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FENYVES VERONIKA™ — SEPST BARBARA™

Svajci frank, euro és forint alapu jelzaloghitelek
a futamid6 harmadanal™

Reziimé. Az elmult években a deviza alapu hitelek
meghatarozé szerepet toltottek be a banki hitelezés-
ben Magyarorszagon. A kezdetben kedvezd feltéte-
lekkel és torlesztd részletekkel kecsegtetd deviza ala-
pu hitelek végiil sok iigyfelet gy6ztek meg. Azonban
hamarosan az arfolyamok ingadozni kezdtek, mely
ingadozas hataséra a torlesztd részletek is nagymér-
tékben megndvekedtek. A cikk ezt a ndvekedést
elemzi, majd az eurd és svajci frank alapu hiteleket
hasonlitja 6ssze egy forinthitellel. A vizsgalat tovab-
bi targya pedig, hogy a futamidé harmadanal melyik
hitel torlesztése jar a legkisebb koltséggel, illetve
hogy a deviza alapt hitelek koltségei elérik-¢ a fo-

Abstract. Recently, forex loans played
a key role considering bank loans in
Hungary. Firstly, favourable conditions
of forex loans convinced a huge amount
of clients. But soon the exchange rates
began to fluctuate, so that the instal-
ments increased. The article analyses
this change in case of the exchange rates
and compares a Swiss Franc and a Euro
based loan to a Hungarian Forint based
one. The aim is to determine which loan
costs the less and whether any of the fo-
rex loans reach the costs of the Hungar-

rinthitellel jar6 koltségeket. ian Forint based loan.

1. Bevezetés

A magas devizadllomany kiépiilésének harom fontos allomasa ismert. Az elsé al-
lomasként a gépkocsi-finanszirozast tartjak szamon, mely a 2000 és 2003 kdzotti
idészakban a devizahitelek nagymértékii novekedését eredményezte. 2004-ben az
allam nagyfok szigoritasanak kdszonhetéen — amit masodik 1épcsonek vehetiink
— a deviza alapt lakashitelek tért nyertek. Végiil pedig 2005-ben megjelentek a
szabad felhasznalasu deviza alapu jelzaloghitelek is (BALAs—Nacy 2010). 2005
utan rendkiviil gyorsan novekedett a devizahitelek allomanya hazankban. A nove-
kedés egészen 2009 marciusaig stabil volt, majd egy kis visszaesés utan 2010 ju-
niusaban elérte a csucspontjat a kiilfoldi devizaban nyilvantartott hitelek mértéke.
A hitelallomany minimumanak 18-szorosan érte el a csticspontot — mely forintban
kifejezve —, 152 milliard forintrél 2740 milliard forintra novekedett, ndvelve az
Osszes hitelallomanyt a GDP 40%-ig (Erp6s 2010). Ezzel parhuzamosan a forint-
hitelek allomanya jelent6s csokkenést mutatott.

A deviza alapu hitelezés kedvez6 terméknek bizonyult a bankszektor szerep-
161 részére, igy megkezd6dott a verseny a lakossagi tigyfelekért, mely szintén hoz-
zajarult a ragadozo hitelezés elterjedéséhez. Ezaltal az eredetien mikrogazdasagi
szinten kockazatot jelentd ragadozo hitelezés makrogazdasagi kockazatta

" Debreceni Egyetem GVK, Szamviteli és Pénziigyi Intézet, Kontrolling nem 6nall6 tanszék, ad-
junktus.

** Debreceni Egyetem GVK, Szamviteli és Pénziigyi Intézet, Szamvitel, MA-hallgato.

" Sepsi Barbara publikaciot megalapozd kutatisa a TAMOP 4.2.4.A/1-11-1-2012-0001 azonositd
szamu Nemzeti Kivalosag Program — Hazai hallgatdi, illetve kutatdi személyi tdmogatast biztositd
rendszer kidolgozasa és miikodtetése orszagos program cimii kiemelt projekt keretében zajlott. A
projekt az Eurdpai Unid tdmogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.
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fejlodott. Amennyiben tomeges hitelbed6lés jellemzi hazankat a jovében, akkor a
kockézati megitélés rosszabbodhat, mely tovabb noveli a deviza alapu hitelek fo-
rintban kifejezett értékét, kolcsondsen felerdsitve egymas hatasat (7Sigma 2010).

