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BaLAs TAMAS—NAGY MARTON

A devizahitelek atvaltasa forinthitelekre

2004-to6l a rendkiviil dinamikus haztartasi devizahitelezés sziikitette a monetaris politi-
ka hatékonysagat, mikozben az addig felépiilt devizahitel-dllomany magas aranya mara
mar pénziigyi stabilitasi kockazatok forrasa. A magas, gyorsan felépiil6é devizahitel-al-
lomany csak lassan képes leépiilni, igy az ebbdl eredé problémakkal hosszu ideig szembe
kell nézniink. Ezekre a problémakra és kockazatokra a Magyar Nemzeti Bank az elmult
évek soran tobb féorumon, koztiik a Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimi kiadvany-
ban is felhivta a figyelmet. A devizahitel-Allomanybol eredé kockazatok mérséklésének
egyik legkézenfekvobb eszkoze a devizahitelek forinthitelekre valtisa lehetne. Ebben
az esetben a gazdasagi szereplok kozott egy koltség- és arfolyam-kockazati transzfer
torténik. A koltségtranszfer abbdl ered, hogy az ad6sok csak ugyanakkora vagy Kkisebb
torlesztorészlet mellett lesznek hajlandék atvaltani a devizahiteliiket forintra. Az atval-
tasnal azonban nemcsak koltség-, hanem arfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik,
ami azzal jar, hogy a haztartasok nyitott devizapozicidjat egy masik szektornak kellene
»megvennie”. Emiatt nincs olyan atvaltasi technika, amely csokkentené a kockazatokat.
Sét, ha az dllam vagy a jegybank atvenné a haztartasok nyitott devizapoziciojat, az no-
velné a sériilékenységet és a realgazdasagi koltségeket. A devizahitel-allomanyboél eredd
kockazatokat a makrogazdasagi stabilitds, azaz az alacsony inflaciét, illetve a kiilsé és
belso egyensiilyt javito gazdasagpolitika mérsékelheti.

1. GYORSAN FELFUTO HAZTARTASI DEVIZAHITEL-ALLOMANY

A magyar haztartasoknak 2010 els6 félévének a végén kozel 10 600 milliard forintnyi hitel-
tartozasa volt (ez a GDP 40 szazaléka). A devizahitelek ezen beliil hozzavetdleg 7300 milliard
forintot tettek ki (a GDP 28 szazaléka), ami a teljes allomany kétharmada (1. tablazaf). Ezt
a magas allomanyi aranyt a devizahitelek 2008 masodik felében érték el, azota az aranyuk
Iényegében stagnal, kissé csokkent. A devizahitel-allomanynak t6bb mint 90 szazalé¢ka svajci
frankban és mintegy 7 szazaléka euroban denominalt tartozas.

1. tablazat

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

Allomany (Mrd Ft) | Szerzédések szama (ezer db)*

Forint |Deviza | Ossz. | Forint |Deviza | Ossz.

Teljes haztartasi hitelallomany | 3333 | 7266 [ 10599 | 2800 | 5600 8400
ebbdl: jelzaloghitelek 1667 | 5474 | 7 141 300 1000 1300
ebbdl: lakashitelek 1527 | 3089 | 4616 295 550 845

Megjegyzés: A szerzédések szama becslésen alapul
Forrdas: MNB
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A magas devizahitel-allomany kiépiilésének harom f6 allomasa volt. A devizahitelezés
2000-ben jelent meg a magyar haztartasi hitelpiacon, elséként a gépkocsi-finanszirozasban.
A devizahitelek novekedését szinte teljes egészében ez a hiteltipus adta 2000-2003 kozott.
A devizaalapt lakéshitelek az allami lakashitel-tamogatasi programnak a megsziintetéssel
egyenértékll szigoritasa utan, 2004-t6l kezdtek terjedni. Roviddel ezutan, 2004-2005-ben
megjelentek a szabad felhasznalasu devizaalapt jelzaloghitelek is. A devizahitel-allomany
legnagyobb mértékli novekedése a 2006-2008 kozotti idoszakra tehetd, annak ellenére,
hogy a jegybank szamos alkalommal felhivta a figyelmet a kapcsolddé kockazatokra. Az j
kibocsatasokon belill a devizahitelezés részaranya 2008 végére 80 szazalé¢kra emelkedett,
sOt a jelzaloghiteleknél mar 90 szazalék felé ugrott. A valsag hatdsara ugyanakkor 2008 vé-
gétdl a devizahitel allomanyanak novekedése megallt, illetve lassu mérséklédésnek indult.

Régids dsszehasonlitasban a magyar haztartasok banki devizaadossaganak a teljes banki
adossagahoz viszonyitott 70 szdzalékos aranya magas; csak a balti allamokban talalunk ennél
nagyobb devizaadossag-aranyt (1. dbra). Csehorszagban és Szlovakidban ez az arany nem
éri el az 1 szazalékot sem.! Nemcsak a devizahitelek aranya, de az arany novekedési iiteme is
kiugré volt Magyarorszagon 2004 és 2008 kozott. Magyarorszag az Uj kibocsatason beliil a
devizahitelek gyors térnyerése utan a gyors ,,térvesztésben” is élen jar.

