Balas Tamas—-Nagy Marton: A devizahitelek
forinthitelekre torténo atvaltasa*

2004-t61 a rendkiviil dinamikus hdztartdsi devizahitelezés sziikitette a monetdris politika hatékonysdgdt, mikozben a mdr
felépiilt devizahitel-dllomdny magas ardnya mdra mdr pénziigyi stabilitdsi kockdzatok forrdsa. A magas, gyorsan felépiil&
devizabitel-dllomdny csak lassan tud leépiilni, igy az ebbdl eredd problémdkkal hosszii ideig szembe kell nézniink. Ezekre a
problémdkra és kockdzatokra a Magyar Nemzeti Bank az elmiilt évek sordn tobb férumon, kioztiik a Jelentés a pénziigyi sta-
bilitdsrél sz6l6 kiadvinydban felbivta a figyelmet. A devizahitel-dllomdnybdl eredd kockdzatok mérséklésének egyik legkézen-
fekvébb eszkize a devizahitelek forinthitelekre torténd gyors dtvdltdsa lehetne. Ebben az esetben a gazdasdgi szereplGk kbzott
egy koltség- és drfolyam-kockdzati transzfer torténik. Koltségtranszfer abbdl ered, hogy az adésok csak ugyanakkora vagy
kisebb torlesztSrészlet mellett lesznek hajlandok dtviltani a devizabiteliiket forintra. Az dtvdltdsndl azonban nemcsak kolt-
ség-, hanem drfolyam-kockdzati transzfer is lejdtszédik, melynek sordn a hdztartdsok nyitott devizapozicidjat egy mdsik
szektornak kellene ,,megvennie”. Emiatt nincs olyan dtvdlidsi technika, ami csékkentené a kockdzatokat. S6t a hdztartdsok
nyitott devizapozicidjanak dllam vagy jegybank dltali dtvétele novelné a sériilékenységet és a redlgazdasdgi koltségeket. A
devizabitel-dllomdnybdl eredd kockdzatokat a makrogazdasdgi stabilitds, azaz az alacsony infldciot, illetve a kiilsé és belsé
egyensilyt javité gazdasdgpolitika mérsékelbeti.

GYORSAN FELFUTO HAZTARTASI

héztartési hitelpiacon, elsGként a gépkocsi-finanszirozasban.

DEVIZAHITEL-ALLOMANY

A magyar haztartdsoknak 2010 els§ félévének végén kozel
10 600 millidrd forintnyi hiteltartozdsa volt (a GDP 40 sz4-
zaléka). A devizahitelek ezen beliil hozzivetSleg 7300 milli-
ard forintot tettek ki (a GDP 28 szdzaléka), ami a teljes
allomany kétharmada (1. tdblazat). Ezt a magas dlloményi
arnyt a devizahitelek 2008 masodik felében érték el, azéta
az aranyuk lényegében stagnalt, illetve kissé csokkent.
A devizahitel-dllomdnynak t6bb mint 90 szdzaléka svajci
frankban és mintegy 7 szdzaléka eur6ban denominilt tarto-
Z3s.

A magas devizahitel-dllomany kiépiilésének harom 6 dlloma-
sa volt. A devizahitelezés 2000-ben jelent meg a magyar

A devizahitelek novekedését szinte teljes egészében ez a hitel-
tipus adta 2000-2003 kozott. A devizaalapu lakashitelek az
allami lak4shitel-tdmogatasi program megsziintetéssel egyen-
értékd szigoritdsa utan, 2004-t61 kezdtek elterjedni. Réviddel
ezutdn, 2004-2005-ben megjelentek a szabad felhasznildsu
devizaalapu jelzdloghitelek is, ami Gjabb lendiiletet adott a
lakossdgi devizaaddssag felépiilésének. A devizahitel-allo-
many legnagyobb mértékd noévekedése annak ellenére a
2006-2008 kozotti idGszakra tehetd, hogy a jegybank sza-
mos alkalommal és férumon felhivta a figyelmet a kapcsolé-
dé kockazatokra. Az Gj kibocsdtdsokon beliil a devizahitele-
zés részardnya 2008 végére 80 szdzalékra emelkedett, s6t a
jelzaloghiteleknél mar 90 szazalék folé ugrott. A vilsdg haté-
sdra ugyanakkor 2008 végétSl a devizahitel dllomdnyanak
novekedése megillt, illetve lassi mérséklgdésnek indult.

1. tablazat

A haztartasok hitelallomanya és iigyletszama
(2010. jinius 30.)

Allomany (Mrd Ft) Szerzédések szama* (ezer darab)
Forint Deviza Osszesen Forint Deviza Osszesen
Teljes hitelallomany 3333 7266 10599 2800 5600 8400
ebbdl: jelzaloghitelek 1667 5474 7141 300 1000 1300
ebbdl: lakashitelek 1527 3089 4616 295 550 845

Megjegyzés: A szerzédések szama becslésen alapul.
Forrds: MNB.

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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1. abra

A haztartasok banki hitelallomanyanak és Gj kibocsatasu hiteleinek devizalis 6sszetétele nemzetkozi

osszehasonlitasban

Alloményi devizahitel-részarany
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A DEVIZAHITELEZES ELTERJEDESE?

