MENNYIT NYERTEK A FORINTOSITASSAL A DEVIZAHITELESEK, ES MENNYIT AZ ORSZAG AZ ELMULT
NAPOKBAN?

Az elmult napok eseményei kézzelfoghatova tették, hogy az arfolyamkockazat, ami a forintositassal sok
haztartas mérlegébdl kikeriilt, nem pusztan egy absztrakt k6zgazdasagi-pénziigyi fogalom, hanem egy
valds fenyegetés. A forintnak a svajci frankkal szemben tortént tobb mint 20 szazalékos gyengiilése
6nmagaban 13 ezer forinttal emelte volna egy atlagos, teljesité svajci frank adds torlesztérészletét.
Kézvetetten azonban még tobbet nyerhettek az érintett haztartasok, és attételesen az egész gazdasag,
ugyanis a korabbi svajci frank kitettség megléte esetén az arfolyam vélhet6en joval nagyobb mértékben
értékel6dott volna le.

A Magyar Orszaggy(lés 2014. november 25-én elfogadta a 2014. évi LXXVII. torvényt az , egyes fogyasztoi
kolcsonszerz6dések devizanemének moddosulasaval és a kamatszabdlyokkal kapcsolatos kérdések
rendezésérdl”, ezzel az arra jogosult maganszemélyek jelzalogfedezetl devizaalapu és devizahiteleiket
2015. januar elsejét6l mar fix arfolyamon torlesztik, majd ezek a hitelek 2015. februar elsején minden
szempontbdl forinthitellé alakulnak. A forintositas svajci frank hitelek esetében 256,5 HUF/CHF, eurdnal
309 HUF/EUR, a japan jen esetében pedig 2,16 HUF/JPY arfolyamon torténik.

A konverzids arfolyamszintek megfeleltek a bejelentéskori piaci arfolyamoknak, vagyis az elszamolassal és
a tisztességes kamatszint visszaallitdsdval ellentétben a forintositdas aktusa 6nmagdban és azonnal nem
csokkentette az addsok terhét. Az elmult napok eseményei azonban kézzelfoghatéva tették, hogy az
arfolyamkockazat, ami ezzel a |épéssel kikerilt sok haztartds mérlegébdl, nem pusztdn egy absztrakt
koézgazdasagi-pénziigyi fogalom, hanem egy valds fenyegetés. A svijci jegybank azon dontése nyoman,
miszerint a frank arfolyamat mar nem védik a felértékel6dés ellen, devizajuk egy nap alatt jelent8s
mértékben, kozel 15 szdzalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben, a svajci frank forintarfolyama pedig
266-r6l 316-ra emelkedett. Realizdlédott egy olyan kockazat, ami csalddok szadzezreinek okozna jelentés
jovedelemkiesést, ha torlesztérészletiik arfolyama nem lenne rogzitve.

Az svijci frank - euro arfolyam alakuldsa az elmdlt 11 évben
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A forintositas 500 ezer hitelszerz6dést érint, amelyek teljes dllomanya 2014 végén mintegy 3500 Mrd
forintot tett ki. Egy atlagos, teljesité jelzidlogadds havi torleszt6részlete a devizahiteles probléma
rendezése el6tt 78 ezer forint volt, ami az elszdmolas és a fair bankrendszer szabalyozds kovetkeztében
25-30 szdazalékkal, vagyis tobb mint 20 ezer forinttal csdkken. A forint arfolyamanak leértékel6dése
azonban néhdny nap alatt eltlinthette volna a torlesztési teher legaldbb felét; a svdjci frankkal szemben
tortént tobb mint 20 szazalékos gyenglilés 6nmagaban 13 ezer forinttal emelte volna vissza egy atlagos,
teljesité svajci frank adds torlesztrészletét. Masképp fogalmazva: a forintositas miatt ennyit nyernek
havonta az érintett haztartasok, ha a frank felértékel6dése tartés marad.

Raadasul, mig a forintositas okozta nyereség (pontosabban az elmaradt arfolyamveszteség) ugyanolyan
aranyban érint minden adodst, az elszdmolds és a tisztességes kamat visszaallitdsa kilonboz6képpen, a
hitelszerz6dések eltéré karakterisztikai miatt. A teljesit6 addsok kozel egyharmaddndl példaul egy, a
januar 15.-ihez hasonld gyengilés nagyobb mértékben emeli a torlesztérészletet, mint ahogy az utdbb
emlitett két intézkedés csokkenti, vagyis a forintositas nélkil 0sszességében romlott volna jovedelmi
helyzetiik.

A torlesztGrészletek emelkedése a lakossagi fogyasztds csokkenését, a gazdasagi novekedés lassuldsat
eredményezte volna. Szadmitasaink szerint 2015-ben 0,4-0,6 szdzalékkal lenne alacsonyabb a fogyasztds
béviilése, és 0,1-0,2 szazalékkal a GDP-ndvekedés a jévedelmi hatdson keresztiil. A teljes hatas ennek akar
a tobbszorose is lehet, ha figyelembe vessziik, hogy a svajci frankkal szembeni forintgyengiilés a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitasara is kihatott volna, ami alacsonyabb hitelezési aktivitdsban, igy még lassabb
gazdasagi novekedésben csapddott volna le.

