel foglalkozd pénziigyi véllalkozdsok, hitelkdrtya-kibocsdtd és -kezeld
véllalatok stb.) hitelkihelyezései:

viii. nem MPI-k hdztartdsoknak nydjtott teljes devizahitel-dllomadnya/nem MPI-k héztartdsoknak nydjtott teljes
hiteldlloménya;

ix. nem MPI-k nem pénziigyi villalatoknak nydjtott teljes devizahitel-dllomdnya/nem MPI-k nem pénziigyi vélla-
latoknak nydjtott teljes hiteldllomanya.

b. Adatgytijtés az Gj devizahitelt felvevSk hitelképességérél.

c. Annak biztositdsa, hogy kizardlag olyan tigyfelek juthassanak devizaalapd hitelhez, akik képesek bizonyitani hitelképes-
ségiiket, illetve az drfolyamot és a kiilfoldi kamatldbakat ér§ komoly sokkokkal szembeni ellendllé képességiiket.

d. A mér meglévé mutaték (pl. DTI- és LTV-rtdk) minimélis értékeinek orszdgos szinten tigy torténd meghatdrozdsa,
hogy azok garantdljék a kolcsonfelvevd hitelképességét, illetve az dltala nyijtand6 fedezet elegend@ségét.

IV.2.3.3. Tdjékoztatds az utélagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie. A jelentésnek a kovetkezSket kell tartalmaznia:

a. A fentebb emlitett i-ix. mutatét idGsor formdjdban. Az adatoknak az ajdnlds kibocsatdsatol szamitott legaldbb egyéves
id6szakot magédban kell foglalniuk; legaldbb havi gyakorisdggal kell azokat rogziteni az i. és a ii., valamint negyedéves
gyakorisdggal a tobbi mutaté esetében. A hatdsdgoknak a ritdkat megalapozé idsorokat is kozolniiik kell, hogy az
adatokon tovdbb lehessen finomitani (n6vekedési ratdk kiszdmitdsa stb.) Amennyiben lehetséges, a visszamendleges
adatokat is csatolni kell az ajdnlds kibocsitdsit megel6z6 hdroméves idG@szakra vonatkozdan. Az EKB[2008/32
rendelet (+°) alapjdn gydijtott hitelezési adatok elényt élveznek mds, nem szabvanyositott adatforrdsokkal szemben. A
nem MPI-k devizahitelezési tevékenységével kapcsolatos adatszolgéltatdsi kotelezettség (viii. és ix. mutatd) a ,megtesz
minden téle telhetSt” elv alapjan értelmezendd. (*1)

b. Az 1j kolcsonfelvevSk hitelképességének értékelését, beleértve a hitelképességrdl rendelkezésre dllo adatokat. Az 4j
hitelek DTI- és LTV-mutatdit, amennyiben ezek rendelkezésre dllnak.

(*9 HL L 15., 2009.1.20., 14. o.

(*!) Azoknak az orszdgoknak, amelyek nem tudnak informdcidkat szolgdltatni a nem MPI-khez és a kilfoldi hitelintézetekhez kot6ds
devizaaddssagrol, ovatosaknak kell lenniitk a devizahitelezés kockdzatainak kezelésében. Ezeket arra Osztonzi az ajanlds, hogy a
jovében gytjtsenek ilyen adatokat. Az illetékesek tisztdban vannak azzal, hogy azoknak az orszdgoknak az esetében, amelyek
gyu]tenek ilyen adatokat, a legdtfogébb (vagyis a nem MPIk adatait is tartalmaz6) adathalmaz alapjin esetleg magasabb devizaelads-
sodottsdgi adatok johetnek ki. Ok azonban emiatt nem eshetnek kedvezétlenebb elbirdlds ald azoknal az orszdgoknal, amelyek nem
rendelkeznek ilyen adatokkal.
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1V.2.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe

A kordbban emlitett, lakdingatlanokhoz kapcsolodé hitelmegallapoddsokrdl szol6 irdnyelvre irdnyuld javaslat (*2) arra
kotelezi a tagallamokat, hogy ,a fogyasztok a hitelkérelmezési folyamat sordn a hitelez8k és adott esetben a hitelkozve-
tit6k szdmdra hidnytalan és helyes tdjékoztatdst nytjtsanak pénziigyi helyzetiikrdl és személyes kortilményeikrdl”. (+3)
Altaldnos, tehat nem kizdrélag a devizahitelezést érint megkozelitésrél van sz6, amely alapjan a tagallamoknak gondos-
kodniuk kell arrdl, hogy a fogyasztok kozoljék ezeket az informdcidkat. Az ERKT ajénldsa a javaslatban rogzitett
kovetelményeknél tovabb megy, hiszen a hitelez6 szdmdra el6irja a hitelért folyamodd hitelképességének értékelését,
tovabbd kizarolag a hitelképes tigyfelek részére engedélyezi 4j hitel odaitélését.

A HITELALLOMANY NOVEKEDESE

IV.3. C. ajdnlds — A devizahitelezés kiviltotta hiteldllomdny-novekedés

A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajanlott annak figyelemmel kisérése, hogy a devizahitelezés 6sszességében a hitel-
dllomény tdlzott novekedését idézi-e el6, és amennyiben igen, Gj vagy a B. ajdnldsban meghatdrozottndl szigoribb
szabdlyok clfogaddsa.

IV.3.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

A fellendiilési és visszaesési ciklusoknak a kiegyensulyozott hitelezési dinamika dltali kisimitdsa segithet minimalisra
csokkenteni az id6beli kibocstdscsokkenést, valamint az eszkozdr-buborékok kialakuldsanak valoszintiségét, illetve kovet-
kezményeik stlyossdgdt. Az ezen ajdnlds értelmében érvényesitends szabalyok fellendiilés idején anticiklikusan fejtik ki
hatdsukat, ilyenkor ugyanis a hitelezés visszafogdsat célzé intézkedésekre lehet sziikség fliggetleniil attdl, hogy devizaalapt
hitelr6l vagy hazai pénznemben denomindlt hitelrdl sz6.