A devizahitelezés felfutdsainak okaival (2. 4bra) szdmos
hazai és nemzetkozi irds foglalkozik. A devizahitelezés
egyik sziikséges feltétele a szabad t6kedramlas, ami az eur6-
pai integracids folyamatok sordn fokozatosan kiteljesedett.
A devizahitelezés egyik f& okaként az irodalom a belfsldi és
a kiilféldi kamatok kiilénbozetét emliti (Basso et al., 2007;

Rosenberg-Tirpdk, 2008; Csajbok et al., 2009; Oblath,

B Devizahitelezés keresleti tényez6i [ Devizahitelezés kinalati tényez6i

2010; Bihari—Valentinyi, 2010). Mivel a fedezett kamatpari-
tds a gyakorlatban révid tdvon nem feltétleniil érvényesiil, a
nominélis kamatkiilénbdzet szerepet jatszik a hdztartdsok
hitelfelvételi dontésében.

Hazankban a kamatkiilonbézet kialakuldsihoz a laza fiska-
lis politika, illetve a magas dllamadédssag jarult hozzd az

' Szlovakidban az euro bevezetése el6tt is csak 2,7 szazalék volt a lakossagi devizahitelek aranya.
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orszigkockazati prémium megnévelésével. A felzdarkézasi
folyamattal egyiitt jar6 magasabb inflacié szintén emelte a
belfoldi nomindlis kamatldbat, igy a nominalis kamatkiilén-

bozetet is.

Csajbok et al. (2009) kutatasi eredményei szerint ugyanak-
kor més tényezSk is fontos szerepet jatszottak a devizahite-
lezés kialakuldsdban. A tanulmdny empirikus bizonyitékkal
szolgdl arra, hogy ha a lakossdg szdmdra hazai valutiban
hosszu lejarata, rogzitett kamatozdsu hitel is rendelkezésre
all, akkor az csokkenti a devizdban t6rténd eladdsodast.
Ehhez a bankoknak hosszii lejaratt, belfldi valutiban
denominilt forrasokkal kell rendelkezniiik, amihez kisza-
mithat6 és szamottevd hosszu tava belfoldi megtakaritasok
kellenek. Fiskdlis 6sztonzék nélkiil nem voltak életképesek
a forintalapt jelzaloglevelek és ennek megfelelGen a fix
kamatozésu forinthitelek, ami ugyanakkor segitette a devi-

zahitelezés elterjedését.

A 2008-ig sz(ik drfolyamsdv miatti stabil drfolyam Magyar-
orszagon ugyancsak hozzajirulhatott a devizahitelek felfu-
tdsidhoz. Nem véletlen, hogy a Magyar Nemzeti Bank mar
2008 eldtt is rendszeresen a lebegd arfolyamrendszer beve-

zetése mellett érvelt.

Végiil szdmos elemzés, koztiik Banai et al. (2010)% érvelt
amellett, hogy az anyabankok régios terjeszkedése, a talzott
likviditasb&ség és a bankok kockazatalapt versenye kindlati
oldalrdl ugyancsak 6szténdzte a devizahitelek felépiilését.
A hazai bankok iizletpolitikdja az elmult évtizedben arra
épiilt, hogy egyre nagyobb kockazatvallalds (kockdzatosabb
termékek és iigyfelek) dran tobb tigyfelet tudtak szerezni.

MEDDIG KELL EGYUTT ELNUNK

A DEVIZAHITELEK MAGAS
ALLOMANYAVAL?

A devizahitelezést elGidézs, oszténzd tényezdk a 2008.
oktéberi pénziigyi valsagot kovetSen jelentGsen mérséklsd-
tek Magyarorszagon. A gazdasagi recesszié kovetkeztében
mar romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mér-
legalkalmazkoddsaval pirhuzamban sz(ikiilt a globdlis likvi-
ditds és ezen keresztiil drigdbba valt a kiilfoldi forrdsok
refinanszirozdsa, valamint beszdkiilt a forrdsszerzés.
A meredek portféliéromlas kévetkeztében megsziint a koc-
kdzatalapt verseny. Az inflacié csokkenése és a koltségveté-
si megszoritd intézkedések miatt a forint- és devizakamatok
kozotti kamatkiilonbozet is sziikiilt. A devizahitelezés visz-
szaszoritdsit ugyancsak tdmogatta a 2010 marciusatdl hata-
lyos, a koriiltekint§ hitelezésrél sz6l6 korményrendelet,

3. abra

A haztartasok uj szerzodésii bankhiteleinek
alakulasa
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valamint az augusztusban életbe 1ép§ devizaalapt jelzdlog-
hitelezés betiltdsardl sz616 torvény. Az Gj kibocsatdson beliil
a devizalis szerkezet gyorsan megviltozott, és ma mar a

forinthitelezés a dominans (3. dbra).

A devizahitel-dllomany devizélis szerkezetére azonban a
forinthitelek térnyerése az 4j hitelezésen beliil csak kevéssé
hat, hiszen az 4j kibocsatds ekozben a korabbi mérték har-
madara-negyedére esett vissza. Az dtlagosan 15 év hatralévs
lejarattal rendelkezd jelzdloghitelek magas ardnya miatt a

fennall6 devizahitel-dllomany csak igen lasst iitemben épiil-

4, abra

A haztartasi devizahitelek leépiilése uj kibocsatas
és elotorlesztés nélkiil
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2 Banai Adam-Kiraly Julia-Nagy Marton (2010): Az aranykor vége Magyarorszagon. ,Kiilféldi” és ,lokalis” bankok — valsag elétt és valsag utan. Kézgazdasdgi Szemle

LVII. évf., 2010. februar (105-131. 0.).
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het le. Kozelitd becsléseink alapjan 4j devizahitel-kihelyezé-
sek hidnyaban 5 év alatt épiilne le a jelenlegi dllomédny 30-35

sz4zaléka (4. 4bra).