2. Bankok koltségei

A bankok 0sszetett modon finanszirozzak a devizahiteleket. Ezen folyamat so-
ran felmeriild esetleges veszteségét az okozhatja, hogy egy bank eszkozeinek és
forrdsainak devizaszerkezete soha nem teljesen egyforma. A devizaarfolyamok
valtozasabol szarmazo jovedelmezOségi és tokeveszteséget nevezziik devizaarfo-
lyam-kockazatnak (ERpos—MERr6 2010).

A hitelintézetek kiilonb6z6 Osszetételii forrasokat kombinéalnak, hogy mini-
malizaljak a devizadrfolyam-kockazatukat. Ilyen forras lehet a devizaban nyil-
vantartott betétek kihelyezése, devizakotvények kibocsatasa, swap iigyeltek vagy
esetlegesen az anyabanktol kapott devizakdlcson. Nem tudja a bank megkiilon-
boztetni, hogy melyik tigyfélnek melyik forrasbol folyositotta a hitelt, igy egy
stlyozott forraskoltséget szamol, ami alapjan megallapitja a hitel kamatat. Erde-
mes kihangsulyozni tovabba a hitelmulasztasi csereiigyletek (credit default swap,
CDS) felaranak alakulasat, mely nagymértékben kothetd a hitelkoltségek emel-
kedéséhez. A CDS-felar megmutatja a hitel lejaratakor, illetve torlesztésekor be-
kovetkezhetd nemfizetési valoszintiiséget (Erpos 2010). A CDS felarak kozvetve
épiilnek be a forraskoltségbe: egy bank, ha a piacrol finanszirozza magat, azon
az aron tud forrashoz jutni, ami a CDS-felarat is tartalmazza. A sulyozott atlag
hasznalata a forrasok eltéré6 mértékével magyarazhat6. Tovabba amennyiben ez a
forraskoltség novekszik, Ggy a bank kénytelen a kintlévdségeit a kamatperiddus
elején Ujradrazni €s az esetleg felmertiil6 tobbletkoltségeit az adosra haritani.

s00 CDS felar Magyarorszaggal szemben
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1. abra. CDS-felar Magyarorszaggal szemben (2008 julius—2013 aprilis)
(Forras: MNB, Sajat szerkesztés)
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Kezdetben is a kockazatok donto tobbsége kozvetleniil az iigyfeleket terhelte,
csupan akkor nem volt prognosztizalhato a kockazatok ilyen nagymértékii hata-
sa a hitel koltségeire. Tovabba kozvetve romlik a hitelportfoliok mindsége, mely
negativ valtozasokat idéz eld a bankok nemzetkdzi adosmindsitési besorolasaban
(Scnepp 2008).

A hitelmulasztasi cseretligyletek felara kulcsfontossagi a hitelkoltségek
valtozasa szempontjabol. A CDS-felarat bazispontban mérjiik, miszerint 1 sza-
zalékpont 100 bazispontot jelol (Erpos 2010). A Magyarorszaggal szembeni
CDS-felar nagy terjedelmet jart be az elmult években; 2007-ben 20 bazispont
volt, majd 2012-ben el6fordult, hogy meghaladta a 700 bazispontot is. 2013-ra
pedig mérséklodott a CDS-felar, 300400 bazispont kozott ingadozik. Az alabbi
értékingazodast a 1. dbra mutatja be.

A CDS-felar nagysaga hatdrozza meg a piacok bizalmat az adott orszagban.
Amennyiben a hazankkal szembeni CDS-felar 700 bazispont, az azt jelenti, hogy
a legbiztosabb adoshoz képest 7%-kal magasabb kamattal tudunk hitelhez jutni a
nemzetkdzi piacokon, ezzel aranyosan pedig nd a hitelintézetek forraskoltsége is.