IV.3.2. Ertékelés: eldnyok és hdtrdnyok

a. Az ajanlds legf6bb eldnye, hogy tigymond megzaboldzza a hitelciklust, amennyiben ennek elszabaduldsdért a deviza-
hitelezés felels, korldtozva a hitelbdséget és az infldciés nyomadst, egyszersmind csokkentve a buborékok kialakuld-
sanak és majdani kipukkandsdnak kockdzatit. Intertempordlis szempontbdl az egész ciklus sordn stabilabb hitelforga-
lommal és kisebb értékvesztéssel (pl. fedezetérték-vesztéssel) lehet szamolni. Mivel az ajanlds révén rovid tdvon a
lassibb novekedés irdnydba haté nyomds alakul ki, az illetékesek arra buzditjdk a feliigyeleteket, hogy tsszanak
szemben az drral, vagyis ténylegesen alkalmazzanak szigorabb szabdlyokat olyankor, amikor a piaci szereplSk — koztitk
a politikusok — a kockdzatokat illetGen konnyelmiivé vagy akar euforikussd valnak. Az intézkedés kell§ rugalmassdgot
kolesonoz a hatésagok szdmdra olyan esetekben is, amikor még a devizahitel-felvevék hitelképességére vonatkozd
szabdlyok szigoritdsara is sziikség van.

b. Az ajénlds f6 hdtrdnydt a megfelelési koltségek jelentik, amelyek azonban elhanyagolhatéak, amennyiben a haté-
sagok mar életbe Iéptették a kolcsonfelvevdk hitelképességét garantdld intézkedéseket.

1V.3.3. Utdlagos intézkedések
IV.3.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. december 31-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtdsat célzé intézkedéseikrdl.

1V.3.3.2. Megfelelési kritériumok

A C. ajdnldshoz az aldbbi megfelelési kritériumok tartoznak:

a. Annak nyomon kovetése, hogy a devizahitelezés (legfontosabb devizdk szerinti bontdsban, mind a belfoldi, mind a
kiilfoldi pénziigyi intézmények hitelkihelyezéseinek viszonylatdban), valamint a nem pénziigyi magnszektor denomi-
nécios kitettsége (itt a hdztartdsokat és a nem pénziigyi vallalatokat kiilon kell vizsgdlni) mennyiben jarul hozzd a teljes
hitelnovekedéshez. Erre a célra a IV.2.3.2 pontban emlitett mutatokat lehet igénybe venni.

b. Orszégos szinten meg kell hatdrozni, hogy milyen esetekben 4ll a teljes hiteldllomény talftitott novekedése mogott a
devizahitelezés felfutdsa.

c. Amikor a hatésagok dgy itélik meg, hogy a hiteldllomany-novekedésért csupdn egyes, a nem pénziigyi maganszek-
tornak kihelyezett devizahitelek elGtérbe keriilése felelGs, a helyzet kialakuldsat meg kell indokolni.

(*?) Lasd a 36 ldbjegyzetet.
(¥) Lasd a javaslat 15. cikkének (1) bekezdését.
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d. Amikor a hatdsdgok tgy itélik meg, hogy a tdlzott hiteldllomédny-novekedést a devizahitelezés fiiti, Gj és a deviza-
hitelezés korddban tartdsdra bevezetetteknél szigortibb intézkedéseket kell alkalmazni (DTI- és LTV-ratdk vagy egyéb
mutatok).

IV.3.3.3. Tdjékoztatds az utélagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie. A jelentésnek a kovetkezdket kell tartalmaznia:

o

. a devizaalapt hitelek novekedési iitemének és a teljes hiteldllomadny novekedési iitemének Osszehasonlitdsa;

b. annak meghatdrozdsa, hogy milyen esetben beszélhetiink arrdl, hogy a teljes hitelallomdny talftitott novekedése mogott
a devizahitelezés felfutdsa dll;

c. annak a helyzetnek a megindokoldsa, amikor a hatésigok megitélése szerint a hiteldllomdny-novekedésért csupdn
egyes, a nem pénziigyi maganszektornak kihelyezett devizahitelek elGtérbe keriilése felelds;

d. a végrehajtott intézkedések abban az esetben, ha a hatdsigok megitélése szerint a devizahitelezés hozzdjarul a talfttote
hitelnovekedéshez; és amennyiben sor keriilt szigoritdsra, annak lefrdsa, hogy milyen médon szigorodtak az intézke-
dések;

e. az intézkedéseket megalapozé jogszabalyokat[szabdlyozdi rendelkezések.

IV.3.4. Illeszkedés az Uni6 jogi keretrendszerébe

A t8kekovetelményekrdl sz6016 rendeletben (*4) javasolt anticiklikus tékepuffer az egyetlen olyan prudencidlis intézkedés,
amely mellékhatdsként segithet korldtozni a tilzott hitelnovekedést fellendiilés idején. Az ajinlds azonban eltér ettdl a
keretrendszertdl, mivel kifejezetten a devizahitelezés kivdltotta hitelnovekedést vizsgdlja.

HELYTELEN KOCKAZATBEARAZAS ES ELLENALLO KEPESSEG

IV.4. D. ajinlis — BelsG kockdzatkezelés

A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajanlott irdinymutatdsok intézése a pénziigyi intézményekhez azzal a céllal, hogy
megfeleldbben épitsék be a devizahitelezési kockdzatokat a belsd kockdzatkezelési rendszereikbe. Ezen irdnymutatdsoknak
minimélisan a belsé kockdzatok drazdsdt és a belsS tSkeallokdciot kell lefedniiik. A pénziigyi intézmények szdmadra el§
kell irni az irdnymutatdsok méretiikkel és Gsszetettségiikkel ardnyos modon torténd végrehajtdsat.

IV.4.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Az intézkedésnek koszonhetSen a pénziigyi intézmények 6sztonzést kapnak a rejtett kockdzatok és az extrém esemé-
nyekhez (tail event) kot6dd kockdzatok hatékonyabb feltdrdsdra, valamint a hozzdjuk kapcsol6dé koltségek internaliza-
ldsira. Azokban az orszdgokban, ahol a hitelintézetek a devizahitelezési kockdzatokat kiilonboz8 mértékben veszik
figyelembe, az ajanlds ezen tdlmenden egységesebb megkozelitést szorgalmaz a kockdzatdrazds elemeinek tekintetében.

IV.4.2. Ertékelés: eldnyck és hdtranyok
Az ajanldsbol fakadé elénydik:

a. Az irdnymutatdsok kidolgozdsa egyértelmiivé tenné a hatdsigok véleményét, miszerint a devizahitelezési tevékeny-
ségnek a hitelintézetek bels kockdzatkezelési rendszerében is titkrozGdnie kell, ami dttételesen azt a nézetet is magédba
foglalja, hogy a devizahitelezés kockdzatosabb, mint a hazai fizetGeszkozben torténd hitelnydjtds. Amilyen mértékben
az irdnymutatdsok kitérnek legaldbb a bels6 kockdzati drazdsra és a tSkeallokdciora, az intézmények Oszténdzve
lennének a kockdzattal kiigazitott drazds meghonositdsdra. Ennek révén az illetékes hatésigok hagyhatndk érvénye-
stilni az egyes pénziigyi szektorok kockdzatkezelési rendszereinek sajatossigait.

b. A pénziigyi intézmények azzal is internalizdlndk a devizahitelezés koltségeit, hogy belsé kockdzatkezelési rend-
szereikben is kimutatndk azokat. Minél jobban internalizltak a koltségek, anndl kevésbé kellene mds gazdasdgi
szerepl6knek viselniiik az externdlidk koltségeit.

