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A lakossagi devizahitelezés kialakuldsanak
és konszolidaciojanak rendszertani
vazlata — dllamhdéztartdsi és nemzetkozi
osszefiiggésekben'

LENTNER CSABA

A dolgozat bemutatja a magyar haztartasok tilméretezett devizahitelezésé-
nek kialakuldsat, felelésségi korét és kovetkezményeit, majd kitér a 2010-t6l
megindulé konszoliddcids folyamatokra, tételesen szdmba veszi azok ered-
ményeit. A szerz6 kifejti, hogy a 2007-2008 el6tti kormanyok vildgszerte, igy
Magyarorszagon is, gyenge hatékonysaguk kompenzaldsara igénybe vették
a magas kockazatu hiteleket, s6t, egy id6 utdn, a statuszuk megdrzése érdeké-
ben, a lakossag tulzott hitelezését lehetévé tevd, parallel, eladésodasat ered-
ményezd bankszabdlyozési eszkozoket is alkalmaztak. A lakossdg hitelerd ké-
pességét meghaladd, jobbéra deviza elszamoldsu kolcsonfolydsitds a magyar
rendszervaltozasi folyamat elvart gazdasdgi-jovedelmei felzarkézdst nem ered-
ményezd athidaldsara szolgalt, amely a nemzetkozi térben kialakult talhitelezé-
si technikak globalizal6dasabdl, igy Magyarorszagra torténd tovaterjedésébdl
fakad.

Magyar addssagrendszertan — nemzetkozi osszefiiggésekkel

Az orszagok adéssagcsapdaba keriilése, a vallalati eladésodas és a haztartasok
hitelképességét meghaladé hitelezés egymassal osszefiiggd, egymasbdl kovet-
kez6 jelenségek, amelyek az 1970-es évek 6ta a vilag egyik legstlyosabb prob-
1émajat jelentik. A vilag brutté hazai termékének (GDP) aranyaban az 1970-es
évek kozepe ota figyelheté meg egy markans kozaddssig-novekedés, amely
a 2000-es évektdl Gjabb lendiiletet vett: 1970-ben a vildig GDP-ardnyos allam-
addssaga 25%-ot tett ki, 2000-ben 35%-ot, 2010-ben pedig mar 70%-ot.

A vildggazdasig epicentrumaban, az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
a GDP-ardnyos allamaddssdg az 1970-es évek végének 30%-ar6l az 1990-es
évekre megduplazodott, 2010 utdn pedig mar folyamatosan meghaladja a 100%-
ot. Az eur6zona tagdllamainak addssdgdllomdnya ugyancsak kozeliti a GDP
100%-4t (92,1% volt 2014 végén), amely a 2000-hez képest egyharmados emel-
kedést jelent, am a jelenlegi valsag el6tti id6szakot mar egy nagyon markans,

1 A tanulmény a szerz6 Nemzeti Kozszolgélati Egyetem Ludovika Szabadegyetemén (2014)
megtartott Devizahitelezés: dldds vagy dtok? cim( el6addsanak szerkesztett, kibvitett, ak-
tualizalt valtozata.
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altalanos novekedés kisérte. Erdemes ebbdl a szempontbdl két eléggé eltérd kozpénz-
tgyi kulturaval és gyakorlattal jellemezhet6 nyugat-eurdpai orszagot, Franciaorszagot
és Németorszagot Osszevetni. Franciaorszag dllamadéssaga 1981-ben a GDP 20%-ara
volt tehetd, ami a valsag kitorését jelenté 2007-es évre csaknem 64%-ra ment fel, majd
a krizishez kothet6en 95% folé emelkedett az adossagmutatd. Németorszag mas palyat
irt le, de 6sszességében sok éven 4t itt is a novekvd eladdsodds volt jellemzd: a német
addssagréta az 1990-es évek kozepén 55% koriil llt, majd innen 2007-re 65%, 2011-re
pedig 80% folé emelkedett.? A kelet-eurdpai régio6 helyzete természetesen kiilonbozott
a nyugat-eurépaitdl. 2004 és 2007 kozott a térség unids dllamainak tobbségében vagy
csokkent az allamaddsag, vagy stagnalt, az egyetlen kivétel Magyarorszag volt, ahol
2002 és 2010 kozott a GDP-ardanyos addssagrata 31,7 szdzalékponttal emelkedett.

A feltorekvd, gazdasagi rendszert valté orszagok esetében a kilfoldi pénzesz-
kozben torténé eladosodds esetében ohatatlanul megjelenik az arfolyamkockdzat
is, amely az addssdgok eredeti szinten dllisa esetén is, nemzeti fizet6eszkozre at-
szdmolva, megnovelt és sok esetben mar kigazdalkodhatatlan addssagszolgalatot je-
lent. Az 1970-es években a vilaggazdasdg tobbi orszagahoz hasonlo teljesit6képességi
problémak mutatkoztak Magyarorszagon is. 1979-re az addéssagallomany mar megha-
ladta a 10 millidrd dollart. A hiteldllomany folyamatos novekedésében a vildggazda-
sdgi események, az olajvalsdg begy(iriz6 hatdsai, de a hibds gazdasdgpolitika, a kon-
zervalddo, korszertitlen gazdasagi szerkezet is jelentOs szerepet jatszottak. A politikai
rendszervaltozds kezdetére Magyarorszag kiilsé adéssagallomanya 21 milliard dollar-
ra emelkedett.

Az 1980-as évek végétdl elindulé neoliberdlis piacgazdasigi dtmenetben a wa-
shingtoni konszenzus alapfilozéfidja ald rendelt és az ezzel azonos eszmekord IMF
koveteléseit érvényesité magyar gazdasigpolitika piacgazdasigi reformokat hajtott
végre. Ennek egyik kovetkezményeként rendszerspecifikus jelenségként dllanddsult
a novekvo mértéket 61t koltségvetési hidny,® aminek a mérséklésére hivatott — akkori
korszellem szerinti — megszorité intézkedések és a deficit athidalasat szolgald, folya-
matossd valé kilfoldi hitelek ugyancsak a magyar rendszervalté gazdasag éltalanos
jellemz6ivé valtak. A koltségvetési hidny és a vele egyiitt jar6 allamaddssag az ezred-
fordulét kovetSen kezelhetetlenné vélt, amelynek hatasait a 2010 és 2013 kozott vég-
bement sikeres fiskélis konszoliddcié* utdn is érezziik.” Az ezredfordulét kovetd Gj
korményok egyrészt tulkoltekeztek, mdasrészt a nemzetkozi vallalatok és bankok adé-

2 Ezutdn volt egy kisebb korrekcié, 2014 6szére a német allamadéssag a GDP 75%-a ald siillyedt.

3 Matolcsy Gyorgy megfogalmazasdban: Az 1974-2014 kozotti négy évtized soran a magyar gazdasag
egyik legjellemz8bb vondsa volt a tartés pénziigyi egyensily hidnya. MaTOLCSY Gyorgy (2015):
Egyensiily és Novekedés. Budapest, Kairosz Kiadé. 15.

4 A 2010 utdni ad6politika f6bb jellegzetességeirél bévebben SziLovics Csaba (2014): A masodik
Orban-kormany adépolitikdjanak jellegzetességei. Polgdri Szemle, 10. évf. 1-2. sz. 60—82.

5  Hatdsait maig érezzilk, hiszen a brutté finanszirozasi igénytink a GDP szdzalékdban 2014-ben
23,8%, 2015-ben 19,6%. Ugyanebben az idésikban Egyiptom: 45,5-45,1%, Pakisztan 29,2—30,6%.