1. abra
A haztartasok banki hitelallomdanydnak és uj kibocsdtdsu hiteleinek
a devizaosszetétele nemzetkozi osszehasonlitasban
Alloménvi devizahitel-részaré Uj kibocsatason beldli
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Megjegyzés: az 0j kibocsatason beliili részarany harom honapos atlag.
Forras: nemzeti jegybankok

1 Szlovéakiaban az eur6 bevezetése el6tt is csak 2,7 szazalék volt a lakossagi devizahitelek aranya.
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2. MIRE VEZETHETO VISSZA A DEVIZAHITELEZES ELTERJEDESE?

A devizahitelezés felfutasainak az okaival (2. dbra) szamos hazai és nemzetkozi tanulmany
foglalkozik. A devizahitelezés egyik sziikséges feltétele a szabad tékedramlas, ami az euro-
pai integracios folyamatok soran fokozatosan kiteljesedett. A devizahitelezés egyik f6 oka-
ként az irodalom a belfoldi és a kiilfoldi kamatok kiillonbozetét emliti (Basso et al. [2007],
Rosenberg és Tirpak [2008], Csajbok et al. [2009], Oblath [2010], Bihari és Valentinyi
[2010]). Mivel a fedezett kamatparitas a gyakorlatban révid tavon nem feltétlentil érvénye-
siil, a nominalis kamatkiilonbozet szerepet jatszik a haztartasok hitelfelvételi dontésében.

2. abra
A devizahitelezés kialakulasanak okai
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Hazankban a kamatkiilonbozet kialakulasahoz az orszagkockdzati prémium megndve-
1ésével a laza fiskalis politika, illetve a magas allamaddssag jarult hozza. A felzarkozési
folyamattal egyitt jar6 magasabb inflacié szintén emelte a belfoldi nominalis kamatlabat,
igy a nominalis kamatkiilonbozetet is.

Csajbok et al. [2009] kutatasi eredményei szerint ugyanakkor mas tényezok is fontos
szerepet jatszottak a devizahitelezés kialakuldsaban. A tanulmany empirikus bizonyitékkal
szolgal arra, hogy ha a lakossdg szamara hazai valutdban hosszu lejaratu, rogzitett kamato-
zasu hitel is rendelkezésre all, akkor az csokkenti a devizaban térténd eladosodast. Ehhez a
bankoknak hosszl lejaratu, belfoldi valutaban denominalt forrasokkal kell rendelkeznitik,
amihez kiszamithat6 és szamottevo, hosszu tavu belfoldi megtakaritasok kellenek. Fiskalis
0sztonzok nélkiil nem voltak életképesek a forintalapu jelzdloglevelek és ennek megfeleléen
a fix kamatozast forinthitelek, ami ugyanakkor segitette a devizahitelezés elterjedését.
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A 2008-ig szlik arfolyamsav miatti stabil arfolyam Magyarorszagon ugyancsak hozza-
jarulhatott a devizahitelek felfutdsahoz. Nem véletlen, hogy a Magyar Nemzeti Bank mar
2008 eldtt is rendszeresen a lebegd arfolyamrendszer bevezetése mellett érvelt.

Végiil szamos elemzés, koztliik Banai et al. [2010] érvelt amellett, hogy az anyabankok
régiods terjeszkedése, a tulzott likviditasbdség és a bankok kockazat alapti versenye kinalati
oldalrél ugyancsak 6sztondzte a devizahitelek felépiilését. A hazai bankok iizletpolitikéja
az elmult évtizedben arra épiilt, hogy egyre nagyobb kockazatvallalas (kockézatosabb ter-
mékek ¢és ligyfelek) aran tobb iigyfelet tudtak szerezni.

3. MEDDIG KELL EGYUTT ELNUNK A DEVIZAHITELEK MAGAS ALLOMANYAVAL?

A devizahitelezést el6idézo, 6sztonzd tényezok a 2008. oktdberi pénziigyi valsagot kdve-
téen jelentésen mérséklodtek Magyarorszagon. A gazdasagi recesszio kovetkeztében mar
romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mérlegalkalmazkodasaval parhuzam-
ban sziikiilt a globalis likviditas, ezen keresztiil dragabba valt a kiilfoldi forrasok refinan-
szirozasa, valamint beszlkiilt a forrasszerzés. A meredek portfolioromlas kdvetkeztében
megszlnt a kockazatalapu verseny. Az inflacio csokkenése €s a koltségvetési megszoritd
intézkedések miatt a forint- és devizakamatok kozotti kamatkiilonbdzet is sziikiilt. A devi-
zahitelezés visszaszoritasat ugyancsak tamogatta a 2010 marciusatol hatalyos, a koriiltekin-
t6 hitelezésrdl szol6 kormanyrendelet, valamint az augusztusban életbe 1épd, devizaalapu
jelzaloghitelezés betiltasarol szolo torvény. Az 0j kibocsatason beliil a devizalis szerkezet
gyorsan megvaltozott, és ma mar a forinthitelezés a dominans (3. dbra).

3. dbra
A haztartasok 1j szerz6dési bankhiteleinek alakulasa
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A devizahitel-allomany devizalis szerkezetére azonban a forinthiteleknek az 1j hitele-
zésen beliili térnyerése csak kevéssé hat, hiszen az 0j kibocsatas ekdzben a korabbi mérték
harmadara-negyedére esett vissza. Az atlagosan 15 év hatralévo lejarattal rendelkezd jel-
zéaloghitelek magas aranya miatt a fennallé devizahitel-dllomany csak igen lassu {itemben
épiilhet le. Kozelit becsléseink alapjan 1j devizahitel-kihelyezések hianyaban 5 év alatt
épiilne le a jelenlegi allomany 30-35 szazaléka (4. dbra).