(*4) Ldsd: Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete a hitelintézetek és a befektetési tarsasagok prudencidlis kovetelményeirdl,
COM (2011) 452 végleges, 2011.7.20. A javaslat a hitelintézetek nemzetkozi szinten kidolgozott és elfogadott tékeelemeit és
likviditdsi sztenderdjeit tartalmazza, amelyek osszefoglaléan Bazel IIl. néven ismeretesek.
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c. Kozép- és hosszi tdvon a hatékonyabb kockdzatértékelésnek koszonhetSen védrhatdan kevesebb nem rentdbilis tigylet
sziiletne. Ennek kovetkeztében csokkennének a pénziigyi intézmények veszteségei, azok a kolcsonfelvevk pedig, akik
a kockdzatok realizdloddsakor nem képesek hiteliiket visszafizetni, kevesebb jovedelemtdl esnének el (fedezet elvesz-
tése).

Az ajanldsbol azonban fakadhatnak hdtrdnyok is:

d. Az intézkedés értelmében a cimzetteknek jogilag nem kotelezd érvényii ,irdnymutatdsokat” kellene kidolgozniuk. Az
tehdt, hogy a hitelintézetek mennyire tartjak magukat ezekhez az irdnymutatdsokhoz, attdl fiigg, hogy a hatésigok
mennyire képesek mordlis nyomdst gyakorolni rdjuk. A végrehajtds sikere tehdt valdszintileg egy-egy bankrendszeren
belil, illetve orszdgonként is eltérd lesz.

e. Az, hogy a pénziigyi intézményeknek és a feliigyeleti hatsdgoknak be kell épiteniiik az irdnymutatdsokat belsé
kockazatkezelési rendszereikbe, tovabbd értékelniiik kell, hogy megfelel6ek-e, megfelelési koltségeket generdl. Ezek
a koltségek — margindlis értelemben — varhatéan igen alacsonyak lesznek, mivel az intézkedés az intézmények
kockazatkezelési rendszereinek csak egyetlen elemét érinti, amely varhatéan mdr mikodni fog a pénziigyi intézmé-
nyekben, és amelyet a feliigyeleti hatésigok fognak értékelni (lisd az Unid jogi keretrendszerét ismertet IV.4.4
pontot).

IV.4.3. Utdlagos intézkedések

IV.43.1. Hatdrid 6k

A cimzettek kotelesek két 1épésben beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtdsit célzé intézkedéseikrsl. Az elsd
jelentés hatdrideje 2012. junius 30., a mdsodiké 2012. december 31.

IV.4.3.2. Megfelelési kritériumok

A D. ajanldshoz az aldbbi megfelelési kritériumok tartoznak:

— Azon hatésdgoknak, amelyek mdr dolgoztak ki irdnymutatdsokat az ajnldsban megfogalmazott kérdésekre vonatko-
zban:

a. meg kell vizsgdlniuk, hogy sziikség van-e ezek modositdsira, mégpedig rra figyelemmel, hogy mik a teendéi az
ilyen irdnymutatdsokkal még nem rendelkezd hatdsdgoknak;

b. amennyiben dgy itélik meg, hogy a mdr 1étez8 irdinymutatdsok nincsenek osszhangban a D. ajanléssal, mddosita-
niuk kell azokat, hogy valamennyi megfelelési kritériumnak megfeleljenek.

— Azon hatésdgoknak, amelyek még nem adtak ki irdnymutatdsokat:

c. ezeket ki kell dolgozniuk és kozzé kell tenniiik.

d. Az irdnymutatdsoknak legaldbb tartalmazniuk kell:

i. azt a kitételt, hogy a fedezettel nem rendelkezd kolesonfelvevSknek devizahitelt nytjté intézmények kotelesek
mindazokat a kockdzatokat beépiteni bels§ kockdzatkezelési rendszereikbe, amelyek konkrétan ezzel a tevé-
kenységgel fiiggenek Gssze;

ii. azt a kitételt, hogy a pénziigyi intézményeknek mind belsé kockdzatdrazdsukban, mind belsé tSkeallokdcio-
jukban ki kell mutatniuk a devizahitelezésbdl adodé kockazatokat.

IV.4.3.3. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A téjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.
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Az elsd, 2012. jinius 30-dn esedékes jelentésnek az aldbbiakat kell tartalmaznia:
— Azon hatésagok esetében, amelyek mar dolgoztak ki irdnymutatdsokat:
a. a kordbban elfogadott irdnymutatdsok;

b. annak vizsgélata, hogy a megfelelési kritériumokra figyelemmel sziikség van-e a meglév$ irdnymutatdsok médo-
sitdsdra.

— Azoknak a hat6sdgoknak, amelyek még nem adtak ki irdnymutatdsokat:
c. nem kell jelentést késziteniiik.

A midsodik jelentésnek a kovetkezdket kell tartalmaznia:

— Azon hatdsdgok esetében, amelyek mar dolgoztak ki irdnymutatdsokat:

d. a médositott irdnymutatdsok, amennyiben a hat6sdgok dgy itélték meg, hogy a kordbban elfogadott irdinymuta-
tdsok modositdsra szorulnak.

— Azon hatdsdgok esetében, amelyek még nem adtak ki irdnymutatdsokat:
e. az ezen ajanlds nyomdn kidolgozott irinymutatdsok.
IV.4.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe
A belsé kockazatkezelésrdl a Bankfeliigyeletek Eurdpai Bizottsiga (CEBS/EBA) tobb beszdmoldban is értekezett mdr, de a
t6kekovetelményekrdl sz016 irdnyelvben (CRD) (*°) és a tékemegfelelési irdnyelvben (CAD) (*9) is taldlhatok erre vonat-

kozé rendelkezések. Végiil az Eurépai Bizottsdg zold konyvet publikdlt a pénziigyi intézmények irdnyitdsardl és a pénz-
tigyi intézmények javadalmazdspolitikdjdrél, (¥) amely azonban dltalinos dokumentum, konkrét javaslatok nélkiil.

A villalatirdnyitdssal foglalkozé CEBS-EBA kiadvanyok pedig utalnak ugyan a belsé kockdzatkezelésre, dm konkrétan nem
emlitik a devizahitelezést. Az ERKT ajanldsa bizonyos értelemben a CEBS-EBA kiadvanyok kiegészitésének is tekinthetd.