A feltorekvé piacgazdasagi rangsorban utdnuk Magyarorszag kovetkezik. Hozzank legkozelebb
Horvatorszag és Ukrajna 4ll. 19,7-19,3, illetve 16,4—16,3%-okkal. (IMF adatok alapjan.)
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er$ képességiik alatti addztatdsa érvényestilt. A 2002-es kormanyviltds és 2010 ko-
z6tt a GDP-ardanyos allamaddssag 53,6%-1dl 85,3%-ra emelkedett. Ez 6nmagaban is
igazolas arra, hogy a 2010-ig vitt gazdasagpolitika nem volt folytathaté. Id6kozben,
2002 és 2010 kozott az dllamhaztartas lokalis alrendszerében és a csaladok szintjén
is egy gyors, de 2008-ra® mar kezelhetetlenné valt adéssagallomany halmozddott fel,
vagyis az dllamhaztartdsi, majd csaladi-haztartdsi eladésodds egymassal 9sszefliggd
jelenséggé valt. Magyarorszdgon is az a jelenség jatszodott le, hogy a minimélisan gaz-
daségbefolyasold, piaci szerepléket nem megfelel6en koordinalé, alacsony mértékben
szabélyozé és ellen6rzé neoliberdlis gazdasigpolitika kovetkeztében el6alld dllam-
addssag-novekedés egy id6 utan decentralizacios folyamatot generdlt, lehetévé tette,

sOt rakényszeritette (belevitte) az onkorményzatokat és a lakossagot az eladésodasba.
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1. dbra: Az dllamadoéssdg GDP-ardnyos mértéke Magyarorszdgon, 1998—-2015
Forrds: MNB adatok alapjdn, 2015

Az dllamhdaztartason belilli 6nkormadnyzati alrendszer iranyaba jelentds feladat de-
centralizdcié indult el a kozponti koltségvetési szektorbdl az 1990-es évek elejétol.
A feladatok letelepitését azonban nem kovette a kozponti forrasok decentralizacid-
ja, f6leg redlértékben nem, igy az ezredforduléra jelentés miikodési hidny alakult ki
a lokdlis allamhdztartdsi alrendszerben. A hidny allamhéztartdson beliili decentra-
lizacidja dltalanossa valt, majd az allamhaztartas adéssagallomanya is decentraliza-

6 2008 8szén Magyarorszagot az IMF, WB és ECB 25 millidrd dollaros hitele mentette meg az allam-
cs6dtol.
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ciés vakuumba keriilt. A telepiilési 6nkormanyzati hitel- és kotvényallomény értéke
a 2007. évi 491 millidrd forintos szintrél 2010-re a két és félszeresére, 1247 millidrdra
emelkedett. 2008—2010-re az addssagot keletkeztetd neoliberdlis gazdasdgfilozoéfia al-
kalmazdsa az dllamhdztartas masodik szintjén is kudarcot vallott. Tetemes és visszafi-
zethetetlen, jobbdra devizaelszamolast addssagallomany halmozddott fel. Kiilonosen
a 2004-t6l megindult eurdpai unids beruhdzasok sajat erd részének biztositéséara vet-
tek fel hiteleket a telepiilések.”

A kozponti, illetve a telepiilési onkormdanyzati rendszerben el6allé hidny, illetve
a deficit halmozddasa, az dllamhdztartasi addssag, a rosszul szervezett dllammiikodés
kovetkezménye, amely nemzetkozi jelenség. A gyenge hatékonysdgua allammiikodés ko-
zegében az dllam nem képes polgarairdl megfelel6en gondoskodni, igy a résziikre mun-
kat és ,elvart” jovedelmet biztositani. Ennek kompenzalasat a kormdanyok és jegyban-
kok dltal ,engedélyezett’, szabdlyozott, megtiirt kereskedelmi banki-lakossagi hitelek
biztositjak egyre nagyobb mértékben. Ahogy gyengiil az dllammiikodés hatékonysdga,
és kovetkeztében né az dllamadéssdg, ezzel pirhuzamosan emelkedd palyara 4ll a la-
kossag hiteldllomanya is.

Adédssagcesapdaba keriilt haztartasok — nemzetkozi és hazai tendencia

2004 és 2008 kozott az amerikai lakossagi hiteldllomdny 8000 milliard dollarrdl
12500 millidrd dolldr folé emelkedett,® és ez a hiteldinamika és hitelezési szemlélet
a pénziigyi globalizacié kovetkeztében, a vilag mdas orszagaiban is dltalanossa valt.’
A lakossagi eladdsodasi folyamatra Magyarorszagon a tervgazdasagi rendszer hidny-
gazdasagaban szocializdlddott tdrsadalom permanens fogyasztdi ,paradicsom-vard”
hangulata és a rendszervéltozas jovedelemfelzarkézast nem eredményezd ténye is ra-
erdsitett.

A gazdasagi rendszervaltozds idejére, idején ,romma 16tt” magyar allami vallala-
toktdl és mezdgazdasagi nagylizemekbdl mdsfél millié munkavéllal6' szabadult fel,
lett munkanélkiili. Munkaerdpiaci integracidjukat a betelepiillé nemzetkozi vallala-
tok mint a nemzetgazdasag termelési gerincévé valé vallalkozasok, maig nem oldot-
tdk meg. Id6kozben a pénzigyi-, szolgéltato és termelé vdllalatok nemzetkozi tér-
ben torténd széttelepiilésével, globalizaléddsdval a favorizdlt tdrsadalmi modellek,"

7 Az 6nkormdnyzati eladdsodds és konszolidacid részéletes leirdsat lasd: LENTNER Csaba (2014):
A magyar 6nkorményzatok addssagkonszoliddcidja. Pénziigyi Szemle, 59. évf. 3. sz. 330—344.

8 A vilsig hatdsara 2013 kozepéig nominalis csokkenés volt tapasztalhatd, majd enyhe emelkedésnek
indult a lakossagi hitelallomény. 2014 végén tobb mint 11 800 millidrd dollérral tartoztak az ameri-
kai haztartasok, ami még mindig csaknem 7%-kal elmarad a 2008-as rekordértéktol.

9  Lasd részletesen: LENTNER Csaba (2013): A bankszabélyozéds tudoményos rendszertana és fej-
16déstorténete. In LENTNER Csaba szerk.: Bankmenedzsment — Bankszabdlyozds — Pénziigyi
Fogyasztiévédelem. Budapest, Nemzeti Kozszolgélati és Tankonyvkiado. L. fejezet.

10 Hozzavetbleg 1,3 millié 1994-ig, tovabbi 200 ezer ember az 1995 évi gazdasagpolitikai megszoritd
intézkedések idején, illetve kovetkeztében.

11 Open Society, a nyitott tarsadalom eszményképe.
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a fogyasztdi tirsadalom eszményképe, és a fogyasztas kereskedelmi hitelekbdl torté-
n6 amerikai finanszirozdsi modellje' is vilagjelenséggé valt.

A feltorekvd, fejl6dé orszagokban is alkalmazott neoliberdlis gazdasigpoliti-
ka — a beldle ad6dé deficites allammiikodés és allamaddssag — a tarsadalom tagjai-
nak jovedelem-szinvonalat azonban nem zarkéztatta fel a ,nyugati” vilag szintjére.
Az Eurdpai Unié tagallamaiban vizsgélva a jelenséget, mdig szembeo6tls az a lesza-
kadds, amely az egy munkadrara juté béreket jellemzi a maganszektorban a nyu-
gati magorszdgok és a keleti uniés dllamok Osszehasonlitdsaban. 2012-ben'?
az EU27-ben az egy munkadrara juté bér 23,50 eur6 volt, az eurédvezetben pedig
28,20 eurd. Svédorszagban 41,90, Franciaorszagban 34,90, Németorszagban 31 eurd.
Magyarorszagon mindossze 7,9 eurd, de téliink keletebbre, Roménidban 4,5, mig
Bulgaridban minddssze 3,7 eurd. A magyar keresetek tehat a monetéris zéna atlaga-
tol 72%-kal, a svéd munkajovedelmektdl 81%-kal, a német adatoktdl pedig 74,5%-kal
maradtak el.'*

Mindekozben a magyar lakossdg fogyasztasi hajlanddsdaga, annak jellege, mérté-
ke, célcsoportja, intenzitdsa ugyanaz, mint a német vagy skandinav tdrsadalmaké.
A munkajovedelmek és a fogyasztasi igények kozotti trt lett volna hivatott betolteni,
pontosabban szélva, csak enyhiteni, a szocidlis joléti rendszer, amely azonban az dlla-
mi és lokdlis koltségvetés pénztelensége, s6t novekvd deficitje kovetkeztében erre nem
képes. Ennek athidaldsara, ezt a hidnyzé fizet6képes keresletet egészitette ki a magyar
pénzpiacon is a lakossdg irdnydba aktivizal6do6 kereskedelmi bankrendszer, a specidlis
devizahitel-csomagjaival.'”® A fogyasztasi hajlandésag kielégitését nem munkaalapt
jovedelmekkel, hanem hitelekkel oldottak meg.