A GDP-ardnyos devizahitel-dlloméany 1j folyésitas nélkiil,
4 szazalékos gazdasagi novekedés mellett 5 év alatt 24 sza-
zalékrol 13 szézalékra csékkenne. Minél nagyobb tehat a
gazdasdgi novekedés, annal gyorsabban ki lehet néni a devi-
zahitelezés probléméjat.

MIERT BAJ A MAGAS
DEVIZAHITEL-ALLOMANY?

A devizahitelek magas ardnya nagyban rontja a monetaris
transzmisszié arfolyam- és kamatcsatorndjianak hatékonysa-
gat. A forint drfolyamanak leértékel6dése hagyomanyosan
javitja az exportorientalt véllalatok versenyképességét, ami
Osztonzi a kibocsatdst. Ugyanakkor a leértékel§dés a magas
devizahitel-allomany miatt a redl- és a pénziigyi szektor
mérlegcsatorndjan keresztiill a novekedést visszafoghatja.
A devizahitelek magas ardnya kovetkeztében a maganszek-
torban, azon beliil is f6ként a haztartasi szektornal a leérté-
kel6dés a devizahitelek torlesztSrészletének emelkedésén
keresztiil csokkentené a rendelkezésre all6 jovedelmet, és a
devizahitel-tartozds novekedése vagyoncsokkenést okozna.

A banki mérlegcsatornit is kedvezdtleniil érintheti a forint
gyengiilése, ugyanakkor a gazdasig-visszafogé hatds erdssé-
ge attol fiigg, hogy milyen nagysidgt a pénziigyi intézmé-
nyek hitelezési képessége és hajlandésidga. Minél er&sebb a
bankrendszer likviditasi és t6kehelyzete, anndl kevésbé las-
sithatja a gazdasagi novekedést a leértékel6dés. Ha a t&ke-
és likviditési pozicié romldsa korldtozza a bankok hitelezési
képességét, akkor az intézmények csékkentik a hitelkibocsa-
tasukat, ami alacsonyabb gazdasigi névekedéshez vezethet.
Az alacsonyabb novekedés rontja a bankok likviditasi hely-
zetét és tgyfélportfélidjanak mindségét, amire a bankrend-
szer a hitelezési feltételek tovabbi szigoritdsaval vilaszol, és
ezzel tovabb gyengiti a gazdasagi teljesitményt. A gyorsuld
negativ spirdl mély gazdasagi recessziot okozhat.

A devizahitelek nemcsak a monetdris transzmisszié 4rfo-
lyamcsatorndjit, hanem annak kamatcsatornéjat is gyengi-
tik. Minél nagyobb a devizahitelek stilya, annél kisebb lehet
egy jegybanki kamatvaltoztatas hitelkibocsédtisra gyakorolt
hatdsa is, ugyanis a jegybanki kamatpolitika nincs hatdssal
a kiilfoldi devizdban denominalt kamatok nagysdgara. Egy
kamatemelés esetén azonban a belfsldi és a kiilfoldi deviza-
ban denomindlt hitelek kamatkiilonbsége nd, ami a ,relativ
olcsésag” miatt novelheti a devizahitelek irdnti keresletet. A
kamatcsatorna ersségérdl jelenleg nincsenek hazai kutaté-
sok. Brzoza-Brzezina et al. (2010) szerint egy jegybanki
kamatemelés a régidban és igy hazdnkban is Gsszességben
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csokkenti a hitelkibocsatast. Ugyanakkor a belféldi kamat
mennyiségi rugalmassidgianak (kamat kibocséatasra gyakorolt
hatdsa) abszolut értéke nagyban csékken a devizahitel-dllo-
mény emelkedésével. Magyarorszdgon egy kamatemelésnél
a forinthitelek csékkenését a devizahitelek emelkedése
50-60 szdzalékban kompenzilja.

A devizahitelek magas szintje a monetdris transzmisszié
gyengitése mellett a pénziigyi stabilitsi kockazatok néveke-
dését is okozza. Az arfolyam leértékel6dése gyorsan megje-
lenik az tugyfelek torlesztérészleteinek emelkedésében.
A magasabb torlesztrészlet csokkenti az tigyfelek fizetési
képességét, illetve noveli a nem teljesités valdszintiségét
(probability of default, PD).

Az arfolyam leértékelddése rontja a jelzdloghitelek fedezett-
ségét is. A hitelfedezettségi mutaté (loan-to-value, LTV) a
devizahitel forintban kifejezett értékének és a lakéingatlan
aranak hinyadosa. Ha a forint drfolyama leértékel&dik,
akkor a hitelfedezettségi mutaté is romlik, azaz emelkedik.
Ez azt jelenti, hogy a hitel nem teljesitése esetén a varhatéd
veszteségrata (loss-given default, LGD) magasabb lesz. Ezek
alapjan az drfolyam leértékel6dése mind a nem teljesitési
val6szintiség, mind a veszteségriata emelkedésén keresztiil

noveli a hitelezési veszteséget (PD x LGD).

Az arfolyam leértékel6dése ugyanakkor a bevételeket is
noveli, hiszen a kamatbevételek alapjit jelent§ kamatozé
devizaeszkozok forintban kifejezett értéke né. Ez a hatds
azonban a hitelezési veszteségek novekedésének hatdsanil

kisebb.