4. abra
A haztartasi devizahitelek leépiilése
uj kibocsatas és elétorlesztés nélkiil

Mrd Ft %

7500 45
7000{{}--1 . 42
65001 {--{ bt b b -7 — 39
6000 [ b L L A A T s | 36
5500 - 33
5000t bt L L A A Tt s
4500 = |27
4000 | 24
35001 |21
30001 18
25001 R e s M ]
2000 f bd L LT A L 12
150014 b4 bt b b [ ] e
1000 | 6
500 || 3
0 0
6835583558355 83538335 7
s s A A
SIS IXIIIRIIIIIIRIIRK

o

= Alllomany 0j kibocsatas és eltorlesztés nélkiil —— Devizahitelek/GDP - fennall6 allomany (jobb tengely)

Forras: MNB ¢és sajat becslés

A GDP-aranyos devizahitel-allomany uj folyositas nélkiil, 4 szazalékos gazdasagi no-
vekedés mellett, 5 év alatt 24 szazalékrdl 13 szazalékra csokkenne. Minél nagyobb tehat a
gazdasagi novekedés, annal gyorsabban ki lehet ndni a devizahitelezés problémajat.

4. MIERT BAJ A MAGAS DEVIZAHITEL-ALLOMANY?

A devizahitelek magas aranya nagyban rontja a monetaris transzmisszi6 arfolyam- és ka-
matcsatorndjanak a hatékonysagat. A forint arfolyamanak leértékelédése hagyomanyosan
javitja az exportorientalt vallalatok versenyképességét, ami 6sztonzi a kibocsatast. Ugyan-
akkor a leértékel6dés a magas devizahitel-allomany miatt a real- és a pénziigyi szektor mér-
legcsatorndjan keresztiil a ndvekedést visszafoghatja. A devizahitelek magas aranya kovet-
keztében a magéanszektorban, azon beliil is foként a haztartasi szektorban a leértékelddés a
devizahitelek torlesztorészletének emelkedésén keresztiil csokkentené a rendelkezésre allo
jovedelmet, és a devizahitel-tartozas novekedése vagyoncsokkenést okozna.
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A banki mérlegcsatornat is kedvezdtlentil érintheti a forint gyengiilése, ugyanakkor a
gazdasagvisszafogo hatds erdssége attdl fiigg, hogy milyen nagysagu a pénziigyi intézmé-
nyek hitelezési képessége és hajlandosaga. Minél erdsebb a bankrendszer likviditasi- €s
tokehelyzete, annal kevésbé lassithatja a gazdasagi novekedést a leértékelddés. Ha a toke- és
likviditasi pozicié romléasa korldtozza a bankok hitelezési képességét, akkor az intézmények
csokkentik a hitelkibocsatasukat, ami alacsonyabb gazdasagi novekedéshez vezethet. Az
néségét, amire a bankrendszer a hitelezési feltételek tovabbi szigoritasaval valaszol, ezzel
pedig tovabb gyengiti a gazdasagi teljesitményt. A gyorsuld negativ spiral mély gazdasagi
recessziot okozhat.

A devizahitelek nemcsak a monetaris transzmisszié arfolyamcsatornajat, hanem annak
kamatcsatornajat is gyengitik. Minél nagyobb a devizahitelek sulya, annal kisebb lehet egy
jegybanki kamatvaltoztatasnak a hitelkibocsatasra gyakorolt hatdsa is, ugyanis a jegybanki
kamatpolitika nincs hatdssal a kiilfoldi devizdban denominalt kamatok nagysagara. Egy
kamatemelés esetén azonban a belfoldi és a kiilfoldi devizaban denominalt hitelek kamat-
kiilonbsége nd, ami a ,relativ olcs6sag” miatt novelheti a devizahitelek iranti keresletet.
A kamatcsatorna erdsségérdl jelenleg nincsenek hazai kutatasok. Brzoza-Brzezina et al.
[2010] szerint egy jegybanki kamatemelés a régidban — és igy hazankban is — 6sszességében
csokkenti a hitelkibocsatast. Ugyanakkor a belf6ldi kamat mennyiségi rugalmassaganak (a
kamatkibocsatasra gyakorolt hatasanak) az abszolut értéke nagyban csokken a devizahitel-
allomany emelkedésével. Magyarorszagon egy kamatemelésnél a forinthitelek csdokkenését
50-60 szazalékban kompenzalja a devizahitelek emelkedése.

A devizahitelek magas szintje a monetaris transzmisszié gyengitése mellett pénziigyi
stabilitasi kockdzatok novekedését is okozza. Az arfolyam leértékelddése gyorsan megjele-
nik az iigyfelek torlesztérészleteinek emelkedésében. A magasabb torlesztérészlet csokken-
ti az tigyfelek fizetési képességét, illetve ndveli a nem teljesités valdszinliségét (probability
of default — PD).

Az arfolyam leértékelédése rontja a jelzaloghitelek fedezettségét is. A hitelfedezetségi
mutatd (loan-to-value — LTV) a devizahitel forintban kifejezett értékének és a lakodingatlan
aranak a hanyadosa. Ha a forint arfolyama leértékelddik, akkor a hitelfedezettségi mutatd is
romlik, azaz emelkedik. Ez azt jelenti, hogy a hitel nem teljesitése esetén a varhato veszte-
ségrata (loss-given default — LGD) magasabb lesz. Ezek alapjan az arfolyam leértékelddése
mind a nem teljesitési valosziniiség, mind a veszteségrata emelkedésén keresztiil noveli a
hitelezési veszteséget (PD x LGD).