A 2002 és 2010 kozotti instabil dllami pénziigyi kornyezetben a lakossag készpénz-
és betétallomdnya 95,6%-kal nétt,'® mig a hitelallomdnya az 6t és félszeresére boviilt
és megkozelitette a 11 ezer millidrd forintot'” — mikozben egy ,szolid” inflacids pélya
érvényesiilt, 3,5% és 7,9% kozotti intervallumban. A lakossagi hitelallomany f6bb 6sz-
szetevdit vizsgalva a szabad felhasznaldsu jelzaloghitelek értéke a 2005. évi 388 mil-
lidard forint allomdanyadatr6l 2010-re 2556 millidrdra nétt, vagyis tobb mint 6 és fél-
szeresére. A hdztartasoknak nyujtott fogyasztasi hitelek 2004 és 2010 kozott 495%-kal
néttek. A 2010-es 3130 millidrd forintban kimutatott dllomdnyadatnak a 68,4%-a

12 LENTNER (2013) L fejezet.

13 A 2012-es adatokkal egy korabbi id6szak bemutatasa a cél.

14 Kormanyzati oldalrdl ezt enyhiti a személyi jovedelemadé mértékének 36%-rdl 15%-ra csok-
kentése, illetve a lakossagi koziizemi dijak befagyasztasa, majd csokkentése, 2010-t6], illetve
2013. janudr 1-t6l. A kormany tizleti szektorbeli brutté bérek alakuldséra haté jogkore korlatozott,
de az effektiv fizet6képes keresletnovekedést generald fiskdlis szabalyozassal enyhiteni kivénja
a jovedelmi diszparitast a magyar és nyugati bérek vonatkozasdban.

15 Devizabelfoldi természetes személyek esetén alkalmazott liberalizacié kezdeti lépéseinek egyes
aspektusair6l bévebben: SziLovics Csaba (2000): A liberalizaci6 1épései a devizabelfoldi természe-
tes személyek devizabirtoklasa esetére. Jura, 6. évf. 1-2. sz. 115-120.

16 MNB statisztikakbol kigydjtott adatok.

17 Az MNB hdztartasi statisztikdibdl tortént adatkutatasok szerint 10 587 millidrd forintrél van szé.
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jelzdloghitel volt. A magyar lakossagi hitelezésben a devizahitelezés meghatdrozé sze-
repet toltott be. Lasd a 2. dbra adatait.'®
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2. dbra: A magyar hdztartdsok devizakitettségének vdltozdsa a konszoliddcié eldtt és utdn
(2005-2015)
Forrds: MNB adatai alapjdn, 2015

A lakossagi, illetve az 6nkormanyzati szektor devizdban nyilvantartott eladésoda-

sanak a megengedd allami szabdlyozason tul'® a kamatldabak devizak javara torténd

elbillenése is jelentds szerepet jatszott.”
A nemzetkozi pénziigyi krizis kévetkezményeként elsésorban a forint gyengiilése

a svdjci frankkal és az eurdval szemben emelte meg a devizaban eladésodott haz-

18 Az dbrdn jol 1athat6 a 2014-ben torvényi szintre emelt forintositds hatdsa.

19 Az allam szerepének pénziigyi jogi vetiiletét részletesen taglalja SziLovics Csaba (2015): A deviza-
hitelezés kozponti koltségvetésre gyakorolt hatdsairdl. In LENTNER Csaba: Devizahitelezés Nagy
Kézikonyve. Budapest, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiadé. 175-192.; tovdbba utal a forintala-
pu hitelezés ezredforduldt kovetd visszaszoruldsara, és ennek ,egyes kovetkezményeként” a kiilfoldi
valutdkban torténé eladésodas felerésodésére.

20 A devizahitel felvételkori kamatldbak és a devizaarfolyamok kondicionéldsaban a kormany
és a bankfeliigyelet mellett jelentds szakmai felel6sség terheli a jegybank korabbi vezetését is.
Monetéris eszkozok dlltak rendelkezésre a jelentds differencidt mutaté kamatlabak kiegyenlitésére,

egymadshoz torténé kozelitésére.
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A lakossagi devizahitelezés kialakuldsanak és konszoliddcidjanak rendszertani vézlata...

tartasok, onkormanyzatok, véllalatok? torlesztérészleteit, ami az egyébként is magas
munkanélkiiliséggel, alacsony bérszinvonallal terhelt idészakban, és eladésodott al-
lamhadztartasi koriilmények kozott kiillonosen sokkold volt. A Magyarorszagon meg-
valosult devizahitelezés alapvet6é problémadja, hogy mind a kindlati, mind a keresle-
ti oldalon kell6 6nmérséklet nélkiili, az addsok hitelers-képességét figyelmen kiviil
hagyta. A lakossag talzott mértékd, kiilonosen devizédban torténé eladésoddsa jelen-
tés tarsadalmi és dllamhaztartdsi vetiilletdi bizonytalansagi tényez6t keletkeztetett,
noha szamos hazai szerz6 mar annak idején utalt a varhaté problémaékra.?

Felel6sség-rendszertan és kockazatok — elveszett illaziok

A devizéban torténé dllami, 6nkormdanyzati és lakosségi eladdsodds altalanos hitel-
fiiggéségen tali problémaja akkor kovetkezik be, ha az adésok devizabevételei elapad-
nak, vagy azzal egyaltaldin nem rendelkeznek, és id§szertivé valik a visszafizetés. Ezen
esetekben a devizdban torténd torlesztés, f6leg, ha az a nemzeti valuta leértékels-
désének idGszakaban torténik, stlyos adéssagszolgélati-, s6t, tobblet kigazdalkodasi
terhet ré az addsra. ,A devizaforrdsd hitelnyujtas elemi szabalya, hogy az arfolyam-
kockazatot az ados vallalja’}® amely elv érvényesiilését a lakossagi devizaelszamoldst
hiteleknél is toretleniil érvényesitették a bankok.

A magyar allam szocialista tervgazdasagi rendszerben tortént devizaeladdsodasa
az ipar és a mez6gazdasag exportteljesitményének, devizabevételeinek meggyengiilé-
sétSl okozott nehézségeket.” Az 6nkormanyzatok és a lakossag devizaalapti bevéte-
lekkel nagyon kis mértékben rendelkezett, joforman alig. A tiirelmi id6 letelte utani
hitel-visszafizetés az adds-, de a hitelez6 fenntarthat6 gazdalkodasat jelentés mérték-
ben befolyasolja, az elmaradas lancreakcidszerd, nemzetgazdasdagi instabilitdsi hata-
sokat keletkeztetd.

21 A vallalati kor eladésoddsédnak elemzése nem targya e dolgozatnak, azonban madr itt megemlitem,
hogy az tizleti szektor devizahitel-dllomanyanak forinthitelekkel torténd lecserélésére — jelentés
mértékben — az MNB Noévekedési Hitelprogramja keretében kertiilt sor.

22 A devizahitelezés varhaté problémadit a pécsi — jobbdra 6konometriai mddszerekre alapozé — mu-
hely is erésen exponalta. Lasd SCHEPP Zoltan (2008): Néhany gondolat a valtoz6 kamatozdsi devi-
zafinanszirozds kockdzatairdl. Hitelintézeti Szemle, 7. évf. 7. sz. 67-90. A pécsi kutatémiihely még
a valsag kitorése elStt hivta fel a figyelmet a hazai pénziigyi-politikai mix és a talzott devizakitettség
Osszefiiggéseire. Emellett analitikusan is levezette az drfolyam és a kamatkockazat interakciéit,
valamint a nemzetkézi keresztmetszeti adatokon keresztiil mutatta be azok alakuldsat és a forint
killonleges helyzetét. S6t, a hazai és a nemzetkozi bankrendszer tigyfélpolitikajaban a hitelezettek
mindségi kore felé elmozdulas sziikségességét prognosztizalé tanulmdnyok is megjelentek az ezred-
fordulét kovetSen. Lasd példdul: LENTNER Csaba (2002): A nemzetkozi tékepiacok és pénziigyi
intézmények — kozép- és kelet-eurdpai szemmel. Pénziigyi Szemle, 47. évt. 5. sz. 471-479. Igaz,

a gyakorlatban a vazolt koncepcié ellenkezdje kovetkezett be.