Természetesen a lakossagi devizahitel-allomany kisebb részét kitevé eurd- és japan jen hiteleket
kozvetlenll nem érintette a svajci jegybank Iépése, csak a forintnak a decemberi és januar eleji kisebb
mértékld gyengiilése, azonban az elmult napok (és évek) torténései mindenki szamdra tanulsagul
szolgalhatnak arra vonatkozdan, hogy nem érdemes az arfolyamkockazattal egyitt élni, nem érdemes arra
szamitani, hogy az arfolyam leértékel6dését majd egy hasonld mértékl er6sodés koveti, és vissza lehet
nyerni a korabbi veszteségeket. Vélhet6en ez a gondolat motivalta azt a 675 kis- és kozépvallalkozast is,
denominalt novekedési hitellel valtottdk ki. Ha ezt nem tették volna, addssaguk most atlagosan 13 millié
forinttal emelkedett volna néhany dra leforgdsa alatt.

A jelzéloghitelek konverzidjaval szamottevéen csokkent a magyar gazdasag sériilékenysége, és nemzetkozi
Osszehasonlitdsban mar egyaltalan nem szamit magasnak a vallalatok és a lakossag CHF-hitelallomanya.
Szamos kozeli orszagban ezzel szemben tovabbra is jelent6s svajci frank kitettség van a maganszektor
mérlegében. Ausztridban és Lengyelorszagban példaul a frank erésédése a GDP 1-2 szazalékaval emelheti
a lakossag abban denominalt hitelallomanyat.
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Lakossagi CHF-hitelallomany néhany régios orszagban
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Megjegyzés: feltételezve, hogy azok az addsok is a forintositdst vdlasztjak,
akiknek lehetbséglik lenne devizéban maradni
Forrds: Nemzeti jegybankok, Eurostat, sajdt szamitds

A svidjci jegybank lépésére adott piaci reakcidkbdl is egyértelmden kiderilt, hogy svajci frank kitettség
szempontjabdl mar nem hazankat tekintik a régié problémas orszaganak. A befektetési banki elemzések
kiemelték, hogy a magyar pénziigyi rendszer sériilékenysége korlatozott mértékd, és inkabb a
lengyelorszagi kockazatokat hangsulyoztak. Ezzel az értékeléssel allnak Osszhangban a régids devizak
eurodval szembeni arfolyammozgasai is: noha a svajci jegybank bejelentését kovet6en a kereskedbk —
vélhet6en reflexbdl — el6szor a forintot kezdték eladni, masfél éraval kés6bb mar a zlotyi is hasonld sorsra
jutott, és mig a forint mdsnapra gyakorlatilag visszaer6sodott az euréhoz képest, a zloty leértékel6dése
tartésabbnak bizonyult.

Régids devizaarfolyamok azonnali reakciéja a svajcijegybank Iépésére

= 25

v

o

L 2

N

o

® 15

o

o

0

o 1

(7]

)

= 0.5 -

wn /\

- / - A X

B 0 f% A T

c VA J\ )

8 WAL PN S

w05 N N7 Vo~"\\

] =N/

2 VA, m s~

5] 17

: e EURHUF — —EURCZK EURPLN ----- EURRON

g as

© I54) wn ) ™ bl o o0 © — o ) © n

® @ o 0 o 0 0 bl A b N 0 N n

8 = ¢ g 4 4 5 § 5 2 g 4§ 7
n n . . . . . . © ) . N
- — wn wmn wn wn wn wn - w o o o
C. = - — — — — — C~ — — — -
ksl < c c c c c c kol c c c c
- - Rl Rl Rl Rui Bui Bu - Bl RuA RuA e,

Megjegyzés: a magasabb érték leértékelGdést jelent
Forrds: Reuters Thomson

Az elmult napok pénzligyi piaci eseményei tehat arra is ravilagitanak, hogy a devizakitettség nemcsak a
kozvetlendl érintett haztartasoknak, hanem a gazdasag egészének jelenthet problémat, a devizahitelek

3/4



kivezetésébdl ennek megfelel6éen minden magyar haztartds profitdlhat. Jobb nem is belegondolni abba,
hogyan gy(rliztek volna be a januar 15.-i események a hazai pénzligyi piacokra, ha a forintositds nem
tortént volna meg — elég, ha csak a 2009 eleji és a 2011 végi eseményekre utalunk vissza. Az arfolyam
gyengiilése minden bizonnyal nem allt volna meg ezen a szinten, és a devizapiaci sokk atterjedt volna a
tobbi pénzlgyi piacra is, vagyis egyrészt az egykori svajvi frank addsok valéjadban még nagyobb
veszteségtbl menekiltek meg, mint az a korabban bemutatott szamitasokbodl kovetkezik, masrészt pedig a
hazai pénzligyi rendszer, a realgazdasdg, és ezen keresztil minden magyar hdztartdas megspdrolt maganak
egy Ujabb minivalsagot annak 6sszes kbvetkezményével egylitt.

,Szerkesztett formdban megjelent az index.hu oldalon 2015. janudr 19-én.”
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