Az arfolyam leértékelddése ugyanakkor a bevételeket is noveli, hiszen a kamatbevételek
alapjat jelentd kamatozé devizaeszkdzoknek né a forintban kifejezett értéke. Ez a hatas
azonban a hitelezési veszteségek ndvekedésének a hatasanal kisebb.

A forint arfolyamanak leértékel6dése ugyanakkor nemcsak a rendelkezésre allo tokét
csokkentheti, hanem a kockazattal silyozott mérlegf6osszeget is emelheti. A mérlegf6dsszeg
dominans része devizaban denomindlt, igy az arfolyam leértékel6dése jelentdsen névelhe-
ti az RWA-t (risk weighted assets — kockazattal sulyozott eszk6zok), ezzel csokkentheti a
tokemegfelelési mutatdt. A leértékelddés dsszességében tehat rontja a bankok jovedelmez6-
ségét és tokehelyzetét, ami pénziigyi stabilitasi szempontbdl kedvezdtlen.
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Az arfolyam leértékelddése a szolvenciaproblémak mellett likviditasi problémakat is
okozhat. A devizahitelek hosszabb lejaratiiak, mint az azt finanszirozoé kiilféldi forrasok
vagy a forintforrasokat devizalikviditasra cseréld devizaswapok (lejarati 6sszhang hianya
— maturity mismatch). A devizaswapok fenntartasa és megujitasa is jelentds forintlikvidi-
tast igényelhet. Az arfolyam leértékel6dése miatt a fennalld devizaswap-allomany forward
labanak forintértéke megnd, ezért szamos banknak potldlagos, devizaban denominalt letéti
kovetelményt kell teljesitenie. A leértékelodés kdvetkeztében a ,,margin call” kdvetelmény
miatt csokken a forintlikviditas, és tovabb ndvekszik a devizaswap-allomany.

5. MILYEN HATASA LENNE, HA A HAZTARTASOK DEVIZAHITELEIT
FORINTRA VALTANAK?

A lakossagi devizahitel-allomany csak lassan épiil le, ezért az ebbol eredd kockazatok hosz-
szu ideig fennmaradhatnak. A devizahitelek atvaltasa forinthitelekre kézenfekvo lehet, de
mint latni fogjuk, a koltség- és arfolyam-kockazati transzfer miatt ez a megoldas nemhogy
csokkenti, hanem noveli a gazdasag és igy az orszag sériilékenységét.

5.1. Kiilonbozo az érintett gazdasagi szereplok érdekeltsége az atvaltasban

A haztartasokat, a bankokat, az allamot és a jegybankot eltérd érdekek és hajlandésag ve-
zérlik a devizahitelek forinthitelekre valtasaban. A lakossag akkor lesz érdekelt a devizahi-
telek atvaltasaban, ha a devizahitel torlesztési terhének varhato szintje tartdsan meghaladja
az ugyanolyan induld dsszegli és futamideju forinthitel torlesztési kiadasanak nagysagat.
A haztartasok azonban eltérd arfolyam €s kamat mellett vették fel a devizahiteleket: mas
¢s mas lehet a jovébeli arfolyam- és kamatvarakozasuk, igy kiilonbozhet a koltségviselési
hajlandosaguk is.

A bankok dontésére jelentds hatast gyakorol, hogy melyik terméken tudnak tobbet ke-
resni, azaz a deviza- vagy a forintalapu hiteleken van-e nagyobb marzs. Fontos tényezd,
hogy az atvaltas nélkiil mekkora portfolioromlast varnak az arfolyam leértékelédése mi-
att. A hitelkockazatok mellett ugyanakkor a csokkend, de még mindig magas devizaswap-
allomanybol adodo likviditasi kockazatokat is mérlegelik. Itt is jelentkezik az a probléma,
hogy a bankoknak eltér6 a hitelportfolio-mindsége, kiilonboz6 a likviditasi helyzete és jove-
delmezdsége, igy csak eltérd feltételek mellett lennének hajlandok az atvaltasra.

Az allam a pénziigyi stabilitasi mellett szocialis szempontokat is mérlegel. Jelenleg tobb
millié embernek van devizahitele, ebbdl hozzavetdleg 1 millidnak jelzaloghitele. Egy arfo-
lyam-leértékelddés esetén novekszik a nem teljesit devizahitelesek ardnya, ami a fedezet-
ként szolgald ingatlan elvesztése esetén komoly szocialis problémakkal és negativ koltség-
vetési hatdsokkal jarna.

A jegybanknak a monetaris transzmisszi6 hatékonysaganak novelése és a pénziigyi sta-
bilitasi kockazatok mérséklése miatt vizsgalhatja meg az atvaltas lehetdségét.
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5.2. A haztartasi devizahitelek atvaltasa forinthitelekre
a gazdasadgi szektorok kozotti jelentds koltségtranszferrel jar

A devizahitelek atvaltasa forintra jelentds koltségekkel jar. A haztartasi devizahitelek at-
valtasi koltségeit nagymértékben meghatarozza, hogy milyen arfolyamon, kamatkondiciok
¢és futamid6 mellett torténik az atvaltas, illetve a devizahitel-allomany mekkora részét érin-
ti a redenominacio. Az iigyfél csak akkor lesz hajlando atvaltani devizahitelét, ha annak
a torlesztorészlete nem valtozik vagy csdkken. Rogzitett atvaltasi nagysag és valtozatlan
futamidd mellett a koltségek alsé becslését a jelenlegi arfolyam és devizakamat melletti
atvaltas adja, mivel ekkor az iigyfelek torlesztérészlete valtozatlan marad. Természetesen,
ha a torlesztorészlet csokken, akkor a kdltségek emelkednek.

