Fabian Gergely:

Mit usztak meg pontosan a deviza-jelzaloghitelesek?

Mikézben az elszdmolds hatdsdra szdmottevéen csokkent az ligyfelek térlesztérészlete és a deviza-
jelzdloghitelek forintosdval a bankrendszer és az orszdg sériilékenysége jelentésen mérséklédétt, a deviza-
piacokat megrdzta a svdjci jegybank eurdval szembeni drfolyamkiiszébének az eltérlése. Erdemes bele-
gondolni, hogy mi tértént volna a forintositds nélkiil. Véleményiink szerint az lgyfelek térlesztérészlete
akdr 70 szdzalékkal is magasabb lehetne az intézkedések nélkiil.

A haztartdsi deviza-hiteladllomdany jelentette messze az egyik legnagyobb pénziigyi stabilitasi kockazatot a
hazai bankrendszerben, mely Damoklész kardjaként lebegett felettlink a valsag kitorése éta. Ennek kovet-
keztében a mintegy félmillié jelzdloghitel szerz6dés forintositdsdval a bankrendszer és az orszag sérilé-
kenysége jelentésen csokkent 2015 elején. A forintositas a legjobb id6ben tortént, a svajci jegybank ugya-
nis januar kozepén eltorolte azt az intervencios arfolyamkiiszobot (1,2 CHF/EUR), amelyet kordbban a
frank er6sodésének megakaddlyozdsa miatt vezetett be. Ennek kovetkeztében a frank arfolyama az euré-
hoz képest kozel 20 szadzalékkal er6sodott, mikdzben a svajci frank volatilitdsa, azaz valtozékonysaga is
megugrott. Bar némi korrekcio tortént a svajci frank tartdsan erGsebb, dtlagosan 14 szdzalékkal.

A forint arfolyamanak alakuldsa 2014 6ta
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A sokk a forint svajci frankkal szembeni arfolyamaban is tikroz6dott, mely az atvaltaskori 256 forintrél 320
Ft kozelébe is gyengilt, mig véglil 290 forinton stabilizaléddott. Ezen gyenglilés azonban nem érintette az
Ugyfeleket a forintositas kbvetkeztében, s6t az elszamolds hatdsdara az ligyfelek torlesztérészlete atlagosan
— igaz jelent8s szérds mellett — 20-25 szazalékkal csokkent 2015 tavaszan. Figyelembe véve az elszamolas
hatdsat és a forint tényleges gyengililését, 45-55 szdzalékkal magasabb lenne az ligyfelek torlesztérészlete
a mostaninadl. Ezzel azonban nem kapunk teljes képet arrdl, hogy mi tértént volna, hiszen a forint gyengi-



lése a svajci frankkal szemben csupan a CHF/EUR keresztarfolyam miatt alakult ki, nem pedig a forint alta-
Ianos, igy az eurdval szembeni gyengtlilése miatt is.

Sokan nem vizsgdljak meg azt a kérdést, hogy mi tortént volna a forint drfolyamaval, ha a svijci frank ala-
pu jelzaloghitelek forintositasa nem torténik meg kell6 id6ben. Figyelembe véve a bankok régids 6sszeve-
tésben is kiugré svajci frank kitettségét, illetve a bankrendszer és az orszag kiilsé sériilékenységét, a sokk
kénnyen forintgyengilési hullamot inditott volna el, ami a svajci frankkal szemben egy negativ 6nmagat
erdsitd spiral soran tovabb gyengitette volna a forintot. Ahhoz, hogy képet kapjunk a ,,mi tértént volna
ha...?” kérdésre, érdemes megvizsgalni a multbeli krizis periédusokat:

e 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers csédjének hatdsdra eszkaldlédott a globalis pénziigyi
valsdg, mely hamar atgy(rlzott a hazai pénziigyi piacokra. A forint arfolyama az eurdhoz képest két
héttel az esemény utan hirtelen gyengilésbe kezdett, és egy hét alatt kozel 5, mig oktdber végéig
csaknem 14 szazalékkal gyengiilt.