23 NAGY Pongric (2004): A rendszervdltds gazdasdgpolitikdja. Budapest, Akadémiai Kiadé. 120.

24 Kulonosen annak okan, hogy a felvett hitelek jobbdra nem az exportképes arualapok termelésére
forditodtak, vagy rossz hatékonysdgu beruhazasokat valésitottak meg beldlilk, illetve a teljes fog-
lalkoztatas és anyagi biztonsag teremtés célzataval munkajovedelmekbe és allami szubvencidkba
aramlottak ki.
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A hitelezés vonatkozéasaban kialakulé stétus kifejezetten piaci jellegii. Jelentkezik
a hitelkereslet, vagyis a hitelt felvenni szdndékozok igénye, és vannak hitelvéllalatok,
akik a hitelt nyujtjak. A piaci jelleget tekintve tehdt a hitelpiacon a kindlatot megtes-
tesit6 bankok, és a keresletet megjelenité — novekvé igény(i — haztartasok, illetve mas
hiteligénylék allnak. A hitelkinalatot, a hitel dinamikajat és denominaltsiagat az al-
lam mikro- és makroprudencidlis hatésédgain keresztil szabalyozza, ellenérzi, vagy
éppenséggel azt az elvet koveti, hogy nem, vagy minimadlis mértékben avatkozik® a fo-
lyamatok befolyasoldséba, kontrolldldsdba. Lényeges azonban, hogy a piac miikodé-
sébe valé be nem avatkozasért, s6t, a hitelt igényl6k hiteler6-képességét meghaladd
,0ntorvény” hitelezési folyamatok kialakuldsdért, megtliréséért is az dllam visel el-
sOdleges felel6sséget. Tehat a szabdlyozds vagy nem szabalyozas felel6ssége egyardant
az dllamé. A neoliberdlis elveket valld kormanyok és feliigyel6 hat6sdgaik mlikodésé-
ben rendszerszinten, a rendszer lényegét adva jelenik meg a piaci folyamatokba torté-
né bele nem avatkozés. Az amerikai masodlagos jelzdlogpiacoktdl, a svijci frankban
elszamolt kozép- és kelet-eurdpai devizahitelekig bezarélag a rendszer a nem kelld
szabdlyozds kovetkeztében omlott 6ssze. A vélsag a piaci szerepl6k legérzékenyebb
pontjanal, a haztartasok hitelezésénél alakult ki els6 korben. A krizis a rendszer jel-
legébdl adddott, és ennek kovetkezménye, hogy masodlagos jelzalogpiaci-, vagy akar
bankvalsdgnal tobbrdl van sz6. A minimalis mértékben szabalyozé és ellenérzé, a pia-
ci automatizmusoknak tulzott teret enged neoliberdlis rendszer rendszervalsdgaval
allunk szemben. Az dllam szabdlyozasi hidnyossdgai, stirtisodé kudarcai mar 6nma-
gukban vélsaghoz vezettek. De minimum, a szabalyozatlansag taptalajt kinalt a profit-
maximalizalasi érdekiiket korlatlanul érvényesité kereskedelmi bankoknak, amelyek
krizisbe keriilve magukkal rantottdk a pénzszektort, dllamhdztartast és tarsadalmi
aktorokat. A neoliberdlis pénziigyi rendszerben a zaszl6shajo, rendszert mozgato,
mikodtetd szerepet a kereskedelmi bankok toltotték be. Ehhez t6keerejiik és miiko-
dési autonomidjuk volt. Meggyengiilésiikkel, és abbdl kovetkez6en az egész rendszer
alapjaiban eszkalalodott.

A neoliberalis rendszer gyenge szabélyozdsan és ellenérzésén tdlmenden felelds-
ség terheli a bankokat,” de a keresleti oldalt megtestesit6 csaladokat, haztartdsokat is,

25 A free banking szemlélet a bankok mint piaci szerepl6k fiiggetlenségét hangsulyozza, amely sze-
rint a piaci szerepld képes az egyensily megteremtésére, valsagok, piaci aszimmetridk elkeriilé-
sére. Ez a felfogas vallott teljes kudarcot 2007-re az Egyesiilt Allamokban, 2008-ra a kontinentalis
Eurépaban, Magyarorszagon is.

26 A bankok — helyzetiikbdl fakad6éan — képesek voltak a koltség és felel6sség tovabbharitiséra. Ennek

empirikus Osszetevéi térképezték fel vektor-autoregressziv (SVAR), illetve vektor-hibakorrekcios
(VECM) 6konometriai médszert alkalmazva (az elérhetd hazai adatsorokra) pécsi kutaték. Lésd:
P11z Moénika — SCHEPP Zoltdn (2013): A banki hitelek drazdsanak vizsgélata strukturalis VAR
modell segitségével. Pénziigyi Szemle, 58 évf. 4. sz. 434—447.; SCHEPP Zoltin — SZABO Zoltdn
(2015): Lakossagi svéjcifrank-hitelek drazdsa — narrativan innen és tal?. Kozgazdasdgi Szemle,
62. évf. 11. sz. 1140-1157.; SCHEPP Zoltdn — P11z Mdnika (2016): Foreign Currency Borrowing
in Hungary: The Pricing Behaviour of Banks. In BOUBAKERS, S. — BUCHAMAN, B.G. - NGUYEN,
D. K.: Risk Management in Emerging Markets: Issues, Framework and Modeling. Emerald Group
Publishing. 469-504.
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akik a redlisan varhaté jovedelemalakuldsukat feliilmulé mértékben vettek fel hitele-
ket, vallaltak hiteltorlesztési kotelezettséget. FelelGsség terheli, a kezdeti stadiumhoz
visszatérve, az eladésodé kormanyokat, amelyek a deficitet termel$ gazdasagpoliti-
kai rendszerben miikodtek, majd a tdlzott mértékd hitel felvételének szabalyozasat
megteremtették, a talhitelezés kialakulasat nem korlatoztak mar attdl az id6szaktol,
amikor a kolcsonokre tomeges igény jelentkezett. Az 6nkormdanyzati és lakossagi
addssagprobléma kialakuldsa tehat harmas felel6sségi rendszer(i,”” amelyben nem
a keresletet, hitelkérelmeket elSterjesztéké a {6 felelésség. Az dllam tartds hitelfel-
vevéi pozicidba keriilése az alkalmazott neoliberdlis gazdasagpolitika, vagy afelé
valé konvergalasanak® kozvetlen kovetkezménye, amely tovabbi belsé rezidensekre
is attevodik. A hitelfelvev6i poziciéban 1évék feleléssége — akik alacsonyabb szint(i
rendszeratlétassal, és szerényebb banki ismeretekkel rendelkeznek — mindekozben je-
lent6sen csokken a hatsdgok és a bankok problémakat elfed6 kommunikécioja és ag-
ressziv, hitelexpanziéban érdekelt tizletpolitikaja kovetkeztében.

A devizahitelezés magyarorszagi elterjedésének bazisvalutdja a svijci frank volt.
Az évszazadok 6ta haborut nem viselt, gazdag, és jolétét alapvetéen bankjainak ko-
szonhetd alpesi orszag torvényes fizetési eszkozében kottettek a devizahitel-szerzo-
dések. A hidnyos pénziigyi kulturaval rendelkezé magyar lakossag a svajci frankban
a biztonsagot latta, igy a bankok elmarad¢ felvildgositd tevékenysége és a lakossag hi-
telmohoséga kovetkeztében a devizahitel-szerz6dések tomegessé valtak. A 2004-ben,
majd 2006-t6] is politikai valsaggal kiizd6 kormanyzé eréknek a szabdlyozasi tevé-
kenysége nem terjedt ki a lakossagi csoportok hiteleré képességéhez, jovedelméhez,
és a fedezetek mértékéhez igazodo feltételek kialakitisara, a bankoktdl ennek meg-
kovetelésére.

Tetézte a problémat, hogy a 10-30 éves futamidére nygjtott svéjci frank elsza-
molasu hiteleknek nem volt folyamatos, 10-30 évre forraslefedést biztosité futam-
idej banki forrasidlloménya,” és jellemz&en svdjci frankban denomindlt forrasoldali,
azaz mérlegen beliili fedezete.®® A kritikus idGszakban, 2004 és 2008 kozott, a svéjci
frank monetdris bazis dllomanya alig valtozott, amely arra engedhet kovetkeztetni,

27 Lasd bévebben: KorLozs1 Pal Péter — LENTNER Csaba — TOTH Gergely (2010): A magyar valsdg-
kezelés sajatossagai és ellentmonddsai. EU Working Papers, 13. évf. 1. sz. 3—17.; tovdbba: LENTNER
(2013) L. fejezet.