Az arfolyam-kiilonbozetbdl eredd koltség az atvaltasi arfolyam fiiggvénye. Az alsé kor-
latot természetesen a jelenlegi arfolyam melletti atvaltas jelenti, ahol nincsen arfolyam-
koltség. Ugyanakkor, ha az atvaltas az ligyfél szamara ennél kedvezébb arfolyam mellett
torténik, akkor a koltségek jelentdsen megnovekedhetnek. A 2008-as allapot szerint a haz-
tartasok legnagyobb része, 60-70 szazaléka 150-165 HUF/CHF mellett vette fel a hitelét. A
hitelfelvételkor érvényes arfolyamon torténd atvaltas esetén példaul a koltségek jelentsen
megugrananak, elérve a GDP 1,9-5,2 szazalékat® (2. tabldazat).

2. tablazat
Arfolyam-kiilonbozetb6l ered6 koltségek
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

Az arfolyam-kiilonbozetbdl szarmazo koltségek
Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-
allomany 1354 5,2%
ebbdl: deviza-jelzaloghitelek 925 3,5%
ebbdl: deviza-lakashitelek 506 1,9%

Forrdas: sajat becslés

A kamatkiilonbozeti koltség a forintalapu (THM) és a svajcifrank-alapt hitelek teljes
hiteldijmutatoja kozotti eltérés és a devizahitel-allomany forintban kifejezett értékének
szorzataként adddik. Ezen jelenbeli és jovobeli (a lejaratig teljesitett) kifizetések jelenérté-
keként kapjuk meg a teljes koltséget.

Nem mindegy, hogy a kamatkiilonbozetet melyik (a hitel felvétele idején fennallo, vagy
a jelenlegi) devizakamatszint alapjan szamitjak. Az atlagos svajci frank THM-je a hitelek
tobbségének felvételekor a lakashiteleknél 6, mig a szabad felhasznalasu hiteleknél 7 szaza-
1€k koriil, 2010. junius végén 7,7 és 8,4 szazalék kozott volt. A 140-170 bazispontos kiilonb-
ség 20 szazalék koriili eltérést okoz a torlesztérészletben.

2 A szamitas 210 HUF/CHF mellett késziilt.
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Két esetet vizsgalunk. Az elsé a felvételkori, a masodik pedig a jelenleg fennalld (azon-
nali és forward) svéjcifrank-kamatokkal szamol. Az els esetben a svéjci frank kamata fix
(a haztartasoknak az a varakozasa, hogy a kamat visszatér a kiindulé allapothoz és ott ma-
rad), a masodik esetben viszont valtozoé (a jelenlegi hozamgorbe forward kamatok alapjan).
Ennek megfeleléen az elsd esetben az ujonnan folyositott forinthitelek kamatat is fixnek, a
masodik esetben valtozonak tekintjiik. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy a jelenlegi fu-
tamidé valtozatlan marad, igy a meglévd allomany atlagos hatralevé futamidejével, 15 év-
vel kalkulalunk. A szamitasainknal a 2010. els6 félév végi kamat-, arfolyam- ¢és allomanyi
adatokbol indultunk ki.

2009 végétdl a svajcifrank-alapt hitelek visszaszorulasaval és az ujonnan folyositott
eurodalapt devizahitelek emelked6 kamataival parhuzamban megjelentek az alacsony kama-
tozasu forint jelzaloghitelek a piacon. A jegybanki kamatcsdkkentések miatt ezen termékek
kamatai ma mar 10 szazalék alattiak. Ennek ellenére a felvételkori svajci frank THM-hez
képest az ujonnan folyositott forint THM-ek a lakéasvasarlasi hitelek esetében 3,3 szazalék-
ponttal, mig a szabad felhasznalasu hitelek esetében 2,6 szazalékponttal magasabbak. Az
egyéb hitelek esetében (ezek legnagyobb része gépjarmiihitel) a kiilonbség ennél is nagyobb;
7 szazalékpont felettis. Igy az atvaltas koltségeinek jelenértéke nagyon jelentds lenne, a la-
kashiteleknél meghaladna a GDP 2 szazalékat, a teljes hitelallomany atvaltasa esetén pedig
megkdzelitené a GDP 7 szazalékat (3. tablazat).

3. tablazat
A kamatkiilonbozetbdl eredé koltségek,
felvételkori svajci frank THM-mel szamolva,
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1 805 6,9%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 850 3,3%
ebbdl: deviza lakashitelek 517 2,0%

Megjegyzés: NPV (net present value) a jovoben felmeriil6 koltségek jelenértéke
Forras: sajat becslés

A masodik esetben (ha a jelenlegi allomanyon 1év6 svajci frank THM-mel szamolunk) a
koltségek nagyban csokkennek, de tovabbra is magasak maradnak. Az ijjonnan folyodsitott
forinthitelek és a meglévo svijcifrank-hitelek kozotti kamateltérés 2010. junius végére a
lakasvasarlasi hiteleknél 1,7 szazalékpontra, mig a szabad felhasznalasu hiteleknél 1,2 sza-
zalékpontra csokkent. Az egyéb hiteleknél és az ezeknek a legnagyobb részét kitevo gépjar-
mithiteleknél azonban tovabbra is magas, 4 szazalékpont feletti értékek jellemzdek.