A forint arfolyaménak leértékel§dése ugyanakkor nemcsak
a rendelkezésre 4ll6 t6két csokkentheti, hanem a kockazat-
tal stilyozott mérlegf&6sszeget is emelheti. A mérlegfG6sszeg
domindns része deviziban denominalt, igy az drfolyam leér-
tékelgdése jelentSsen novelheti az RWA-t (Risk Weighted
Assets — kockazattal stulyozott eszkozok) és ezen keresztiil
csokkentheti a tGkemegfelelési mutatot. A leértékelGdés
Osszességében tehdt rontja a bankok jovedelmezdségét és
t6kehelyzetét, ami pénziigyi stabilitisi szempontbdl kedve-

z6tlen.

Az arfolyam leértékel6dése a szolvenciaproblémak mellett
likviditasi problémékat is okozhat. A devizahitelek hosszabb
lejarattak, mint az azt finansziroz6 kiilfoldi forrasok vagy a
forintforrdsokat devizalikviditidsra cserélé devizaswapok
(lejarati Osszhang hidnya — maturity mismatch). A deviza-
swapok fenntartdsa és megujitasa is jelentSs forintlikviditdst
igényelhet. Az arfolyam leértékel6dése miatt a fenndllé
devizaswapallomany forward labdnak forintértéke megnd,
ezért szimos banknak pétlélagos, devizaban denominélt
letéti kovetelményt kell teljesitenie. A leértékel§dés kovet-



keztében a ,margin call” kovetelmény miatt csékken a
forintlikviditas, és tovabb novekszik a devizaswapillomany.

MILYEN HATASA LENNE A HAZTARTASI
DEVIZAHITELEK FORINTRA
VALTASANAK?

A lakossagi devizahitel-dllomany csak lassan épiil le, ezért
az ebbdl eredd kockizatok hosszia ideig fennmaradhatnak.
A devizahitelek forinthitelekre torténd 4tvaltasa kézenfekvd
lehet, de mint latni fogjuk, a koltség- és drfolyam-kockazati
transzfer miatt ez a megoldds nemhogy csokkenti, hanem

noveli a gazdasdg és igy az orszig sériilékenységét.

Kiilonb6z6 az érintett gazdasagi
szereplok atvaltasban valo érdekeltsége

A haztartdsoknak, a bankoknak, az dllamnak és a jegybank-
nak eltérd a devizahitelek forinthitelekre térténd atvaltasa-
ban valé érdekeltsége és hajlanddsiga. A lakossdg akkor lesz
érdekelt a devizahitelek 4tvaltdsidban, ha a devizahitel t6r-
lesztési terhének varhaté szintje tartésan meghaladja az
ugyanolyan indul66sszegt és futamidejt forinthitel torlesz-
tési kiaddsinak nagysdgit. A héztartisok azonban eltérd
arfolyam és kamat mellett vették fel a devizahiteleket és mas
lehet a jovébeli 4rfolyam- és kamatvirakozasuk, igy mds

lehet a koltségviselési hajlandésaguk is.

A bankok doéntésére jelentds hatdst gyakorol, hogy melyik
terméken tudnak tobbet keresni, azaz a deviza- vagy a
forintalapt hiteleken van-e nagyobb marzs. Fontos tényez8,
hogy az 4tvaltéds nélkiil mekkora portfélioromldst varnak az
arfolyam leértékel6dése miatt. A hitelkockdzatok mellett
ugyanakkor a csokkend, de még mindig magas devizaswap-
allomanybdl adédé likviditasi kockdzatokat is mérlegelik.
Itt is jelentkezik az a probléma, hogy a bankoknak eltérg a
hitelportf6lio-mingsége, valamint kiilonb6z8 a likviditdsi
helyzetiik és jovedelmezdségiik is, igy csak eltérd feltételek
mellett lennének hajlandéak az atvaltdsra.

Az 4llam a pénziigyi stabilitds mellett szocidlis szemponto-
kat is mérlegel. Jelenleg tobb millié embernek van devizahi-

tele és ebbdl hozzévetSleg 1 millidnak jelzdloghitele. Egy
arfolyam-leértékel6dés esetén novekszik a nem teljesitd
devizahitelesek ardnya, ami a fedezetként szolgal6 ingatlan
elvesztése esetén komoly szocidlis problémakkal és negativ

koltségvetési hatdsokkal jarna.

A jegybank a monetdris transzmisszi6 hatékonysiganak
novelése és a pénziigyi stabilitisi kockdzatok mérséklése
miatt vizsgdlhatja meg az atvéltas lehetGségét.

A haztartasi devizahitelek
forinthitelekre torténé atvaltasa

a gazdasagi szektorok kozotti jelentos
koltségtranszferrel jar

A devizahitelek forintra térténd 4tvaltasa jelentds koltségek-
kel jar. A haztartasi devizahitelek atvaltasi koltségeit nagy-
mértékben meghatdrozza, hogy milyen drfolyamon, kamat-
kondicidk és futamidd mellett torténik az atvaltas, illetve a
devizahitel-dllomany mekkora részét érinti a redenomindcio.
Az tigyfél csak akkor lesz hajlandé atvaltani devizahitelét,
ha annak torlesztSrészlete nem véltozik vagy csokken. Rog-
zitett 4tvaltdsi nagysdg és vdltozatlan futamidd mellett a
koltségek alsé becslését a jelenlegi drfolyam és devizakamat
mellett térténd 4tvaltds adja, mivel ekkor az tigyfelek tor-
lesztrészlete valtozatlan marad. Természetesen, ha a
torlesztdrészlet csokken, akkor a kéltségek emelkednek.