28 A tervgazdasagi rendszer bels6 eréforras tartalékainak kimeriilésével, illetve azt athidalandé célzat-
tal indult meg a kiilsé hitelfelvétel, amely kés6bb az IMF, WB részérél neoliberalis gazdasagpolitikai
elvek érvényesitését egyre erésebb varta el.

29 Az amerikai masodlagos besoroldsu jelzdloghitelek mogott sok esetben rovid futamideji fedeze-
ti tigyletek alltak. A mintajukra kialakulé magyarorszagi devizaelszamolasu hitelezésnél a bankok
a kihelyezett hitelek mogé sem futamidében, sem svéjci frankban nem tudtak optimélis fedezetet
tenni, bar igaz, mas jellegti fedezeti tigyleteket kotottek.

30 Szubjektiv kutat6i koncepciom: a problémak kialakuldsaban a konkrét CHF-fedezetlenség elmara-
désa jelentds szerepet jatszott. Nem vitds, hogy a CHF elszamolasu hitelek mogé rendeltek forrast
(de nem CHF-et) a kereskedelmi bankok, 4m a hosszu futamideju hitelkonstrukciéhoz térténd
optimdlis futamideju forrasfedezet biztositasa elmaradt, amely a forrdsok 2007 utdni draguldsa utan
katasztrofalis hatdsokat keletkeztetett a bankokndl, amelyek igyekeztek a dragdbb forrdsbeszerzés
koltségeit a hitelfelvev6kre atharitani.
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hogy a kelet-eurdpai térségben, de f6leg Magyarorszdgon kibontakozé svdjci frank
elszamolasu hitelldiznak a fedezeti oldala — a svdjci kozponti bank adataibdl lekovet-
ve — a monetdris hatdsag altal kontrolldlt svdjci frank jegybankpénzben aligha volt
biztositott.*!

A devizahitelt felvevé magyar haztartasok jelentds része hazai valutaban hitel-
képtelen volt (lett volna), ezért nem is kaptak forinthitelt. Ezt mér csak annyival kell
kiegésziteni, hogy természetesen nincs olyan tartés, banktechnikai megoldds, amely-
lyel a hitelképtelen tigyfél hitelképessé vdlhatna — kiillonosen nem azdltal, hogy a hitel
devizaneme megvéltozik. Ezt az ellentmonddast azonban a hitelkozvetiték erés hitel-
termék-eladdsi kampanya, a banki hitelvizsgalati mutatok elavultsdga és lazasaga, to-
vabba a bankok uizleti érdeke, és — nem elhanyagolhatéan — a hiteléhes tigyfelek sajat
hiteler-képességiik vonatkozdsdban tett feliiletes értékitélete, no és a nem szabélyo-
z6, a bankok és az tigyfeleik — dtmeneti — gyarapoddsdban érdekelt dllam, osszefiig-
gben, egymdst erdsitve, egymdsnak szemet hunyva éveken &t ,sikeresen” hidalta at.
Bebizonyosodott azonban, hogy hitelbdl nem lehet tartés gazdasigot épiteni, tartds
jolétet 1étrehozni, még a haztartasok szintjén sem.

Az adéssagkonszolidacio logikija és eredményei

A lakossagi devizahitelezés térnyerése nem magyar sajatossag volt a 2000-es évek elsé
évtizedében, hiszen szamos kelet-kozép-eurdpai dllam hasonlé tendencidkkal szem-
besiilt. Magyarorszag volt azonban az egyetlen olyan térségbeli allam, amelyik gya-
korlatilag nem hozott olyan intézkedéseket, amelyek a lakossag devizaban val6 eladé-
sodasanak megakaddlyozasat, illetve fékezését szolgélta volna.

Bethlendi (2011) 12 kelet-kozép-eurdpai dllam szabélyozasanak véltozasat vizsgal-
ta meg a valsag begytirtizését megel6z6 években (Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag,
Horvatorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Romadnia, Szerbia,
Szlovakia és Szlovénia).*> Az elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vizsgalt alla-
mok fele sikeresen tudta intézkedésekkel korlatozni a lakossagi devizahitelek elterje-
dését és megakadalyozni domindnssa valdsat. Csehorszagnak és Szlovakidnak telje-
sen sikertilt elkertilnie ezt a tévutat, kiemelten a stabil makrogazdasdagi kornyezetnek
és a hazai ingatlanfinanszirozési rendszer fejlettségének, fejlesztésének koszonhe-
téen. Bulgdria adminisztrativ eszkozokkel érte el, hogy viszonylag alacsony marad-
jon a devizahitelek részardnya, és Horvétorszag is érdemi sikereket ért el az arany
csokkentésében. Szlovénia példdja azt mutatja, hogy még az eurd atvétele sem volt
képes teljes egészében kezelni a devizahiteles problémat, Lengyelorszag példdja pedig
azt tdmasztja ald, hogy a monetdris politika alakitdséval (kiemelten a monetéris kon-
diciok lazitasaval) ugyancsak limitalni lehet a devizahitelek térnyerését. Esztorszag,

31 Ennek atfogé magyardzatéat lasd: LENTNER Csaba szerk. (2015): Devizahitelezés Nagy Kézikonyve.
Budapest, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiadé.

32 BETHLENDI Andrés (2011): Policy Measures and Failures on Foreign Currency Household Lending
in Central and Eastern Europe. Acta Oeconomica, Vol. 61. No. 2. 193-223.
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Lettorszag, Litvdnia, Romédnia és Szerbia a meghozott intézkedések alapvet6en nem
hoztak el a vart sikert, igy a devizahitelek részaranya az egekbe szokott. Magyarorszag
azonban még ebbe az ut6bbi csoportba sem sorolhaté be, hiszen a magyar hatésagok
a régidban egyediiliként semmilyen érdemi intézkedést nem hoztak a vélsag el6tt an-
nak érdekében, hogy a lakossag ne devizaban adésodjon el, ériasi arfolyamkockazatot
vallalva ezzel. Bethlendi végkovetkeztetése szerint a nemzetkozi példak egyértelmitien
azt tdmasztjak ald, hogy a magyar hatésagok ,semmit nem tehetiink”-mentalitdsa ka-
rosabb volt, mint a ,nehézségek ellenére megprébalunk valamit tenni”’-hozz4éllds.*

2008 &szére az allam, az dnkormdanyzatok és lakossdg addssigilloménya kezel-
hetetlenné valt, egyrészt a magas addssagtomeg, masrészt annak devizadenominalt-
sdga okdn. A kormdanyvéltdst, a 2010 nyarat kovetd idészakban, elsé korben a koz-
ponti koltségvetés, majd a tarsadalombiztositasi rendszer 6sszeomldsanak kivédése
allt az intézkedések kozéppontjdban. A fiskalis konszolidacié 2013-ra toértént meg,
Magyarorszag kikeriilt az Eurépai Unié tilzott deficiteljardsa alél.** Lényegében ezt
kovetSen erdsodott fel a devizahiteles onkorményzatok és haztartasok kimentési fo-
lyamata,* amelyek Magyarorszag nemzetgazdasagi szektorokbdl ad6dé csédkocka-
zatat®® mérsékelték.

A piaci szerepl6k és az dllamhdztartas egészének miikodSképes llapotban tarta-
sdra a magyar kormdany a pénziigyi viszonyokat direkt médon befolydsold, szabélyozé
és ellendrzé szerepbe 1épett. A neoliberdlis piacgazdasiagi-modell uralkodé eszmé-
je — miszerint a piaci szerepl6k képesek az onszabdlyozasra, dgazati szabalyozdasra,
az egyensuly megteremtésére — helyett az allam aktiv gazdasagbefolydsoldként van je-
len. Szabalyozza és ellendrzi a piaci szerepl6k miikodését. Enyhit a washingtoni kon-
szenzus érvényesitésén. Nemzeti vagyon gyarapitdsra torekszik, irdnyitast centralizdl,
piaci folyamatokat dllami eszkozokkel befolyésol.