Az eredmények alapjan latszik, hogy az atvaltas koltségei a teljes devizahitelek esetén
a GDP 2,7 szazalékara rugnak. A jelzaloghitelek esetén 0,8 szazalék, mig a lakashiteleknél

3 Nem rendelkeziink adattal az alloméanynak a felvételkori kamatlab szerinti eloszlasarol. Az atlagos felvételkori
kamatlabat a fennallo allomany és az Gjonnan folyositott hitelek kamatai alapjan becsiiltiik.
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0,6 szazalék lehet a koltség (4. tabldzat). Ez a koltségbecslés alulbecsli a tényleges kamat-
koltségeket, hiszen az atvaltasi kamatlab a jelenlegi alloményi kamatlab (illetve hozamgor-
bébdl eredé kamatlabak) alatt Iehet.
4. tablazat
A kamatkiilonbozetbdl eredé koltségek,
a jelenlegi hozamgorbébdl adodo svajci frank THM-mel szamolva,
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je

Mrd Ft GDP szazalékaban
Teljes haztartasi deviza hitel-allomany 696 2,7%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 217 0,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6%

Forras: sajat becslés

Az el6z6ek alapjan két alternativ becslést adtunk az arfolyam- és kamatkoltségekre. Az
Osszkoltségeket értékelve latszik, hogy az atvaltas minimalis koltségei is nagyon jelentdsek
lehetnek (5. tablazat). A jelenleginél alacsonyabb kamat és erésebb forintarfolyam esetén
pedig ezek az Osszkoltségek nagymértékben emelkedhetnek. Ez makrogazdasagi szinten
azonban nem tdbbletteher, hanem a koltségek ijraosztasa a gazdasagi szereplok (a haztarta-
sok, a bankok és az allam) kozott annak megfelelden, hogy ki allja a koltségeket.

5. tablazat
A svijcifrank-hitelek forintra valtasa soran

felmeriil6 6sszkoltségek jelenértéke
a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal (2010. junius 30.)

Jelenlegi arfolyam Felvételkori arfolyam
és THM melletti és THM melletti
atvaltas atvaltas
GDP GDP
Mrd Ft szazalékaban Mrd Ft szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7% 3159 12,1%
ebbdl: deviza jelzaloghitelek 217 0,8% 1776 6,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6% 1023 3,9%

Forras: sajat becslés

Végiil érdemes arra kitérni, hogy az atvaltasnak adminisztrativ koltségei, illetve korlatai
is vannak. Minden egyes atvaltasra keriilé hitel mogotti szerz6dés modositasa jelentds id6t
vehet igénybe, mikdzben tovabbi koltségei lehetnek.
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5.3. A haztartasi devizahitelek atvaltasa forinthitelekre
Jjelentds arfolyam-kockazati transzfert is jelent
a gazdasagi szektorok kozott, aminek magas lehet az ,,dra”

A devizahitelek atvaltasaval a haztartasok addssaga — és igy az orszag netto6 kiilsé adossa-
ga — nem csokkenne. Ez azért van igy, mert a haztartasok hitelallomanya az atvaltas utan
ugyanakkora maradna, csak éppen nem devizaban, hanem forintban allna fenn. Mivel az
atvaltas a tobbi szektor addssagat ¢és a korabbiaknak megfelelden, a haztartasok addssagat
sem valtoztatja meg, igy végs6 soron az orszag addssaga sem valtozna. Figyelembe véve,
Osszegével (5. abra), ezért az atvaltasnal a haztartasoktol valamelyik masik szektornak at
kellene vennie a nyitott poziciot. A haztartasoknak a devizahitelek miatt jelenleg forint
melletti pozicidja van, azaz a forint erdsddésével a torlesztérészletek csokkenése miatt a la-
kossag nyerne. Az 0sszes devizahitel atvaltasa esetén a haztartasok jelenlegi GDP-aranyos
18 szazalékos (forint melletti) pozicidja megsziinne.

5. dbra
Az egyes szektorok GDP-aranyos, nyitott arfolyam-pozicioja
[») [>)
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Forrdas: MNB

5.3.1. A bankok nem vehetik at a haztartasok

arfolyam-kockazati kitettségét
A bankoknak jelenleg tobb a devizaeszkdze, mint a devizaforrasa, igy mérlegen beliil nyi-
tott pozicioval rendelkeznek, amit mérlegen kiviil zarnak (a devizaswap termin laba mérle-
gen beliil, annak forward 1dba mérlegen kiviil van). A hazai bankok a devizahiteleket tehat
kétféleképpen finanszirozzak: egyrészt forintbdl devizaswappal, masrészt devizaforrasbol.
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A haztartasi hitelek atvaltasanal alapesetben — ha az tigyfelek vagy a bank kezdeménye-
zi az atvaltast a pénziigyi piacon — akkor a bankok mérlegen beliili nyitott pozicidja zarul,
illetve nagyobb atvaltasnal ,,atfordul”, mivel devizaforrasaik meg fogjak haladni a deviza-
eszkdzeiket. A kiinduld allapothoz képest ellentétes devizaswapokat a bankok a kiilfolddel,
vallalatokkal, allammal vagy a jegybankkal zarhatjak. Minden olyan esetben tehat, ahol a
mérlegen beliili pozicidja megvaltozik vagy atfordul. Mig a bank mérlegen beliili pozicioja
jelentdsen megvaltozhat, a magas tékekovetelmények miatt a teljes, mérleg szerinti pozicid
csupan annak kozvetitésében jatszhat szerepet.