IV.5. E. ajanlds — Tékekovetelmények

1. A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajanlott a feliilvizsgalt Bazel II. keretrendszer masodik pillére (*) alapjan kiilon
intézkedések bevezetése, és kiilonosen a devizahitelezéssel kapcsolatos kockdzatok — kiilonosképpen a hitelezési és
piaci kockdzatok kozotti nem linedris viszonybdl eredd kockdzatok — fedezéséhez megfelel§ tSkedllomdny fenntartd-
sdnak elSirdsa. Az e tekintetben torténd értékelést a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatdsarol
sz616, 2006. junius 14-i 2006/48/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (+°) 124. cikkében, illetve a hitelintézetek
t6kekovetelményeit meghatdrozé jovdbeni, egyenértékd unids jogszabdlyban ismertetett feliigyeleti ellenSrzési és érté-
kelési eljards keretében kell elvégezni. E tekintetben ajnlott, hogy az adott hitelintézetért felelgs hatdsdg hozzon
el6szor szabdlyozdi intézkedést; ha ezt az intézkedést a konszolidalt feliigyeletet ellité hatésdg a devizahitelezéshez
kapcsolod6 kockdzatok kezelésére elégtelennek tekinti, megteheti a megfelel§ 1épéseket a megfigyelt kockdzatok
mérséklésére, kiillonosen az unids anyaintézményre tovabbi tékekovetelmény elirdsan keresztiil.

2. Az Eur6pai Bankhat6sdgnak (,EBA”) is ajanlott a nemzeti feliigyeleti hatdsdgokhoz sz6l6 irdinymutatdsokat kidolgoznia
az 1. pontban emlitett t6kekovetelmények tekintetében.

Az ERKT a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok dltal az utblagos tdjékoztatds sordn bekiildott informdcidkat az ajdnlott
intézkedések hatékonysdganak értékelésére fogja felhaszndlni. Az értékelés alapjan a testiilet 2014 végéig Gjra napirendjére
ttizi a hitelkockdzat és a piaci kockdzat nem linedris kapcsolatdnak kérdését.

(¥) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2006. jinius 14-i 2006/48/EK irdnyelve a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és

folytatdsarol (itdolgozds) (HL L 177., 2006.6.30., 1. 0.)

(*%) Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2006. jinius 14-i 2006/49/EK irdnyelve a befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek t6kemegfe-
lelésérél (dtdolgozds) (HL L 177., 2006.6.30., 201. o.)

(*) COM(2010) 284 végleges.

(*%) A pillérek a Bazel II. keretrendszernek megfelelGen kertiltek kialakitdsra. Lasd: Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg, ,International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards”, 2006. jinius. A dokumentum megtekinthetd a Nemzetkozi Fizetések Bankja
honlapjén (www.bis.org).

(*) HL L 177., 2006.6.30., 1. o.
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IV.5.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Az intézkedés célja a devizahitelek drazdsdnak ,korrigdldsa”, a benniik rejl6 kockdzatok internalizdldsdn keresztil. A
magasabb t6ke a rendszer negativ sokkokkal szembeni ellendllé képességét is noveli azdltal, hogy fokozza a veszte-
ségelnyelé képességét.

IV.5.2. Ertékelés: elényck és hdtrdnyok
Az ajanlésbél fakadd eldnyok:

a. A pénziigyi intézmények azdltal, hogy tobb t6két tartanak magukndl, ellendllébbakkd vélnak a kedvezétlen drfolyam-
mozgdsokkal szemben, mivel nagyobb veszteségeket is képesek elszenvedni. Kozvetett médon mindez stabilizdlja a
gazdasdg hitellel val6 elltottsdgat (a teljes cikluson keresztiil).

b. A tSkekovetelmények emelése — a mdsodik pillér tSkekovetelményeinek pontositisin keresztil — a kockdzattal
kiigazitott drazds meghonositisira Osztondz, ami, egyéb tényezdk véltozatlansigdt feltételezve, a devizahitelezés
visszaszoruldst eredményezi. A magasabb tSke drazdsra gyakorolt hatdsa ugyanakkor a kereslet és a kindlat rugalmas-
sdganak, a téke sziikosségének és a versenynek a fiiggvénye. Ha kiélezett a verseny, a téke széles korben hozzaférhetd,
a kindlat pedig rugalmas, akkor a magasabb tSkekovetelményeknek végiil rendkiviil magasnak kell lenniitk ahhoz, hogy
befolydsoljak az drazdst.

¢. Minél jobban internalizéltak a koltségek, anndl kevésbé kell az externdlidk koltségeit mds gazdasdgi szereplSknek
viselniiik. A pénziigyi intézmények az dltaluk internalizdlt koltségeket vagy dthdritjdk tigyfeleikre vagy nem. A mdr
kihelyezett hitelek esetében amennyiben a koltségek athdritdsra keriilnek, az arfolyamkockdzathoz még a magasabb
kamatok is hozzdadédnak, gy az iigyfelek még kevésbé lesznek képesek a hitelt visszafizetni. Uj hitelek esetében a
koltségek dthdritdsa a hitelkihelyezések szdmdnak, illetve a kihelyezett hitelek volumenének csokkenésével jar. Ameny-
nyiben az intézmények a tobbletkoltségeket nem héritjak 4t a kolcsonfelvevkre, fellendiilés idején csokkenhet ugyan a
profitjuk, 4m a teljes konjunktiraciklus alatti hatdst nehéz megbecsiilni, még az is lehet, hogy a profit osszességében
pozitiv irdinyba mozdul.

Az ajdnlésbol azonban fakadhatnak hdtrdnyok is:

d. Amennyiben az ajdnlds aktiv korldtnak bizonyul, a pénziigyi intézményeknek, legaldbbis a kezdeti szakaszban,
megemelkednek a koltségeik, amelyek a ,tobblett6ke” és az addssdg 0" koltségének kiilonbségébsl adddnak (amely
az intézmény megnovekedett ellendllé képessége miatt csokkenhet).

e. A feligyeleti hatésagok feliilvizsgdlataib6l ad6dé megfelelési koltség.

f. Az, hogy a pénziigyi intézmények szdmadra explicit médon el6irjak, hogy tobb tSkét killonitsenek el a devizahite-
lezéssel jar6 vdratlan veszteségek fedezésére, egyértelmden arra szoritja Gket, hogy az drfolyam kedvezdtlen alakuldsa
esetén esetlegesen realizdlod6 koltségeket is figyelembe vegyék. Azon intézményeknek azonban, amelyek tékedllo-
mdnya jéval meghaladja a szabdlyozéi minimumot, ez a magasabb téke nem jelent aktiv korldtot. Eppen ezért a D. és
az E. ajdnldst egyiittesen kell végrehajtani.

IV.5.3. Utélagos intézkedések
IV.5.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. december 31-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtasat célzé intézkedéseikrdl. Az
EBA-nak két beszamolot kell benytjtania: az els6t 2012. december 31-ig, a mdsodikat 2013. december 31-ig.