A kormdny a hidny és az dllamadodssdg megfékezését tehermegoszté fiskilis po-
litikaval kezeli. Az addssagszabdlyt az alaptorvénybe, és az aldrendelt sarkalatos
torvényekbe iktatta. Az onkormdnyzatok 2011 és 2014 kozott végbement allami
konszolidacidjaval az dllamcs6d-mentés egy ujabb dllamhdztartasi szegmensben is be-
kovetkezett. Az dllam ezzel egyiitt, illetve ezt kovetGen a hdztartdsok részére az alta-
lanos jovedelemgyarapodas biztositdsan tul, adminisztrativ tton a torleszt6részletek

33 BETHLENDI (2011)

34 2004-6ta, tehat az EU tagsag kezdetétdl 9 éven at az EDP hatdlya alatt allt Magyarorszag.

35 A haztartdsi oldalhoz tegyiik hozza: permanens lakossagi devizahiteles ment6csomagok és intézke-
dések 2011-td], illetve a pénziigyi fogyasztévédelem megerdsitése jelentik az éllam részérél a kon-
szoliddciét. Mdsrészt, a lakossagi tiszta, haztartdsoknal maradé jovedelemszint emelése a konszoli-
dacio mésik (f6) oldala.

36 Az allamcsdd veszély teriileteit és kivédését lasd: LENTNER (2014)
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csokkenését szorgalmazo pénziigyi intézkedéseket tett.”” A magyar korméany mindha-
rom szegmensben konszolidaloként Iépett fel.* S6t, az 6nkormanyzati adossagatvalla-
lason és a lakossagi hiteltorleszt6-részletek, visszafizetési titemiik és mértékiik allami
koordinaciéjan® tdl a devizahitelben eladdsodott vallalatok devizahiteleinek lecse-
rélésével és a beruhdzdsi keretek elinditidsaval, a Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Hitelprogramjan® keresztiil, nemcsak az adésok, hanem a bankok likviditasi helyzete
is javult. A magyar kormany az dllam mikodését ellehetetlenité valamennyi teriile-
ten (4llamhdztartas, tizleti vallalkozasok, hdztartdsok) a szektor-csédveszélyt és ezzel
az dllamcs6d veszélyét felszamolta.*!

A lakossagi devizahitelek kivezetésének idozitése

A lakossagi devizahiteles szegmens csédhelyzetének végleges elhdritdsdban a Magyar
Nemzeti Bank gj tipusd tarsadalmi felel6sségvallaldsi programja mutatkozott meg.
2014 6szén a deviza elszamolasu hitelek kivezetésére a kozponti bank eladasi tende-
reken — a devizatartalékok terhére® — megteremtette a fogyaszto6i deviza- és deviza-
alapt jelzaloghitelek gyors és rendezett forintositasanak lehet6ségét.

A 2008-as valsdg begytirizését kovetéen hozott valsigkezels intézkedések nem
voltak képesek a lakossagi devizahitelezés problémdjat végérvényesen kezelni. A meg-
oldést a lakosséagi deviza és devizaalapu jelzdloghitelek teljes kivezetése jelenthette,
amire 2014 6szét6l kezdédden keriilt sor. Az alabbiakban Kolozsi—-Banai—Vonndk

37 Elé6torlesztés, arfolyamgat, bankok elszamoltatdsa. Kilakoltatdsok ledllitdsa. Tisztességtelen szer-
z6dések felillvizsgédlata. 2014. évi XL. tv. (Ggynevezett elszamoldsi torvény), amelynek alapjan
a bankoknak el kell szamolniuk tigyfeleikkel az drfolyamrés semmissége és az egyoldalt szerz6dés-
modositidsok miatt keletkezett talfizetések miatt. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) rendelete, amely
az elszdmolas részletes médszertanat tartalmazza. Erdemes megjegyezni: a lakossagi hitelszerzédé-
sek tisztességtelenségének vizsgalata mellett az 6nkormanyzati hitelszerzédések tisztességtelensé-
gét/tisztességét is indokolt lenne vizsgélat ald vonni.

38 A konszolidécids folyamat meginditdsa el6tt a helyzet tisztdzdsa elengedhetetlen volt. A devizahi-
telezés felelGseit feltarni hivatott parlamenti vizsgaldbizottsag munkdjahoz, és (altalaban) a problé-
ma megértetéséhez egyfajta rendszerszintd, nemzetkozi osszevetéseket sem figyelmen kiviil hagyé
struktdrdkat bemutaté tanulmdny: P1tz Ménika — SCHEPP Zoltan (2012): Lakossagi devizahitele-
zés Magyarorszdgon: problémafelmérés és a frankhitelek banki drazdsdnak empirikus vizsgélata.
KRTI Mithelytanulmdnyok, 3. sz. 1-46. Az irds a hazai devizahitelezéshez kapcsol6do felelGsségi
dimenziék megoszldséra az dllami szerepl6k (kormany, MNB, PSZAF), kereskedelmi bankok és hi-
telfelvevo lakossagi tigyfelek kozotti tereket, viszonyokat vizsgdlja.

39 Az allami koordindcié részének tekintem a torlesztérészletek, a tékedsszeg csokkentését is.

40 3250 millidrd forint, amely a magas kockdzat devizahitelek forinthitelre cserélésére, beruhdzasi,
tékepotld hitelek felvételére nyujt lehet6séget az MNB refinanszirozasi keretéb6l. Tovdbba 500 mil-
lidrd Ft az NHP + keretei kozott, kockdzatosabb kkv-k finanszirozdsara.

41 Befejezett dllapot nyilvan a gazdasdgpolitikdban nincs. A kevésbé szabalyozott tgynevezett ma-
sodlagos bankok szintjén mikroproblémadk alakultak ki 2015-ben: Buda Cash, Quaestor, Hungaria
Ertékpapir, Széchenyi Bank és néhany takarékszovetkezet, amelyek ugyanakkor nem destabilizaltdk
a bankszektort.

42 Az MNB 2014. oktéber 31-i devizatartalék-allomanya: 34,218 millidrd eurd volt, ami mutatja, hogy
a devizahiteles csaladok kimentésére a fedezet (bGségesen) rendelkezésre éllt. Forrds: MNB.
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(2015) alapjan bemutattak, hogy a forintositdsra az els6 jogilag lehetséges és kozgaz-
daségilag is megfelelen aldtdmasztott idépontban keriilt sor.**

A lakossagi devizahitelekkel kapcsolatos atfogd allami intézkedést meg kellett
eléznie a nyitott jogi kérdések lezardsanak. Ezt a Kdria 2014 janiusaban kihirdetett
jogegységi hatdrozata teremtette meg, amely kimondta az alabbiakat:

1. tabldzat: A Kiiria jogegységi hatdrozatdnak legfontosabb tételei

Az arfolyamkockazat Az egyoldalt kamatemelés Az arfolyamrés dijként torténd
addsokra haritasa nem tisztességtelen és jogtalan, alkalmazdsa minden esetben
tekinthetd tisztességtelennek, |amennyiben az adds és minden koriilmények kozott
amennyiben azonban szamara nem vilagos tisztességtelen és semmis.

az atlagos adds szamdara nem | és transzparens, hogy az egyes
érthetd a szerzédésben foglalt | koriilmények véltozasa milyen

arfolyamkockazat, akkor mértékben hat ki a fizetési
ez semmissé teheti az adott kotelezettségekre.
szerzGdést.

Forrds: a szerzd dsszedllitdsa.

A Kuria dontésébdl az kovetkezett, hogy a bankok és az tigyfelek kozott el kell sza-
molni az egyoldalt kamat- és dijemelésekbd], illetve az arfolyamrés alkalmazasabdl
adddo tulfizetéseket, de az is egyértelmivé valt, hogy a konverziét az aktudlis piaci
arfolyamon lehet megtenni.

Az Orszaggytlés 2014 szeptemberében fogadta el a 2014. évi XXXVIIL torvényt,
amely kimondta, hogy az addsok tulfizetéseit visszamendleg tSke-el6torlesztésként
kell figyelembe venni a folydszamla-, hitelkartyahiteleken és az allami kamattamo-
gatdsua hiteleken kiviil minden hitelre, amelyet 2004. méjus 1. utdn nyujtottak, illetve
amely 20009. julius 26. el6tt nem sziint meg. Ezenfeliil bevezették az Ggynevezett ,fair
bankrendszer” szabdlyozast, amely minden fogyasztéi kolcsonszerzédésre eldirja
a fix vagy referenciaalapt kamatozds alkalmazasat (,atlathaté drazas”).