Az arfolyam-kiilonbozetbdl eredd koltség az dtvaltasi drfo-
lyam fiiggvénye. Az als6 korlatot természetesen a jelenlegi
arfolyam melletti 4tvaltas jelenti, ahol nincsen 4rfolyamkolt-
ség. Ugyanakkor, ha az atvaltds ennél az ligyfél szamara
kedvez8bb arfolyam mellett torténik, akkor a kéltségek jelen-
t&sen megnovekedhetnek. A 2008-as dllapot szerint a hdztar-
tasok legnagyobb része, 60-70 szizaléka 150-165 HUF/CHF
mellett vette fel a hitelét. A hitel felvételkori arfolyamon tér-
ténd 4tvaltisa esetén példiul a koltségek jelentdsen megugra-
nanak, elérve a GDP 1,9-5,2 szazalékat (a szimitds 210 HUF/
CHEF éarfolyam mellett késziilt) (2. tabl4zat).

A kamatkiilonbozeti koltség a forintalapt (THM) és a svajci

frank alapt hitelek teljes hiteldijmutatéja kozotti eltérés és a

2. tablazat

Arfolyam-kiilonbézetbél eredd koltségek a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal

(2010. janius 30.)

Arfolyamkiilonbozetbdl szarmazé koltségek
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1354 5,2%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 925 3,5%
ebbdl: deviza lakéshitelek 506 1,9%

Forrds: Sajdt becslés.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. OKTOBER

11



12

devizahitel-allomany forintban kifejezett értékének szorza-
taként adédik. Ezen jelenbeli és jovbeli kifizetések (lejara-
tig) jelenértékeként kapjuk meg a teljes koltséget.

Nem mindegy, hogy a kamatkiilonb6zetet melyik (a hitel
felvétele idején fenndll6 vagy a jelenlegi) devizakamatszint
alapjan szamitjdk. Az atlagos svéjci frank THM-je a hitelek
tobbségének felvételekor a lakashiteleknél 6, mig a szabad
felhasznal4su hiteleknél 7 szazalék koriil, 2010. janius végén
7,7 és 8,4 szazalék kozott volt. A 140-170 bazispontos
kilonbség 20 szazalék koriili eltérést okoz a torleszts-

részletben.

Két esetet vizsgalunk. Az elsG a felvételkori, a méisodik
pedig a jelenleg fennall6 (azonnali és forward) svéjci frank
kamatokkal szdmol. Az els@ esetben a svdjci frank kamat fix
(a hdztartasoknak az a varakozasa, hogy a kamat visszatér a
kiindulé allapothoz és ott marad), a mdsodik esetben
viszont valtoz6 (a jelenlegi hozamgorbe forward kamatok
alapjan). Ennek megfelelGen az elsG esetben az Gjonnan
folyésitott forinthitelek kamatat is fixnek, a masodik eset-
ben véltozonak tekintjiik. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy
a jelenlegi futamidd valtozatlan marad, igy a meglévd allo-
many atlagos hatralevd futamidejével, 15 évvel kalkuldlunk.
A szdmitdsainknél 2010 els§ félév végi kamat-, drfolyam- és
allomanyi adatokbdl indultunk ki.

2009 végétdl a svdjci frank alapu hitelek visszaszoruldsaval
és az Gjonnan foly6sitott euroalapt devizahitelek emelkedd
kamataival parhuzamban megjelentek az alacsony kamato-
z4su forint jelzaloghitelek a piacon. A jegybanki kamatcsok-
kentések miatt ezen termékek kamatai ma mar 10 szazalék
alattiak. Ennek ellenére a felvételkori svéjci frank THM-hez
képest az Gjonnan folydsitott forint THM-ek a lakasvasarla-
si hitelek esetében 3,3 szdzalékponttal, mig a szabad felhasz-
nalasu hitelek esetében 2,6 szdzalékponttal magasabbak. Az

egyéb hitelek esetében (ezek legnagyobb része gépjarmihi-
tel) a kiilonbség ennél is nagyobb; 7 szdzalékpont feletti’.
Igy az atvaltas koltségeinek jelenértéke nagyon jelentds
lenne, a lakashiteleknél meghaladnd a GDP 2 szizalékat, a
teljes hitelallomédny 4tviltdsa esetén pedig megkozelitené a
GDP 7 szazalékat (3. tablazat).

A miésodik esetben (ha a jelenlegi allomédnyon 1évg svijci
frank THM-mel szamolunk) a koltségek nagyban csokken-
nek, de tovdbbra is magasak maradnak. Az Gjonnan foly6-
sitott forinthitelek és a meglévd svdjci frank hitelek kozot-
ti kamateltérés 2010. jainius végére a lakdsvéasarlasi hitelek-
nél 1,7 szazalékpontra, mig a szabad felhaszndlasa hitelek-
nél 1,2 szézalékpontra csokkent. Az egyéb hiteleknél és
ennek legnagyobb részét kitevd gépjarmthiteleknél azon-
ban tovdbbra is magas, 4 szdzalékpont feletti értékek jel-
lemzGek.

Az eredmények alapjan latszik, hogy az atvaltas koltségei a
teljes devizahitelek esetén a GDP 2,7 szdzalékdra ragnak.
A jelzéloghitelek esetén 0,8 szdzalék, mig a lakashiteleknél
0,6 szazalék lehet a koltség (4. tablazat). Ez a koltségbecslés
alulbecsli a tényleges kamatkoltségeket, hiszen az atvéltasi
kamatldb a jelenlegi dllomanyi kamatlab (illetve hozamgor-
bébdl eredd kamatlibak) alatt lehet.