e A lehman cs6d nyoman kialakuld és egyre sulyosabba valé pénzigyi vdlsag kozvetlen hatasa 2009.
janudr 7-t6l kezdve gylr(zott be Magyarorszagra, melyet nemzetkozi 6sszehasonlitasban rendki-
vil kockazatosnak és sérilékenynek tekintettek az eladésodottsaga miatt, ideértve pont a haztar-
tdsok devizahitel kitettségét is. A forint eurdval szembeni arfolyama ismét sokkszer(ien elkezdett
gyengiilni: egy hét alatt kozel 5, mig egy hénap alatt mar 10 szazalékot gyengilt az eurdval szem-
ben, marcius elejére az arfolyam gyengilésének mértéke pedig mar megkozelitette a 20 szazalé-
kot.

e 2011 Gszén az Eurézdéndban fokozatosan eszkaldlédd szuverén addssdgvalsdg inditott el egy tobb-
lépcs6s, elnyujtott arfolyamgyengilést szintén hazank nagyfoku sérilékenysége kovetkeztében. A
forint 2011. szeptember elejétdl kezdve egy hét alatt kdzel 2, mig egy hénap alatt csaknem 8 szaza-
|ékot gyenglilt az eurdval szemben, mig az arfolyam a csucsat 2012 elején érte el kozel 322 fo-
rint/eurd szinttel, amely csaknem 19 szazalékos gyengiilést jelentett a 2011. szeptember eleji ér-
tékhez képest.

A forint euréval szembeni drfolyamdnak gyengiilése sokkok esetén
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Az MNB is a stressz tesztjében 15 szazalékos arfolyamsokkot feltételez az eurdval szemben. Az EUR/HUF
arfolyam implikalt volatilitdsa - deviza opcidk arabdl szamitott, a piac altal vart valtozékonysagot megra-
gado szo6rds - is atlagosan 10 szazalék koril alakult az elmult években. Ez azt jelenti, hogy a piaci szerepl6k
varakozasa szerint az arfolyam nagyjabdl 70 szazalékos valdszin(iséggel a +/- 10 szazalékos savon beliil
maradna egy hdnapos idétavon belil. Sokkhelyzetben, illetve kisebb valdszinliségli eseményekkor azon-

ban nagyobb arfolyam-ingadozas is valdszinlsithet6. A svajci arfolyamkiiszéb eltorlése is egy olyan kis
tozasnak), de su-

valdszinlségl (a piac egy a millional is kisebb esélyt adott ekkora CHF/EUR arfolyamva
lyos hatasu sokkesemény, amely kivalthat egy 15 szazalékos arfolyamsokkot.

A 15 szazalékos gyengllés az eurdval és ezaltal az ekkora addicionalis gyengiilés a svajci frankkal szemben
mar tartdsan 350 forint feletti svajci frank arfolyamot jelentett volna! Mindez egy sulyosabb negativ visz-
szacsatold hatdst eredményezhetett volna a bankrendszer és a gazdasag kdzott, hiszen ilyen arfolyamszin-
teken olyan nem-linedris hatasok térténhetnek a banki veszteségekben, amit az el6rejelz6 modellek sem
képesek latni.

Az EUR/HUF arfolyam implikalt volatilitasanak alakulasa
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Osszegezve, ha csupan a tényeket nézziik az elszamolassal kapcsolatban, illetve a tényleges gyengiilését a
forintnak a svajci frankkal szemben, akkor akdr 45-55 szazalékkal magasabb lenne az Ugyfelek
torlesztérészlete a mostani szintekhez képest. Amennyiben azonban hozzatessziik, hogy mi tortént volna a
forint arfolyamaval, ha a bankrendszer nem szabadul meg a devizahitelek kockazatatol, akkor akar 70 sza-
zalékkal magasabb lehetne az lgyfelek torlesztérészlete.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi Gazdasdgban és a napigazdasag.hu oldalon 2015. junius 6-dn.”
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