A forintositds fontos el6feltétele volt az MNB 2012-ben kezdett kamatcsokkentési
ciklusa, ami 2014 nyarara 7-r6l 2,1%-ra vitte le az irdnyad6 jegybanki kamatot, lehe-
tévé valt ezéltal, hogy a forintositas ne jarjon a kamatok és a torlesztérészletek emel-
kedésével.

A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez arra is sziikség volt, hogy a magyar mak-
rogazdasagi stabilitas olyan szintet érjen el, ahol érdemi piaci kockazatok nélkiil valt
végrehajthatéva a lakossagi devizahitelek kivezetése. Ezt szolgdlta a 2010-et kove-
t6 gazdasagpolitikai-allamhdztartasi konszoliddcid, az allamaddssig csokkentése,

43 Kovrozsi Pal Péter — BANA1 Adam — VONNAK Balazs (2015): A lakossagi deviza-jelzaloghitelek ki-
vezetése: idOzités és keretrendszer. Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. sz. 60-87.
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a novekedés és az egyensuly kozotti 9sszhang megteremtése,* illetve a 2013-ban el-
inditott monetéris politikai fordulat.*

Technikai részletnek tinhet, de stratégiai jelent6ségli, hogy a devizahitelek ki-
vezetése banki oldalrdl devizaigényt tdmaszt, ami piaci devizavétel esetén jelen-
tés nyomdst gyakorolhatott volna a forint arfolyamara. A rendezett forintositashoz
ezért elengedhetetlen volt, hogy az MNB rendelkezzen a banki fedezési tigyletekhez
sziikséges devizamennyiséggel, és azt a bankok rendelkezésére is tudja bocsatani.
Ez azt jelenti, hogy a forintositidshoz elengedhetetlen volt, hogy a jegybank rendelkez-
zen a sziikséges mozgdstérrel a devizatartalék tekintetében, azaz a tartalékok érdem-
ben meghaladjak az optimalis tartalékszintet meghatarozé révid kiils6 addssag szint-
jét. Az MNB tartalék-megfelelése 2014-re érte el azt a szintet, amely lehet6vé tette
a biztonsagos forintositést, figyelembe véve, hogy 2014-re a kordbbi 19 millidrd eurds
csuicsrdl 9 millidrdra csokkent az atvaltasra varé deviza-jelzdloghitel dllomdany a de-
vizahitelezés tiltdsa, a végtorlesztés és a fennalld hitelek visszafizetése kovetkeztében.

millidrd euré millidrd eurd
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3. dbra: Az MINB devizatartaléka és a rovid kiils6 addssdg
Forrds: MNB

2014. szeptember végén a fogyasztdi deviza- és devizaalapu jelzdloghitel dllomany
a bankrendszerben 3350 millidrd forintot (10,8 millidrd eurdt) tett ki, amely az tgy-

44 Errdl lasd: MATOLCSY (2015)

45 Tobb szerzd, jobbéra kozéleti megnyilatkozdsaiban gyakorta utal a devizahitelezés probléma korab-
bi megoldasdnak lehetéségére. Ez nemes gondolat, ém — élldspontom szerint — az atfogé makrogaz-
dasagi stabilitds, mint a konszolidacié el6feltétele, kordbban nem 4llt fenn.
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felekkel valé elszdmolds utdn tobb mint 500 millidrd forinttal (1,7 millidrd eurd)
csokkent. Ez azt jelenti, hogy a forintositds 9 millidrd eurd értékd dllomanyt érin-
tett. Ugyanakkor a széban forgé hiteldllomany mogott tobb mint 1,56 milliard eurd
(480 milliard forint) volt az elszamolt értékvesztés, amelybdl az MNB szamitasai sze-
rint az elszamoldsok miatt csaknem 0,4-0,6 millidrd eurd (120-180 millidrd forint)
felszabaditasara keriilhetett sor. Mindebbdl kovetkezéen a bankok forintositashoz
kapcsolodé fedezeti igénye 8 milliard eurd koriili 6sszegre tehet6. A magyar kozponti
bank tenderén allokalt 7,83 millidrd euré tehat azt jelenti, hogy a bankok a forintosi-
tott devizahitel-dllomdnyt szinte teljes egészében fedezték. A jegybanki tender révén
lehet6vé valik a fogyasztdi deviza- és devizaalapu jelzaloghitelek kivezetése.*®

Az MNB devizanytjté programjat ugy alakitottak ki, hogy lefedje a bankok de-
vizaigényeit, és emellett a keretdsszegek teljes kihaszndldsa esetén se veszélyeztesse
a jegybanki tartalék optimadlis szintjét.*” Ez utdbbira az jelent garanciat, hogy a jegy-
bank dltal rendelkezésre bocsatott eszkozok egyrészt mérséklik a rovid lejarata kilsé
addssagot, és igy a jegybanki devizatartalék-igényt, masrészt a devizatartalékok az el-
kovetkezd 3 évben megfelelGen szétteritett, fokozatos felhasznaldsaval biztositjak
a bankok szdmara a forintositasbol szarmazo devizakeresletiik kielégitését.

A devizahitelek tényleges, formalis forintositasara 2015 tavaszan keriilt sor.
Az eurévasarlasokkal a kereskedelmi bankok fedezték az atvaltasbdl eredd arfolyam-
kockdzatukat, amely a folyamatos bankmiikodés szempontjdbdl elengedhetetlen.
Az arfolyam megéllapitasa®® az eurd esetében 308,97 forint volt, mig a svdjci frank
esetében 256,6 forint. A kivezetési arfolyamértékek ugyan magasabbak voltak, mint
a 2002-2008% kozotti felvételi arfolyamok, dm a kormdany és a jegybank célja a la-
kossagi devizahitel mentésen tul egyidejlileg és sziikségszer(ien a bankok pénziigyi
poziciéinak konszoliddlt allapotba juttatdsa is volt, vagyis a magyar kozpénziigyi
korményzds komplex konszolidaciét hajtott végre, amelyet a fair bankokrdl sz6l6
torvény, és a bankok indokolatlan szerz6désmodositdsaibdl adddo karok helyretételi
kotelezettsége erdsitett.*

46 A forintositasrol bévebben: HOFFMANN Mihdly — KoLozsi Pal Péter — NAGY Marton (2014): A fo-
rintositds idében elnyijtva csokkenti a jegybank mérlegét és igy a forintlikviditdst. Forras: www.
mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Devizahitel/A_forintositas_
idoben_elnyujtva_a_jegybank_merleget_es_igy_a_forintlikviditast.pdf (2017. 01. 01.).

47 A konzervativ devizatartalékoldst preferdlva a Guidotti—Greenspan szabalyt tekinthetjiikk mérvadénak.
2015. els6 negyedévében a devizatartalék-adllomany 37 millidrd eurdja béségesen fedezi a 2011 6ta
csokkend rovid lejaratd kiilsé adossagot, amelynek értéke — ugyanekkor — 22 milliard eurd.

48 A 2014. november 7-i hivatalos napi MNB-drfolyamon vagy a 2014. junius 16-i Kdria-dontés 6ta
eltelt id6szak atlagarfolyama koziil a devizahiteles szamara kedvezébb arfolyamon kételesek bankok
forintositani a devizahiteleket.

49 2008 8sze ebbe az intervallumba méar nem értendd bele, ugyanis a helytelen magyar gazdasagpoliti-
ka és a vilaggazdasagi vélsag egyiittes hatdsai 2008 oktéberétdl a magyar pénzpiacokat, drfolyama-
tokat ,felboritottak”

50 A fair bankokrdl sz6l6 torvény és az indokolatlan, egyoldala szerz6désmodositasok miatti hitelfel-
vevéi kartérités ugyan anyagilag a bankokat stjtja, korldtozddik a nyers profitszerzései lehetdségeik
kore, am e torvények a bankok etikus iizletvitelének alapjait teremtik meg, amelyek a bankok kon-
szolidaciéjahoz nélkilozhetetlenek.
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A 2014 6szén elinditott folyamat szerves folytatdsa volt a jelzdloghitelek forintosita-
sa utdn is fennmaradt lakossagi devizahitel-allomdny teljes megsziintetése 2015-ben.
A devizdban eladdsodott autéhitelesek, és a devizdban denomindlt személyi hitellel
rendelkezdk ,kimentését” szolgalta (mintegy 250 ezer szerz3désrél volt sz6), hogy
az MNB és a kormany 2015 nyaran dontést hozott ezen hitelek forintositdsardl is,
az MNB a kapcsolddo tendereket pedig 2015. augusztus—szeptemberben meg is tar-
totta. A tendereken a jegybank 605 millié svéjci frankot adott el a bankoknak, és ezzel
a magyar pénziigyi rendszerbdl gyakorlatilag teljesen eltlintnek az arfolyamkockdzat
miatt rendkiviil kockazatos és ezzel a pénziigyi, valamint tirsadalmi stabilitést is ve-
szélyeztetd lakossagi devizahitelek.