1V.5.3.2. Megfelelési kritériumok

Az E. ajanldshoz a tagéllami szintd cimzetteknek az aldbbi megfelelési kritériumokat kell teljesiteniiik:

a. A hatésdgoknak a feliilvizsgdlati eljdrdson keresztiil értékelniiik kell, hogy a devizahitelt nydjté pénziigyi intézmény
elegendd t6kével rendelkezik-e az e tevékenységgel jard kockazatok fedezéséhez.

b. Amennyiben a hatdsdg tgy itéli meg, hogy a t6ke megéllapitisindl nem vették figyelembe ezeket a kockdzatokat,
felszolithatja az érintett intézményeket, hogy e célbdl emeljék meg a t8kedllomanyukat.
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Az EBA-nak:

c. el kell fogadnia és publikdlnia kell az irdnymutatdsokat.

IV.5.3.3. Tdjékoztatds az utélagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.

A tagéllami szintd cimzettek jelentésének a kovetkezdket kell tartalmaznia:

a. igazolds arr6l, hogy a devizahiteleket (vagyis a fedezettel nem rendelkez$ kolcsonfelvevs szempontjdbdl devizdban
denomindlt hiteleket) nagy szdzalékban kihelyezd pénziigyi intézményeknél lefolytattak a feliilvizsgélati eljdrdst;

b. tdjékoztatds arrdl, hogy a feliigyeleti hatdsdgok hogyan készitenek becslést a fedezettel nem rendelkezd kolcsonfelve-
v6knek devizahitelt nydjté intézmények tSkehidnydrdl a mdsodik pillér szempontjdbol;

c. tdjékoztatds arrdl, hogy mekkora ez a tSkehidny a tagdllam pénziigyi rendszerének egésze szempontjabdl (a feliilvizs-
gélatot kovetSen megallapitott t8keigény minusz a felillvizsgdlat el6tti t6kedllomany).

Az EBA dltal benytjtott beszdmoldnak a kovetkezdket kell tartalmaznia:

d. az irdnymutatdsok elfogaddsdra irdnyul6 1épések felsoroldsa (2012. december 31-i hatdridével);

e. maguk az irdnymutatdsok (2013. december 31-i hatdridGvel).

IV.5.4. Illeszkedés az Uni6 jogi keretrendszerébe

A t6kekovetelményekr6l a CRD és a CAD rendelkezik, 4m szerepét a jovében a t8kekovetelményekrdl szol6 rendelet
(Capital Requirements Regulation — CRR) (*°) veszi at. Ez az ajdnlds ¢l a hatdlyos (jollehet dtdolgozds alatt dll6) keretrend-
szer eszkozeinek elényeivel, hogy kezelni tudja a devizahitelezésbdl eredd kockdzatokat. Megjegyzends, hogy a CRR-re
irdnyul6 javaslat a kidolgozds végsé fézisdban tart. A tagillamok ugyanakkor sajit hatdskorben fenntarthatnak, illetve
bevezethetnek rendelkezéseket a fedezettel nem rendelkezd kolcsonfelvevSk devizakockdzatainak kezelésére, kovetve a
hitelezési kockdzattal kapcsolatos egységesitett megkozelitést, feltéve, hogy ezek a rendelkezések nem ellentétesek az unids

joggal.

LIKVIDITASI ES FINANSZIROZASI KOCKAZAT

Iv.6. F. ajanlds — Likviditds és finanszirozdis

A nemzeti feliigyeleti hatésidgoknak ajanlott a pénziigyi intézmények dltal a devizahitelezéssel kapcsolatban felvallalt
finanszirozési és likviditdsi kockdzatoknak az 4tfogé likviditdsi poziciokkal egyiittes figyelemmel kisérése. Kiilon figyelmet
kell forditani a kovetkez6khoz kapcsolédd kockdzatokra:

a) az eszkoz és forrdsoldalon a lejdrati és denomindcids kitettség felgyiilemlése;

b) devizaswapok (a deviza kamatldbswapokat is ideértve) esetében kiilfoldi piacok igénybevétele;

¢) a finanszirozdsi forrdsok koncentrécidja.

Ajanlott, hogy a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok a fent emlitett kockdzatok tdlzott szintre keriilése el6tt fontoljdk meg a
kitettségek tekintetében limit meghatdrozdsat, egyidejtileg mell6zve a jelenlegi finanszirozdsi struktirdk rendellenes felszd-
moldsdt.

(°%) Ldsd: Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete a hitelintézetek és a befektetési tarsasdgok prudencidlis kovetelményeirdl,
COM(2011) 452 végleges, 2011.7.20. A javaslat a hitelintézetek nemzetkozi szinten kidolgozott és elfogadott tékeelemeit és likviditdsi
standardjait tartalmazza, amelyek osszefoglaléan Bézel III. néven ismeretesek.
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Az ERKT a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok éltal utdlagos tdjékoztatdsuk sordn bekiildott informécidkat az ajanlott intéz-
kedések hatékonysdganak értékelésére fogja felhaszndlni. Az értékelés alapjan a testiilet 2014 végéig Ujra napirendjére tizi
a kérdést.

Az EBA — a tSkekovetelményekre irdnyuld bizottsdgi javaslatban (*!') emlitetteknek megfelelGen — informdacidkat gydjt a
Jfedezettségi ardnyra vonatkozd kovetelményre” és a ,stabil finanszirozdsi ardnyra” (°2) kiterjed§ unids szintdi likviditdsi
rendszer létrehozdsdrdl. Az EBA szem el6tt fogja tartani az ajinldsban megfogalmazott aggodalmakat, és megfontolja
annak lehetSségét, hogy irdnymutatdsokat dolgozzon ki a rendelet hivatalos végrehajtdsdig.

1V.6.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Mivel a rovid tdva finanszirozds olcsébb, mint a hosszid tdvd, a pénziigyi intézmények révidtdvon tdlfinanszirozhatjdk
magukat. Ennek oka az erkolcsi kockdzat, mivel a pénziigyi intézmények arra apelldlnak, hogy ha a piacok mtikodésében
zavarok jelentkeznek, az dllam a kozponti bankon keresztiil tigyis beavatkozik, (*}) és devizaforrdsokat biztosit. Az
erkolesi kockdzat torzuldsokhoz vezet, mivel a pénziigyi intézmények abbdl indulnak ki, hogy nem nekik kell az Gsszes
kockdzatért véllalniuk a feleldsséget. Ez az ajanlds az ilyesfajta piaci kudarcokra keres valaszt a refinanszirozdsi és a
koncentréaci6s kockdzat korldtozdsin keresztiil, amivel a dontéshozok célja a lejdrati id6k kozotti eltérések fenntarthatébb
szintre hozdsa, valamint a finanszirozési piacok kedvezétlen alakuldséval szembeni ellendllé képesség novelése. Az ajénlds
mésik célja a likviditdsi csatorndn keresztilli fert6zés veszélyének lehetd legkisebb mértékire szoritdsa.