Az el&z8ek alapjan két alternativ becslést adtunk az arfo-
lyam- és kamatkoltségekre. Az 6sszkoltségeket értékelve
latszik, hogy az atvaltds minimalis koltségei is nagyon jelen-
tdsek lehetnek (5.
kamat és erGsebb forintdrfolyam esetén pedig ezek az 6ssz-

tdblazat). A jelenleginél alacsonyabb

koltségek nagymértékben emelkedhetnek. Ez makrogazda-
sdgi szinten azonban nem tobbletteher, hanem a koltségek
Gjraosztisa a gazdasdgi szereplGk (a hdztartdsok, a bankok
és az 4llam) kozott annak megfelelGen, hogy ki 4llja a kolt-
ségeket.

3. tablazat

Kamatkiilonbozetbdl eredd koltségek felvételkori svajci frank THM-mel szamolva a devizahitel-allomany

teljes atvaltasanal
(2010. jinius. 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1805 6,9%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 850 3,3%
ebbdl: deviza lakashitelek 517 2,0%

Megjegyzés: NPV (net present value) a jovében felmeriil& kiltségek jelenértéke.

Forrds: Sajdt becslés.

3 Nem rendelkeziink adattal az allomanynak a felvételkori kamatlab szerinti eloszlasardl. Az atlagos felvételkori kamatlédbat a fennall6 allomany és az Gjonnan folyositott

hitelek kamatai alapjan becstiltuik.
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4, tablazat

Kamatkiilonbozetbdl ered6 koltségek jelenlegi hozamgorbébdl adodé svajci frank THM-mel szamolva

a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal
(2010. jinius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 217 0,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6%

Forrds: Sajdt becslés.

5. tablazat

A svajci frank hitelek forintra valtasa soran felmeriil6 6sszkoltségek jelenértéke a devizahitel-allomany

teljes atvaltasanal
(2010. janius 30.)

Jelenlegi arfolyam és THM melletti atvaltas

Felvételkori arfolyam és THM melletti

atvaltas
Mrd Ft a GDP szazalékaban Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7% 3159 12,1%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 217 0,8% 1776 6,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6% 1023 3,9%

Forrds: Sajdt becslés.

Végiil érdemes arra kitérni, hogy az atvaltdsnak adminiszt-
rativ koltségei, illetve korlatai is vannak. Az 4tvaltdsra kerii-
16 minden egyes hitel mogotti szerz8dés modositdsa jelentds
id6t vehet igénybe, mikdzben annak tovabbi koltségei lehet-
nek.

A haztartasi devizahitelek
forinthitelekre torténo atvaltasa
jelentds arfolyam-kockazati transzfert
is jelent a gazdasagi szektorok kozott,
aminek magas lehet az ,ara”

A devizahitelek dtvaltdsival a hdztartdsok addssdga és igy az
orszag nett6 kiils6 adéssdga nem csdkkenne. Ez azért van
igy, mivel a hédztartdsok hiteldllomanya az atvaltds utdn
ugyanakkora maradna, csak éppen nem deviziban, hanem
forintban allna fenn. Mivel az 4tvaltas a tobbi szektor adds-
sagat és a korabbiaknak megfelelSen a haztartdsok addssé-
gat sem valtoztatja meg, igy végsd soron az orszag addssaga
sem véaltozna. Figyelembe véve, hogy a netto kiils§ addssag
megegyezik a gazdasigi szektorok netté drfolyam-pozici6ja-
nak 6sszegével (5. dbra), ezért az 4tvaltdsndl a hdztartdsok-
t6l valamelyik masik szektornak viszont 4t kellene vennie a
nyitott poziciét. A hdztartdsoknak a devizahitelek miatt

5. abra

Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott
arfolyam-pozicidja

65 65
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= Haztartasok =Villalat =Allamhaztartds =Kiilfold
= Nett6 kiils§ ad6ssig
Forrds: MNB.

jelenleg forint melletti pozicidja van, azaz a forint er8s6dé-
sével a torlesztSrészletek csokkenése miatt a lakossdg nyer-
ne. Az Osszes devizahitel 4tviltdsa esetén a hdztartdsok
jelenlegi GDP-ardnyos 18 szdzalékos (forint melletti)

pozici6ja megszilinne.
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A bankok nem vehetik at a haztartasok
arfolyam-kockazati kitettségét

A bankoknak jelenleg tobb a devizaeszkdze, mint a devizafor-
rdsa, igy mérlegen beliil nyitott poziciéval rendelkeznek, amit
mérlegen kiviil zarnak (a devizaswap spot ldba mérlegen
beliil, annak forward ldba mérlegen kiviil van). A hazai ban-
kok a devizahiteleket tehdt kétféleképpen finanszirozzak:
egyrészt forintbol devizaswappal, masrészt devizaforrasbol.

A hiéztartasi hitelek dtvaltdsidnal alapesetben — ha az tigyfe-
lek vagy a bank kezdeményezi az atviltist a pénziigyi pia-
con, akkor — a bankok mérlegen beliili nyitott pozicidja
z4rul, illetve nagyobb 4tvaltasnal ,dtfordul”, mivel deviza-
forrasaik meg fogjak haladni a devizaeszkozeiket. A kiindu-
16 allapothoz képest ellentétes devizaswapokat a bankok a
kiilfslddel, véllalatokkal, allammal vagy a jegybankkal z4r-
hatjak. Minden olyan esetben tehdt, ahol a gazdasig szerep-
161 mérlegen kiviil veszik 4t a hdztartdsok nyitott devizapo-
zici6jat, a bank mérlegen beliili pozicidja megviltozik vagy
atfordul. Mig a bank mérlegen beliili pozicidja jelentSsen
megviltozhat, a magas tSkekovetelmények miatt a teljes,
mérleg szerinti pozicié tovabbra is zart marad. A bankrend-
szer tehdt nem veheti it a hiztart4s nyitott pozicidjit, csu-

pan annak kozvetitésében jitszhat szerepet.