3. Hasznalt eljaras

Az arfolyamvaltozas havi torlesztd részletre, fennalld hitelosszegre és az eddig
torlesztett dsszegekre gyakorolt hatdsa kertilt elemzésre. Egy piacvezet magyar-
orszagi hitelintézet hitelkonstrukcidit valasztottam alapul. Vizsgélataim soran egy
forinthitelt és két deviza alapu hitelt vizsgaltam. A hitelek futamideje 20 év, 6sz-
szege pedig egységesen 5 millio forint. Forinthitel esetében 8,74%-os, eurd alapt
hitelnél 3,99%-0s, mig a svajci frank alapt hitelnél 2,49%-o0s kamatszinttel kal-
kulaltam. Az eredményeket 2005. julius 1-je és 2012. oktober 1-je kdzotti idészak
adatai tamasztjak ala.

Annuitas jellegli adossagszolgalatot alkalmaztam elemzéseim soran, mely
szerint a torlesztés és a kamat egyiittes Osszege allandd. A deviza alapt hitelek
esetében €s a forinthitelnél is ezt az eljarast hasznaltam, viszont a kiilonbséget az
adott devizaba torténd atvaltas és az atvaltas arfolyama jelentette. Az adosnak a
hitel 6sszegét forintban folyodsitottak és forintban is torténik a torlesztés, mig az
adossag mértéke devizaban van kifejezve. Tehat a szamitasi folyamatok soran a
devizadsszeggel végezziik el az annuitas szamitasait. Mivel a hitelintézet az ados-
tol megveszi a devizat forintért, ezért a deviza vételi arfolyamot veszi figyelembe
a folyositas soran. Viszont a torlesztésnél a bank az eladési arfolyamot hasznalja,
mert az adds a forintban meghatarozott adossagszolgalatat a bank atvaltja deviza-
ra, és ugy fedezi forraskoltségeit.

4. Eredmények

A forinthitel kumulalt téketorlesztése (22,02%) joval alacsonyabb, mint a deviza
alapu hitelek esetében — eur6 31,56%; svajci frank 34,94%. Ennek oka a kamat
mértékének kiilonbozosége. Ebbdl a szempontbdl vizsgalva a svajci frank alapt
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hitel a leggazdasagosabb, mivel minél révidebb id6 alatt fizeti az iigyfél vissza a
tokét, annal kisebb a fennall6 hiteldsszegre szamolt kamat. A svajci frank alapt
hitel esetében a toketorlesztés magas aranya forintban kifejezve is magas értéket
ad, tobb mint 2 milli6é 152 forintot. Ehhez képest az eurd alapu hitel tobb mint 1
millio 750 ezer forintba keriilt az adosoknak, mig a forinthitel 1,1 milli6 forintot
képvisel. (2. abra)

Kamat szempontjabdl is a svajci frank alap hitel a legkedvezoébb, bar ez egy-
értelmii az éves kamat mértékébdl is. A svajci devizanemhez kothetd hitelkamat
annyira alacsony volt a masik két hitelkonstrukciohoz képest, hogy az arfolyam
nem tudta nagymértékben befolyasolni, mivel a torlesztés elsé idészakaban na-
gyobb részt a kamatot fizeti az ados. A forinthitel esetében a magas kamatszint
magas 0sszegli kamattorlesztést vont maga utan, kozel haromszor annyit, mint a
svajci frank, illetve tobb mint kétszer annyit, mint az eur6 alapt hitel.

A hitelek jellemzé6i 98 honap torlesztés utan

4 15682
4968038

Fenalld
tdketartozas
3 Boo 056
EUR
1525350 m CHF
Kamat 1013 382 B HUF
3226113

750785
Tdketarlesztés 2152413

1100544

1 000 000 2 000 000 3 000 000 4 000 000 5 000 000 & 000 000
Forint

2. dbra. A hitelek jellemzd6i 98 hénap torlesztés utan
(Forras: Sajat szamitas)