IV.6.2. Ertékelés: eldnyok és hdtrdnyok

A finanszirozédsrdl és a likviditasrol szol6 ajanlds végrehajtdsa a kovetkezd elényokkel jér:

a. Csokkenti az erkoélesi kockdzat problémdjat aziltal, hogy limitdlja a pénziigyi intézmények dltal véllalt finanszirozdsi
és likviditdsi kockdzatot.

b. Noveli a finanszirozéasi piacok destabilizdloddsival szembeni ellendllé képességet azéltal, hogy korldtok kozé
szoritja a refinanszirozasi kockdzatot, a futamidSk étiitemezését és a koncentraciot. Ebbdl az kovetkezik, hogy piaci
krizisek idején a pénziigyi intézmények i. nem szembesiilnének annyival magasabb finanszirozési koltségekkel, mivel
kedvezétlen kornyezetben nem kellene olyan gyakran vagy olyan mértékben refinanszirozniuk tigyleteiket; ii. hosszabb
ideig fenn tudndk tartani tevékenységiiket anélkiil, hogy drasztikusabb lépésekhez (eszkozeladds, hitelezési tevékenység
felfiiggesztése) kellene folyamodniuk.

Az ajdnldsbol azonban virhatdan a kovetkezd hdtrdnyok fakadhatnak:

¢. Olyan id@szakban, amikor bdségesen és olcson lehet forrdsokhoz jutni, megemelkedhet a finanszirozdsi koltség,
amely nem mads, mint az ,0j” finanszirozdsi koltség — amely példdul az addssdg megnovekedett futamideje miatt 1ép fel
- és a szabdlyoz6i intervencié nélkiili finanszirozdsi koltség kiilonbsége.

d. A magasabb finanszirozdsi koltség végs6 soron az iigyfelek szdmara magasabb hitelkoltség formdjaban csapddhat le.
Ez ugyan els§ ldtdsra visszafogd erének ttinhet, valéjdban azonban segithet korrigdlni a hitelek drazdsat.

e. Bizonytalansdg 1éphet fel a tekintetben, hogy elegend§ lesz-e a hosszabb tdvii forrdsok devizapiaci kindlata.

f. Megfelelési koltségekkel jir a feliigyeletek szdmdra a kitettségi szintek folyamatos figyelemmel kisérése és értékelése.

1V.6.3. Utdlagos intézkedések
IvV.6.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. december 31-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajdnlds végrehajtdsat célzé intézkedéseikrdl.

(*!) Javaslat — Az Eurépai Parlament és a Tandcs rendelete a hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok prudenciilis kovetelményeirdl,
COM(2011) 452 végleges; Javaslat — Az Eur6pai Parlament és a Tandcs irdnyelve a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzéférésrél és
a hitelintézetek és befektetési véllalkozdsok prudencilis feliigyeletérdl, valamint a pénziigyi konglomerdtumhoz tartozé hitelintézetek,
biztositointézetek és befektetési vallalkozdsok kiegészit feliigyeletérél szolo 2002/87[EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv
modositdsarol, COM(2011) 453 végleges.

(*?) Lasd: a) Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg, ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”,
2010. december, IL1. és I.2. szakasz, megtekinthet6 a Nemzetkozi Fizetések Bankja weboldaldn (http://www.bis.org/publ/bcbs188.
pdf), és b) javaslat a hitelintézetek és befektetési véllalkozdsok prudencidlis kovetelményeirdl szol6 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletre, COM(2011) 452 végleges, Hatodik rész; Kilencedik rész, 444. cikk, és Tizedik rész, Il cim, 481. cikk.

(*3) Hogy erre milyen mértékben szdmitanak, az a kozponti bank manddtumatdl figg.
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1V.6.3.2. Megfelelési kritériumok

Az F. ajanldshoz az aldbbi megfelelési kritériumokat kell teljesiteni:

a. Nyomon kell kévetni a pénziigyi intézmények finanszirozdsi és likviditdsi feltételeit, legaldbb az aldbbi mutatok (>4)
segitségével:

i. finanszirozdsi forrdsok minden egyes jelentSs partnertSl/eszkozok osszesen; (°%)
ii. devizaswapok (bruttd) értéke/forrdsok osszesen devizdk szerinti bontdsban;

iii. a devizaeszkozok és -forrdsok futamideje kozotti eltérések (legfontosabb devizanemek szerint) vs. a belfoldi
eszkozok és forrdsok futamideje kozotti eltérések a legfontosabb futamidg-kategoridk (°¢), (*7) esetében;

iv. az eszkozok és forrdsok devizanemei kozotti eltérések.

b. Gatat kell szabni a kitettségnek minden olyan esetben, amikor a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok tdlzott mértékiinek
itélik a likviditdsi és a finanszirozdsi kockdzatokat.

IV.6.3.3. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatisnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie. A cimzettek jelentésének a kovetkezdket kell tartal-
maznia:

a. a pénziigyi rendszer likviditdsi és finanszirozdsi kondicidit, valamint, hogy ezeket mennyiben érinti a devizahitelezési
tevékenység;

b. a IV.6.3.2 pontban meghatdrozott mutatékat;
c. a finanszirozdsi és likviditdsi kockdzati kitettségre meghatdrozott korldtot, amennyiben van ilyen;
d. a korldtot megéllapité szabélyozéi torvény, illetve a hivatalos dontés szovegének madsolatdt, amennyiben van ilyen.

1V.6.4. Illeszkedés az Unid jogi keretrendszerébe

A likviditdssal és a finanszirozdssal kapcsolatban egészen mostandig nem létezett unidés szabilyozds. A Bazel IIL (°%)
eurépai jogba val6 dtiiltetése révén a pénziigyi intézményeknek megfelel§ likviditéssal kell rendelkezniiik ahhoz, hogy
képesek legyenek dtvészelni egy egy honapig tarté kedvezdtlen likviditdsi eseménysorozatot. Lesznek olyan egyéb moni-
torozdsi eszkozok is — a stabil finanszirozdshoz kot6d6 beszdmoldsi kotelezettség —, amelyek inkdbb az ajénldsban
hivatkozott strukturdlis szempontokhoz (futamiddk kozotti eltérések) kapcsolddnak, ezek azonban egyelére csak megfi-
gyelésre szolgdlnak. A hatdsdgoknak az eurdpai szabdlyokban lefektetett monitorozdsi eszkozoket kell alkalmazniuk —
amennyiben mdr kidolgozdsra keriiltek —, ugyanakkor tovabb is kell 1épniiik, és az ajinlds Osszes szempontjat szem el6tt
kell tartaniuk, igy azokat is, amelyek tdlfutnak az egyéves hatdrid6n. A végrehajtds titemezését tekintve is vannak
kiillonbségek.