A hitelt felvevo tigyfelek a hitel folyodsitdsa soran forintkereslettel, a hitel torlesztése
soran forintkinalattal rendelkeznek, illetve jelennek meg a bank kozvetitésével az azonnali
devizapiacon. Ez azt jelenti, hogy fiiggetleniil a banki finanszirozas modjatol, a devizahite-
lek tomeges, gyors atvaltasa egyszerre jelentds arfolyamgyengitd hatast gyakorolna.

5.3.2. A kiilfoldiek pozicioatvétele
arfolyamgyengiiléssel és hozamemelkedéssel jarna

nak bankrendszeri kdzvetitéssel torténd, teljes atvétele igy harom-négyszeresére is novel-
heti ezen szektor arfolyam-kockazati kitettségét. A kiilfold pozicidatvétele kétféleképpen
torténhet. Mérlegen beliili atvételnél a kiilfold a devizaeszkozét a banknal forintra valtana
(spot tranzakcid), majd forinteszkdzoket, azaz allampapirt, jegybanki kotvényt, részvényt
vasarolna beldle. A kiilfoldi befektetok ugyanakkor a jelentds nyitott poziciot minden eset-
ben csak gyengébb arfolyam és/vagy magasabb kamat mellett lennének hajlandok magukra
vallalni.

5.3.3. A vallalatok vélhetéen nem fogjak atvenni a poziciot

A vallalati szektor jelenlegi nettd nyitott devizapozicidja a GDP 18 szazaléka. A vallalati
szektor mérlegen beliil, a bankoktdl felvett devizahitelek novelésével vagy mérlegen kiviil,
a bankokkal, valamint kdzvetlentil a haztartasokkal kotott hataridés pozicidval vehetné at a
nyitott poziciot. Ugyanakkor a vallalatok, amelyek devizapoziciot akarnak vallalni, vélhetd-
en mar rendelkeznek megfeleld nagysagt devizahitellel vagy derivativ iigyletekkel. Tovabbi
ellenérv, hogy ha a haztartasoktol at is venné a nettd nyitott devizapoziciot a vallalati szek-
tor, nem biztos, hogy szdmottevéen jobban tudna kezelni azt.

5.3.4. Az allam és a jegybank azonban arfolyamgyengiilés nélkiil is képes
atvenni a haztartas pozicigjat, ugyanakkor a jelentés arfolyam-
kitettség az allamadodssag fenntarthatosagi kockazatait noveli

Az 4llam és a jegybank forintgyengito hatas nélkiil is 4t tudna venni a haztartasok nyitott

toztatasaval vehetné at a poziciot. Ugyanakkor a teljes atvaltas esetén az allamadossagon

beliil a devizaaddssag részaranya a jelenlegi (mar most is magasnak tekinthetd) 43 szaza-
1ékrol 72 szazalékra novekedne. A jegybank a devizatartalékainak a felhaszndlasaval sem-
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legesithetné az atvaltaskor felmeriild, banki forinteladasokat. Fontos kiemelni ugyanakkor,
hogy akar az allami, akar a jegybanki poziciéatvételnél a jelenlegi GDP aranyos 7 szaza-
1€krol 31 szazalékra ndne a konszolidalt allamhaztartas (beleértve a jegybankot is) nyitott
pozicidja. Ez a kitettség azt jelentené, hogy 10 szazalékos leértékelddés 3,1 szazalékponttal
emelné a mar igy is magas, a GDP kozel 80 szazalékat kitevo allamadodssagot. Ez kiilondsen
a jelenlegi nemzetkdzi befektetdi kornyezetben — ahol az allamok finanszirozhatdsagaval
kapcsolatos félelmek az elmult iddszakban jelentdsen novekedtek — jelentésen emelné az
orszag sériilékenységét. Az allami vagy jegybanki pozicidatvétel a jelenlegi koriilmények
kozott tehat nem jelenthet redlis alternativat.

5.4. Novekvd erkélcsi kockazat

A devizahitelek esetleges atvaltasa jelentdsen novelheti a devizahitelezéshez kapcsolodo er-
kolesi kockazatot, felelotlen hiteladosi viselkedésre 0sztonozhet, illetve relative kedvezot-
leniil érintheti a forintban eladdsodott haztartasokat. A hitelfelvevo a devizahitelesek meg-
mentésének példaja alapjan arra szamithat, hogy tartés arfolyamgyengiilés esetén allami
beavatkozasra keriil sor, ami devizahitel felvételére és nagyobb mértékii eladosodottsagra
0sztondzheti. Ez csokkentheti az tigyfelek kockazati tudatossagat, és indokolatlan elonyt
biztosithat szamukra azokkal szemben, akik az arfolyamkockazatot — magasabb forintka-
mat mellett — tudatosan nem vallaltak fel. Az atvaltas korlatozasa a nemteljesité adosokra
ugyancsak jelentds kockazatot hordozna, hiszen jelent6sen ronthatna a fizetési hajlandosagot.
A nemteljesitd adosok vélhetden nemcsak az arfolyamgyengiilés miatt nem teljesitenek,
ezért ha csupan a devizahiteleseket segitenék ki, az draga lenne, és rossz 6sztonzoket adna.
A munkanélkiilivé valas is hozzajarulhat a hitelfelvevo fizetésképtelenségéhez; ez azonban
foként onhiban kiviili tényezékbdl ered. A devizahitel-adosok fizetési konnyitése igy a fo-
rinthitelesek hatranyos megkiilonbozetését jelentené. A nemteljesito ligyfelek esetén ezért
vizsgalni kell a nemteljesités okait és azok kezelésének a legmegfeleldbb eszkozeit.
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Nemzetkozi tapasztalatok