A hitelt felvevd tigyfelek a hitel foly6sitdsa sordn forintkeres-
lettel, a hitel térlesztése soran forintkinalattal rendelkeznek,
illetve jelennek meg a bank kézvetitésével az azonnali devi-
zapiacon. Ez azt jelenti, hogy fiiggetleniil a banki finanszi-
rozds modjitdl, a devizahitelek tomeges, gyors atviltdsa
egyszerre jelentds drfolyamgyengitd hatist gyakorolna.

A kiilfoldiek pozicioatvétele arfolyamgyengiiléssel
és hozamemelkedéssel jarna

A kiilfold jelenlegi nyitott drfolyam-poziciéja a GDP 10 sza-
zaléka. A haztartis poziciéjanak bankrendszeri kozvetitéssel
torténd teljes dtvétele igy harom-négyszeresére is ndvelheti
ezen szektor arfolyam-kockazati kitettségét. A kiilfold
pozicidatvétele kétféleképpen torténhet. Mérlegen beliili
atvételnél a kiilfold a devizaeszk6zét a banknél forintra val-
tand (spot tranzakcid), majd forinteszkdzoket, azaz dllampa-
pirt, jegybanki kotvényt, részvényt visirolna beléle. A kiil-
foldi befektet6k ugyanakkor a jelentSs nyitott poziciét
minden esetben csak gyengébb 4rfolyam és/vagy magasabb

kamat mellett lennének hajlandék magukra véllalni.
A vallalatok vélhet6en nem fogjak atvenni a poziciot

A vallalati szektor jelenlegi nett6é nyitott devizapozicidja a
GDP 18 szazaléka. A vallalati szektor mérlegen beliil a ban-
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koktdl felvett devizahitelek novelésével vagy mérlegen kiviil
a bankokkal, valamint kézvetleniil a hiztartasokkal kotott
hataridds poziciéval vehetné at a nyitott poziciét. Ugyanak-
kor a vallalatok, amelyek devizapoziciét akarnak vallalni,
vélhet6en mdar megfelel§ nagysigu devizahitellel vagy
derivativ iigyletekkel rendelkeznek. Tovabbi ellenérv, hogy
ha a haztartasoktdl at is venné a nettd nyitott devizapoziciét
a vallalati szektor, nem biztos, hogy szdmottevSen jobban
tudné kezelni azt.

Az dllam és a jegybank azonban arfolyamgyengiilés
ugyanakkor a jelentés arfolyamkitettség az
allamadéssag fenntarthatésagi kockazatait noveli

Az 4llam és a jegybank forintgyengit hatas nélkiil is 4t
tudnd venni a haztartdsok nyitott devizapozicidjit. Az
illam a jov6beni allampapir-kibocsitds deviza-osszetéte-
lének megviltoztatdsaval vehetné 4t a poziciét. Ugyanakkor
a teljes atvaltds esetén az allamaddssigon beliil a deviza-
adéssdg részardnya a jelenlegi (mir most is magasnak
tekinthet8) 43 szdzalékrdl 72 szdzalékra névekedne. A jegy-
bank a devizatartalékai felhaszndldsival semlegesithetné az
atvéltaskor felmeriild banki forinteladdsokat. Fontos
kiemelni ugyanakkor, hogy akar az dllami, akér a jegyban-
ki pozicidéatvételnél, a jelenlegi GDP-ardnyos 7 szdzalékrol
31 szazalékra néne a konszolidalt 4llamhaztartas (beleértve
a jegybankot is) nyitott pozicidja. Ez a kitettség azt jelente-
né, hogy 10 szizalékos leértékel6dés 3,1 szdzalékponttal
emelné a mir igy is magas, a GDP kozel 80 szazalékat kite-
v§ 4llamadédssdgot. Ez kiilondsen a jelenlegi nemzetkdzi
befektetdi kdrnyezetben — ahol az dllamok finanszirozhat6-
sagaval kapcsolatos félelmek az elmult id§szakban jelentd-
sen novekedtek — még az eddigieknél is jobban névelné az
vagy
poziciatvétel a jelenlegi koriilmények kozott tehdt nem

orszag sériilékenységét. Az allami jegybanki

jelenthet redlis alternativat.
Novekvo erkolcsi kockazat

A devizahitelek esetleges atvéltdsa jelentGsen novelheti a
devizahitelezéshez kapcsolédé erkolesi kockazatot, felelSt-
len hiteladési viselkedésre 6sztondzhet, illetve relative
kedvezdtleniil érintheti a forintban eladésodott haztarta-
sokat. A hitelfelvevd a devizahitelesek megmentésének
példéja alapjin arra szamithat, hogy tartds arfolyamgyen-
giilés esetén dllami beavatkozdsra keriil sor, ami devizahi-
tel felvételére és nagyobb mértékd eladésodottsigra 6szt6-
nozheti. Ez cs6kkentheti az tigyfelek kockazati tudatossa-
gat és indokolatlan el6nyt biztosithat szimukra azokkal
szemben, akik az 4rfolyamkockazatot magasabb forintka-
mat mellett tudatosan nem vallaltdk fel. Az 4tvaltas korla-



tozdsa a nem teljesitd adésokra ugyancsak jelentds kocka-
zatot hordozna, hiszen jelentGsen ronthatna a fizetési haj-
landéséagort.