A CEBS ,Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods” (Irinymutatdsok a likviditdsi pufferekrdl és a tulélési id6rdl)
cimii kiadvanya a likviditdsi pufferekkel kapcsolatban el8irja, hogy ,amennyiben egy likviditaskezelésért felelés jogalany
jelent6s mennyiséget tart valamilyen devizabol, ennek a devizdnak a tekintetében jelentds devizakockazattal kell
szdmolnia, amely ellen tSkepufferrel kell védekeznie”. (*°) Az ERKT ajanldsa ebben az esetben is ennél strukturdlisabb
nézépontot titkroz.

(**) Az i. és a iii. mutat6 hasonlit a monitorozési eszkdzként haszndlt mutatokhoz, a kovetkezd dokumentumban javasoltaknak megfe-
lelGen: ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, 2010. december. A dokumentum
megtekinthetd a http:/[www.bis.org/publ/bcbs188.pdf linken.

(*%) Ez a mutat6 megfelel a Bazel IIL. keretben a 111.2.2.A kddd, a finanszirozdsi koncentraciot mér monitorozdsi eszkoznek. Forrds: ,Basel
III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, 2010. december, 33-34. o.

(*%) Ezeket a nemzeti feliigyeletek sajat hataskorben hatdrozzdk meg.

(*’) Ez a mutaté megfelel a Bazel IIl. keretben a IIl.1 k6dd, a szerz8déses futamidSk kovetkezetlenségeit méré monitorozasi eszkoznek.
Forrds: ,Basel 1lI: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, 2010. december, 32-33. o.

(*%) Lasd az 54. ldbjegyzetet.

(*%) http:/|/www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Lasd a 75. bekezdést.
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UNIOS SZINTU EGYUTTMUKODES ES ERVENYESSEG

IV.7. G. ajdnlds - Viszonossig

1. Az érintett pénziigyi intézmények székhely szerinti tagdllama nemzeti feliigyeleti hat6sdgai szdmdra ajanlott legaldbb
olyan szigord devizahitelezési intézkedések el6irdsa, mint az azon fogadé tagéllamban érvényben 1évé intézkedések,
melyekben ezek az intézmények hatdrokon dtnyul6 szolgdltatdsnyujtds vagy fidktelepek révén mikodnek. Ez az ajénlds
csak a fogadd tagillamban lakohellyel rendelkezd kolcsonfelvevéknek nyujtott devizahitelekre vonatkozik. Az intéz-
kedéseket adott esetben egyedi, szubkonszoliddlt és konszolidalt alapon kell alkalmazni.

2. Az érintett pénziigyi intézmények székhely szerinti tagdllamdnak nemzeti feliigyeleti hatdsdgai szdmdra ajdnlott, hogy
weboldalukon tegyék kozzé a fogadd feliigyeleti hatsdgok dltal hozott intézkedéseket; a fogadé feliigyeleti hatésdgok
szdmdra pedig ajénlott, hogy a devizahitelezéssel foglalkozé valamennyi meglévd és j intézkedésiiket kozoljék az
osszes érintett, székhely szerinti feliigyeleti hatdsdggal, valamint az ERKT-val és az EBA-val.

IV.7.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

A nemzeti hatdsdgok dltal végrehajtott intézkedések hatékonysdgdt csokkentette a pénziigyi szféra Unién belilli szoros
integrdci6ja. A szabdlyozdsi keretrendszer csak akkor tudja elérni unids szintti pénziigyi stabilitdsi céljit, ha minden
tagdllamra egyformdn érvényes, és nincsenek benne joghézagok.

Megjegyzések:

Ilyen koriilmények kozott dtfogd unids (s6t, akdr nemzetkozi) megkozelitésre van sziikség. A székhely szerinti (home)
hatdsdgoknak tiszteletben kell tartaniuk a tagallami szinten hozott intézkedéseket, tovabba mind a székhely szerinti, mind
a fogadd (host) feliigyeleteknek torekedniiik kell a minél hatékonyabb egyiittmikodésre. A viszonossg elvének érvénye-
siilése, valamint a sajdt és a fogad6 hatdsigok kozotti megfelel§ egyiittmiikodés el6mozditdsa érdekében a feliigyeleti
intézkedéseket a feliigyeleti kollégiumokban is meg lehet vitatni.

Hogy a végrehajtdsban a viszonossig elve egyértelmten érvényesiilhessen, az aldbbiakban néhdny magyardzat és példa
kovetkezik.

A gyakorlatban az ajénlds a kovetkezSket vonja maga utdn: tegyiik fel, hogy az Unié6 A tagédllamdban valamilyen
makroprudencidlis intézkedést hoznak a devizahitelezés kockdzatainak kezelésére; ilyenkor az Osszes unids nemzeti
hat6sdgnak el6 kell frnia a feliigyelete ald tartozé intézmények szdmdra az 4j intézkedés betartdsdt abban az esetben,
ha A orszdgban helyeznek ki tigyfeleiknek devizahitelt, de akkor is, ha fidkjaikon keresztiil, illetve hatdron dtnydld
tevékenységitk részeként hiteleznek devizdban. Mindez ugyanakkor nem érinti a székhely szerinti feliigyelet konszolidalt
feliigyeleti hatdskorét.

Az, hogy valamennyi intézkedést egyéni, szubkonszolidalt és konszoliddlt szinten egyarant végre kell hajtani, még nem
jelenti azt, hogy a tobb orszdgban egyszerre m(ikodé bankcsoportok esetében egy, a székhely szerinti tagallamban hozott,
belfoldi kolcsonfelvevékre vonatkozo intézkedést a bankcsoport tevékenysége éltal érintett (és a bankcsoport mérlegében
konszoliddlt) dsszes tobbi orszag osszes tobbi kolcsonfelvevsjére alkalmazni kell. Tegyiik fel példdul, hogy Kék orszagban
a devizdban kihelyezett jelzdloghitelekre szigortbb hitelfedezeti ratdt vetnek ki. Az intézkedés nem érinti a Kék orszagbeli
bank més (fogadé/nem Kék) orszdgban devizdban kihelyezett jelzdloghiteleit. A viszonossdg elve azonban megkivénja,
hogy az osszes tobbi, Kék orszdgban aktiv (nem Kék orszdgbeli) bank dtvegye az intézkedést az osszes, Kék orszdgban
devizdban kihelyezett jelzdloghitele esetében.