példat talalni. A redenominéacié minden orszagban sikertelen volt, az dnkéntes atval-
tast alacsony részvétel jellemezte, a kotelezd atvaltas pedig rendkiviil nagy koltsé-
gekkel jart.

Mexikoban — ahol az adossag tilnyomo része dollarban volt denomindlva — az
1980-as évek elején vezettek be dnkéntes redenominacids programokat. Erre a cél-
ra létrehoztak a FICORCA-t (foreign exchange risk coverage trust fund), amelyet
a jegybank iranyitasa ala rendeltek. A FICORCA az éllam éaltal garantalt, fix arfo-
lyamon a dollarhiteleket pesohitelekre valtotta (8 évvel meghosszabbitott lejarattal,
fent emlitett program mintegy 2000 vallalatot érintett, és a fiskalis koltségei az IMF
szamitasai alapjan a GDP 2 szazalékat tettek ki. Az alacsony koltségek annak tudha-
tok be, hogy csak kevés ligyfél ¢t ezzel az lehetdséggel. Kedvezd tényezd volt, hogy
a peso erdsodott a dollarral szemben 1983 utan, ami jelentds nyereséget eredménye-
zett a FICORCA-nak.*

Klasszikus példa a redenomincédiora a 2002-es argentin aszimmetrikus
»pesofikacid”, amit az IMF élesen kritizalt.> A széles kor(i, kotelezd érvényii prog-
ram a betétek befagyasztasat, a konvertibilitas végét és a dualis arfolyamrendszert
folyamok szerint: eszkdzoldalon minden amerikai dollart 1 argentin dollarra, mig
forrasoldalon 1 amerikai dollart 1,4 argentin dollarra valtottak. A program sulyos
karokat okozott a gazdasagban, mivel a betétesi bizalom eltiint, megsziintetve ezzel
a pénziigyi kozvetitést. Raadasul sokan megtalaltdk a kiskapukat a befagyasztas el-
len, ami a bankokat rakényszeritette, hogy a jegybanki likviditasra legyenek utava.
Eszkozoldalon a hitelképes tigyfelek azon része, amelyik tehette, elétorlesztette a
hiteleit, mivel tovabbi hatranyos hatast intézkedésektdl tartott. A program fiskalis
koltsége elérte a GDP 15 szazalékat, mikdzben az intézkedések jelentdsen visszave-
tették a hitelezést.

Chilében (1982) és Indonéziaban (1997) alkalmaztak még olyan széles kort at-
strukturalasi programokat, ahol redenominaciora is lehetdség volt. Mindkét orszag-
ban azonban nagyon kevés vallalat élt az atvaltas lehetéségével.®

4 StoNE, MARK R. [1998]: Corporate debt restructuring in East-Asia: Some lessons from international experience.
IMF paper on policy analysis and assessment

5 LAEVEN, Luc—LARYEA, THOMAS [2009]: Principles of household debt restructuring. IMF staff position note

6 HaGaN, SEAN—KALTER, ELioT-WEEKs-BrRoOwN, Ruoba [2003]: Corporate Debt Restructuring in the Wake of
Economic Crisis, in CoLLyns, CHARLES and Kincaip, G. RusseLL (szerk.): Managing Financial Crises Recent
Experience and Lessons for Latin America. IMF OP
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6. KOVETKEZTETESEK

A devizahitelek forinthitelekre valtasa sordn a haztartasok, és igy az orszag nett6 kiils6 ados-
sadga nem csokken, ugyanakkor a gazdasagi szereplok kozott koltség- €s arfolyamtranszfer
torténik. Koltségtranszfer azért képzodik, mivel az addésok csak ugyanakkora vagy kisebb
torlesztérészlet mellett lesznek hajlandok atvaltani a devizahiteliiket forintra. Az atvaltasnal
azonban nemcsak koltség-, hanem arfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik, ennek soran
a haztartasok nyitott devizapozicidjat egy masik szektornak kellene ,,megvennie”. A kiil-
foldiek csak joval gyengébb arfolyam és joval magasabb kamatok mellett vennék at a teljes
poziciot. A haztartasok teljes pozicidjat az allam vagy a jegybank képes a forint arfolyama-
nak azonnali gyengiilése nélkiil a&tvenni, ez azonban az allam magasabb devizaeladésodasa
miatt novelheti Magyarorszag sériilékenységét, ami kozvetetten mégis az arfolyamgyengii-
léshez vezethetne. A fennallé devizahitel-allomanybol eredd sériilékenységet tehat atvaltas-
sal nem lehet megsziintetni. Ha a nettd nyitott devizapoziciét mas szektor veszi at, az nem
csokkenti a sériilékenységet, hanem novelheti azt.
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