A forintban nyilvantartott visszafizetend6 6sszegek honaponként keriiltek be-
mutatasra (3. dbra). A hitelkonstrukciok egyezése alapjan a forinthitel szolgalt
bazisul, és annak egyenletes csokkenéséhez viszonyitottuk a két deviza alap hitel
fennallo tékéjének arfolyam miatti valtozasat. A fennallo toketartozas Gsszegét
tekintve viszont a forinthitel tulajdonosainak kevesebb mint 4 millié Ft, mig az
eurd alapu hitel tulajdonosainak kozel 4,2 millios tartozassal kell szdmolniuk. Az
arfolyam valtozasa igen kedvez6tleniil hatott a svajci frankban elad6sodott iigyfe-
lek pénziigyi helyzetére. Az arfolyam olyan szinten megemelkedett, hogy 98 ho-
nap torlesztés utan még mindig 4,9 milli¢ Ft a torlesztend6 toke értéke. Ez kozel
annyi, mint az eredetileg felvett hiteldsszeg, amellett, hogy svéjci frankban szami-
tott adatok szerint a toketorlesztés egyharmadat mar teljesitették.
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Fennall6 téketartozasok 6sszehasonlitasa
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3. dbra. Fennallé toketartozasok 6sszehasonlitasa
(Forras: Sajat szerkesztés)

A devizdk mozgasanak szadmszer(sitéséhez a terjedelmiiket vizsgaltam
(1. tablazat). A svéajci frank esetében a legalacsonyabb és legmagasabb arfolyam
kozti kiilonbség 114,18 forint volt, mig az eur6 35 forinttal szitkebb térben inga-
dozott. A szdras ¢és a relativ sz0ras esetében is az eurdé mutatott kisebb kitéréseket
az atlagarfolyamhoz képest. A relativ szoréds vizsgalata alapjan bebizonyosodott,
hogy a svajci frank kdzepesen valtozékony a 17,97%-os relativ szorasi értékekkel,
mig az eurdé homogén (6,81%-o0s relativ szorassal). Tehat az eurd arfolyamanak
szorasa kozel harmad akkora, mint a svajci franknak.

1. tiblazat. Arfolyamok jellemzéi

CHF EUR
Szoras 34,80 18,53
Terjedelem 114,18 78,69
Relativ szoras (%) 17,97 6,81

(Forras: Sajat szamitas)

Az dsszes biztos kotelezettség tekintetében 2. tablazat részletezi, hogy eddig
mennyit fizetett be az adds, ¢és hogy a jelen arfolyamszint mellett még mennyit
kell biztosan torlesztenie. Az 0sszes adossagszolgalat oszlopban dsszesitettem az
eddig kifizetet tOke- és kamattorlesztés értékét, majd a jelenlegi — 2013. szeptem-
ber — arfolyamon kiszamoltam a fennall6 tketatozas mértéket.
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2. tablazat. Hitelek adatainak osszesitése

(M.e.: Forint)

Toke- Kamat- Osszes Fennallo Osszesen

Hitelek | torlesztés | torlesztés adésségizolgélat toketartozas (5=3+4)
) ) (3=1+2) “)

HUF |1100944| 3226113 4327056 3 899 056 8226113

CHF |2152413| 1013389 3165 801 4968 038 8 133 839

EUR |1750785| 1525350 3276 136 4156 828 7 432 964

(Forras: Sajat szamitas)

Ezeket 0sszesitve szembetlind, hogy jelenleg még a forinthitel a legkoltsége-
sebb, kozel 90 ezer forinttal olcsobb a svajci frank alapu hitel, és végiil a legked-
vezbbbnek az euro alap hitel mindsiilt.

5. Kovetkeztetések

Tobb szempontbdl is a svajci frank alapu hitel tiint a legkedvezdbbnek az dsszes
hitel koziil. Ez a fajta hitel rendelkezett a legalacsonyabb kamattal ¢s a legna-
gyobb tokevisszafizetési arannyal a vizsgalt id6szak alatt. Az arfolyamvaltozas
nagy hatast gyakorolt a svéjci frank alapt hitelre, amint ezt az arfolyam altal pro-
dukalt kozel 115 forintos terjedelem is mutat. A svajci frank alapt hitel kezdetben
kedvezo6 konstrukcidi a kozepesen valtozékony arfolyamvaltozas hatasara dragab-
ba valt, megkdzelitve a 3-szoros kamatszinttel bird forinthitel koltségeit. Ameny-
nyiben a svajci frank arfolyama a jelenlegi szinten marad vagy emelkedik, akkor
hamarosan eléri a forinthitel koltségeit, s6t meg is haladja azt.
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