Hipotetikus példa: Kék orszag rendszerszint(i kockdzatokat fedez fel a devizahitelezéssel kapcsolatban, ezért megszigoritja az
érvényben 1év6 hitelfedezeti rdtat a hazai tigyfeleknek devizdban kihelyezett jelzdloghitelek esetében. Fehér, Narancssdrga és
Ibolya orszdgban a székhely szerinti feliigyeletek fennhatdsdga ald olyan pénziigyi intézmények tartoznak, amelyek
(lednyvillalatokon, fikokon keresztiil, vagy kozvetlenill a kozpontbdl) devizahitelezési tevékenységet folytatnak Kék
orszagban. A szigoritds elfogaddsa utdn, de még az intézkedés hatdlyba lépése el6tt Kék orszag tdjékoztatja Fehér, Narancs-
sdrga és Ibolya orszdgot az intézkedésrdl és a hatdlybalépés id6pontjardl. A hdrom fogad6 orszdg eldirja a feligyelete ald
tartoz6, Kék orszdgban devizahitelezési tevékenységet folytaté pénziigyi intézmények szdmdra, hogy — a sajat maguk dltal
kivélasztott modon — 6k is hajtsdk végre az intézkedést a Kék orszdg teriiletén lebonyolitott Gsszes tigyletitk sordn. A
hitelfedezeti rita emelése igy Kék orszdg teriiletére vonatkozik, fiiggetlenil attdl, hogy honnan érkezik a hitel (amennyiben
valamelyik uni6s tagdllamrdl van szo).

IV.7.2. Ertékelés: elonyck és hdtrdnyok
Az ajdnlésbol fakadé f6 elonyok:

a. Az ajanlds révén a minimélisra csokkenne a hatdron 4tnyilé szabdlyozoi arbitrazs lehetSsége, a nemzeti feliigyeleti
hatosdgok devizahitelezésre irdnyuld intézkedései pedig hatékonyabbd vélndnak. Ezenkiviil tovébbi tapasztalatok
szerezhetSk a hatdrokon dtiveld koordindci6 teriiletén az érintett feliigyeletekre vonatkozé pontos tédjékoztatdsi kote-
lezettség bevezetésével.
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b. Azzal, hogy az ajinldsokat egyéni, szubkonszolidalt és konszolidélt szinten egyardnt alkalmazni kell, garantdlhato,
hogy az Osszes kockdzatot hasonlé mddon lehessen fedezni és kezelni, fuggetlenil attdl, hogy az illet§ entitds a
pénziigyi csoporton beliil helyileg hol talélhaté.

Az ajanldsnak azonban fakadhatnak hdtrdnyok és kéltségek is:

c. A feliigyeleti hatésdgoknak a kovetkezS megfelelési koltségekkel kell szdmolniuk: miutdn 4j makroprudencidlis
intézkedést hoztak a devizahitelezésbdl eredS kockdzatok kezelésére, a nemzeti (fogadd) hatésdgoknak kapcsolatba
kell 1épniiik az Osszes partnerintézménnyel, hogy ezek is kotelezni tudjék a feliigyeletik alatt makods pénzigyi
intézményeket a fogadé orszdgbeli normdk betartdsdra. Kihivést jelent a feliigyeletek még id6ben torténd bevondsa
és a tervezett intézkedésekrdl torténd tdjékoztatdsa.

IV.7.3. Utélagos intézkedések
IV.7.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. december 31-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtdsdt célzo intézkedéseikrdl.

IV.7.3.2. Megfelelési kritériumok

A G. ajdnldshoz az aldbbi megfelelési kritériumok tartoznak:
a. A szabdlyozoéi arbitrdzst keriilni kell.

b. A viszonossdg kovetelményének a mds orszdgokban mtikods pénziigyi intézmények esetében torténd érvényesiilésének
bizonyithaténak kell lennie. Ez a bizonyiték lehet egyetértési megallapodds, a feliigyeleti kollégiumokon beliil 1étrejott
megegyezés, hivatalos dontés, tovabbd a viszonossdgot garantdlni képes barmilyen torvény.

c. Kozvetlen hatdron dtnydld devizahitelezés (errdl a sajdt feliigyeletnek kell informdciokat kozolnie).

d. Az ajanldsok alkalmazdsi korét tekintve a megfelelési feltétel akkor tekintendd teljesitettnek, amikor az A — F. ajdnlds
egyéni, szubkonszoliddlt és konszoliddlt szinten egyardnt alkalmazdst nyer.

IV.7.3.3. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.

A cimzettek jelentésének a kovetkezSket kell tartalmaznia:

a. a viszonossdg érvényesiilésének tényét igazold jogi aktus szovege;

b. rovid leirds ennek hatékonysdgarol.

Az A-F. ajnldsra vonatkoz6 beszdmolokban az alkalmazds hatdlydt is meg kell adni.

A SZAKPOLITIKAI INTEZKEDESEK ALTALANOS ERTEKELESE

Az Osszes emlitett ajdnldsra igaz, hogy a végrehajtds haszna nagyobb, mint a koltsége.

Mindent egybevetve az intézkedések elsédleges célja az, hogy kiilonbozd eszkozok segitségével csokkentsék a rendszer-
kockdzatot, ugyanakkor kikiiszoboljék mindazokat a hibdkat, amelyek e helyzet kialakuldsihoz vezettek.

Az intézkedések virhatdan egyik legjelent8sebb hozadéka az erkolcsi kockdzat csokkenése akdr az osztonzd rendszer
atalakitdsdn (a belsé kockdzatkezelés javitdsa, t6kekovetelmények), akdr a kockdzatvallalds visszaszoritdsdn (hitelképességi
kovetelmények) keresztiil. A jelenség természetébdl fakaddan (pl. a kockazati faktorok realizdloddsa esetén drdmai hatds) a
pénziigyi intézmények adott esetben nem készitenek vészforgatokonyvet, mivel abbdl indulnak ki, hogy tgyis szdmit-
hatnak hatdsdgi segitségre.

Az ajénldsok mdsik fontos hozadékaként novekszik a pénziigyi szféra ellendllé képessége és hitelbSség idején kisebb lesz
a hitelkidramlds. Mindennek virhatéan intertempordlis szempontbdl is kedvezd hatdsa lesz: a pénziigyi buborékok
kipukkandsa idején példdul kisebb lesz az értékvesztés. JelentGs hozadéka lesz végiil az ajanldsoknak, hogy segitségiikkel
a nemzeti feliigyeletek egyéb gazdasagpolitikai teriileteken is hatékonyabban tevékenykedhetnek.

A jelentdsebb koltségek a pénziigyi intézmények tékekoltségének és finanszirozdsi koltségének megemelkedéséhez
kapcsolédnak, tovabbd ahhoz, hogy a devizahitelezés ledlldsa esetén egyaltaldn, illetve részben nem lesznek képesek
helyettesit6 termékeket kindlni egyes fedezettel nem rendelkez kolcsonfelvevSknek. Ebben az esetben a ciklus egyes
periédusaiban viszonylag alacsonyabb hitelkidramlassal kellene szdmolni, ami visszavetné a rovid tdvd gazdasdgi nove-
kedést. Kozép- és hosszid tdvon azonban az intézkedés kedvezSen befolydsolnd a novekedést.

Végiil bizonyos megfelelési koltségek 1éphetnek fel mind a pénziigyi intézmények, mind a feliigyeleti hatésdgok szdmdra.