A nem teljesitd adésok vélhetGen nemcsak az drfolyamgyen-
giilés miatt nem teljesitenek, ezért csak és kizdrdlag a devi-
zahitelesek megsegitésére Osszpontositani driga és rossz

osztonzéket ad. A munkanélkiilivé valas is hozzajarulhat a
hitelfelvevd fizetésképtelenségéhez. A munkanélkiilivé valas
azonban f6ként 6nhibdn kiviili tényez&kbdl ered. A deviza-
hitel-adésok fizetési konnyitése igy a forinthitelesek hatra-
nyos megkiilonbozetését jelentené. A nem teljesitd tigyfelek
esetén ezért vizsgalni kell a nem teljesités okait és azok keze-
lésének legmegfelel6bb eszkozeit.

Nemzetkozi tapasztalatok

A maganszektor hiteleinek redenominacidjara Azsidban és Latin-
Amerikaban lehet példat talalni. A redenominacié minden orszagban
sikertelen volt, az 6nkéntes atvaltast alacsony részvétel jellemezte, a

kotelezé atvaltas pedig rendkivil nagy koltségekkel jart.

Mexikéban — ahol az addsség tilnyomé része dollérban volt denominal-
va - a '80-as évek elején vezették be az 6nkéntes redenominacios pro-
gramokat. Mexikoban erre a célra létrehoztak a FICORCA-t (foreign
exchange risk coverage trust fund), amit a jegybank iranyitasa ala ren-
deltek. A FICORCA az é&llam é&ltal garantdlt fix arfolyamon a dol-
larhiteleket pesohitelekre véltotta (8 évvel meghosszabbitott lejarattal,
amelybdl 4 év turelmi idészak volt), atvéve az tgyfelek nyitott arfolyam-
ségei az IMF szamitasai alapjan a GDP 2 szazalékat tették ki. Az alacsony
koltségek annak tudhatok be, hogy csak kevés tgyfél élt ezzel az
lehetéséggel. Kedvezé tényezé volt, hogy a peso erésodott a dollarral
szemben 1983 utdn, amely jelentés nyereséget eredményezett a
FICORCA-nak?.

Klasszikus példa a redenomincdiéra a 2002-es argentin aszimmetrikus
spesofikacié”, amit az IMF élesen kritizalt®. A széles kori kotelezé érvényd
program a betétek befagyasztasat, a konvertibilitas végét és egy dualis
arfolyamrendszert tartalmazott. A bankok mérlegének denominacidjat
dollarrdl atvaltottak az alabbi arfolyamok szerint: eszkbzoldalon minden
dollart egy argentin dollarra, mig forrasoldalon egy dollar 1,4 argentin
dollarra véltottak. A program sulyos karokat okozott a gazdasagban,
mivel a betétesi bizalom eltlint, megszlintetve ezzel a pénzligyi kozveti-
tést. Rdadasul sokan megtalaltak a kiskapukat a befagyasztés ellen, ami a
bankokat a jegybanki likviditasra valo rautaltsdgra kényszeritette. Esz-
kozoldalon a hitelképes ligyfelek azon része, aki tehette, el6torlesztette a
hiteleit, mivel tovabbi hatrdnyos hatasu intézkedésektdl tartottak. A prog-
ram fiskélis koltsége elérte GDP 15 szézalékat, mikozben az intézkedések

jelentésen visszavetették a hitelezést.

Chilében (1982) és Indonézidban (1997) alkalmaztak még olyan széles
korG atstrukturdlasi programokat, ahol redenomindciora is lehetéség
volt. Minkét orszagban azonban nagyon kevés vallalat élt az &tvaltas

lehetéségével®.

KOVETKEZTETESEK

A devizahitelek forinthitelekre torténd 4tvaltdsa sordn a
haztartdsok és igy az orszag netté kiils6 addssiga nem
csokken, ugyanakkor a gazdasagi szereplSk kozott koltség-
és arfolyamtranszfer torténik. Koltségtranszfer azért kép-
z8dik, mivel az addsok csak ugyanakkora vagy kisebb
torlesztérészlet mellett lesznek hajlandék atvéaltani a devi-
zahiteliiket forintra. Az atvaltdsnal azonban nemcsak kolt-
ség-, hanem 4rfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik,
melynek sordn a héztartisok nyitott devizapozicidjit egy
miésik szektornak kellene ,megvennie”. A kiilféldiek csak
sokkal gyengébb arfolyam és sokkal magasabb kamatok
mellett vennék 4t a teljes poziciét. A haztartasok teljes pozi-

ci6jat az dllam vagy a jegybank képes a forint arfolyamanak

azonnali gyengiilése nélkiil 4tvenni, ez azonban az allam
magasabb devizaelad6sodottsdga miatt névelheti Magyar-
orszig sériilékenységét, ami kozvetetten mégis 4rfolyam-
gyengiiléshez vezethetne. A fennillé devizahitel-dllomény-
bl eredd sériilékenységet tehat gyors atviltassal nem lehet
megsziintetni. A nettd nyitott devizapozicié mds szektor
altal torténd 4tvétele nem csokkenti a sériilékenységet,
hanem novelheti azt.
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