A fiskalis és a rasegité monetdris hatdsag nem szoritkozhat a jévében is konszo-
lidacios, kimenté tevékenységre, annak kozvetlen vagy kozvetett megvaldsitdsara.
Tény azonban, hogy az allam az évtizedeken &t tarté gyenge hatékonysdgit miiko-
désének finanszirozdsdra (nem beruhdzasokra) vett fel hiteleket. Az 6nkorményza-
tok és a lakossdg pedig ugyancsak kozvetlen hozadékot el6 nem allité konstrukcidk
miatt addsodott el egy neoliberdlis, megengedd és alacsony hatékonysagu piacgazda-
sagi kozegben, amelynek rendszerjellegébdl adddott az allami addbevételek, illetve
a munkajovedelmek redukalodasa, igy a deficit és az addssagtermelésre vald ,hajlam”
szétteritése még a lakossag irdnyaba is. A tomeges kimentés sziikségessége egy Ossze-
omlés el6tti idészakban azonban vitathatatlan.”! A devizahitelben eladésodott pia-
ci szerepldk, csalddok, 6nkormdanyzatok nem elsédlegesen felelések az eladésodott
helyzetiikért. A neoliberdlis pénziigyi kozegben nem a kimentésre szorulé intézmény
és haztartas okolhat6 a cs6dhelyzet bekovetkezéséért, hanem az azt el6idéz6 gazda-
sagpolitika.>> Az eladositott intézményekért, tarsadalmi csoportokért viszont az aktiv
szerepkorbe 1ép6 kormdnynak kellett felel6sséget vallalnia.”® A cs6dbe ment intéz-
ményekkel, hdztartdsokkal szemben kemény, bigott, normativ koltségvetési korlatot
alkalmazni, hagyni 6ket teljesen ellehetetleniilni, az allammiikédés felbolyduldsdhoz,
a tarsadalmi rend, majd a jogrend felbomldsdhoz vezetett volna. A devizdban ela-
désodottak végleges konszoliddcidja 2013-ra megteremtdott kozponti koltségvetési
(fiskalis) konszolidacié utdn keriilt sor.

51 A 2007-es amerikai jelzalogpiai valsag idején bankok kimentésére (bailout) tomegesen kertilt sor
az USA-ban. Sét, orszagok is keriiltek kimentett helyzetbe: Magyarorszag 2008, majd példdul
Gorogorszag, Ciprus, Spanyolorszag, Irorszdg — veliilk szemben a tovabbi megengedd fiskalis politi-
ka lehet6vé tétele torténik (ldsd Franciaorszag) a totélis 6sszeomlds elkeriilése érdekében. Ez folyta-
tédik az EKB 2015. 01. 22-én meghirdetett QE eszkozvasarldsi programjaval.

52 Ugyanezen logikat kovettem az 6nkormanyzati konszolidacié indokoltsagat magyardazva: LENTNER
(2014)

53 A puha kéltségvetési korlat (PKK) érvényesitését, azaz adott helyzetben (a kordbbi hibés gazdasdg-
politika kdrainak mérséklését) konszolidacidt szorgalmazod, és annak megvalositasat helyeslé allas-
pontom szoges ellentétben all Kornai Jdnoséval, aki szerint a ,PKK szindréma betegség” KORNAI
Janos (2014): A puha kéltségvetési korldt. Pozsony, Kalligram Kiadé.
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2015. januar 15-én a Svajci Nemzeti Bank feladta az euré arfolyamanak ingadoza-
saval szembeni védelmét. Ennek hatdsdra a vilag pénz- és t6kepiacain jelentds arfo-
lyamkilengések kezdédtek. A svajci frank euréval szembeni arfolyama pillanatok alatt
1,2-r6l 0,8052-ig ,repilt’, a forint/svijci frank arfolyam pedig a 250-260-as savbdl,
378-ig, de rovid id6re — maganvaltékndl — 400 forint folé is emelkedett.>* Tehat a sdv-
eltorlés a svjci frank tovébbi er6sodését, mig az eurd, de kiillonosen a forint jelent6s
gyengiilését hozta, amely silyos kovetkezményekkel jarhatott volna a svijci frankban
eladésodott magyar csaladoknak és 6nkormanyzatoknak, ha nem térténik meg az al-
lami konszolidacidjuk.

El6zményként: 2011. szeptember 16-dn dontott ugy a Svdjci Nemzeti Bank, hogy
a svéjci frank euréval szembeni arfolyamat 1,2-es szinten rogziti: vagyis, ha savhatar ko-
zelébe ért az drfolyam a jegybank a frank eladasiba kezdett. 2015 év elejéig a svdjci nem-
zeti valuta folyamatos er6s6dési nyomas alatt allt, igy a svdjci kozponti bank trezorjaban
folyamatosan emelkedett az eur6tomeg, amely azonban az amerikai dollarhoz képest
jelentds arfolyamromldson ment keresztiil. Igy 1ényegében egy értékveszté fizetGeszkoz
megszerzésével tudta a Svajci Nemzeti Bank a frank még jelentGsebb felértékel6dését
elkeriilni. Az Eurépai K6zponti Bank 2012 nyara 6ta lebegtetett mennyiségi lazitdsi po-
litikdjanak érvényesitése azonban egyre idészer(ibbé valt, ami tovabbi eurdgyengiilést,
egyidejlileg svijcifrank-er6s6dést eredményezett volna. 2015. janudr 14-én az Eurépai
Birdsag ugy foglalt allast, hogy az EKB tervezett kotvénykibocsatasanak nincs akadalya.
A dontés utdn valdszintsithetd volt a mennyiségi lazitasi program elinditdsa,* mikoz-
ben a svajci kozponti banknak sem allt érdekében, hogy a végtelenségig intervenidljon,
azaz dldozatokat hozzon az eurépai monetdaris z6na érdekében.>®

A svijci intervencios sdv eltorlése a hozzévetbleg 20 millidrd svéjci frankot ki-
tevo kitettség valtozatlan fenndlldsa esetén katasztrofalis hatdst lett volna a magyar
hitelpiacra.”” A lakossagi, vallalati és onkormanyzati kitettség®® megszitinése, kormény-
zati és jegybanki kivédése okan azonban mar nem érintette a svajci dontés a magyar
gazdasagi szerepl6k tobbségét. A magyar kormdany és jegybank az elmult években

54 Enyhit6 hatds érdekében, a vételi eré tompitasdra a CHF bankbetétek utan —0,75%-0s bankbetétek
utdni kamatrdl is dontés sziiletett, de a svajci valuta er6s6dését ez érdemben nem befolyasolta.

55 Ez meg is tortént 2015. janudr 22-én, hat nappal a svijci, illetve nyolc nappal az Eurépai Birdsag
dontése utan.

56 A saveltorlés a svdjci fizetGeszkoz er6sodését hozta, amely az export szempontjabdl kedvezitlen,
de Svéjc esetében e tétel, a tényez6k rangsordban, kezelhetd, nem elsédleges fontossagu, ismerve
az import és a 30% koriili adéssag mértéket, tovabba a pénzszektora és a CHF nemzetkozi értelem-
ben vett dominans jellegét.

57 Szdmitdsaim szerint — a panik hatdsokkal tartésan szamolva — a CHF kitettség 2000 millidrd forint
kotelezettségallomany novekedést is jelenthetett volna.

58 A 20 millidrd CHF-alloményba beleértendd a véllalati devizahitelek értéke is, amelyek kivaltasara
az MNB Novekedési Hitelprogramja biztositott lehetdséget. A lakossagi EUR-hiteleket sem érin-
tette az arfolyamromlds, mert a forintositéds kovetkeztében e tételek mar nem alltak fenn, tovabbd
az onkormanyzatok EUR-hiteleit is allamilag konszolidaltak.
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tudatosan torekedett az dllamhdaztartds, a vallalatok és a hdztartdsok devizakitettsé-
gének csokkentésére. A magyar kozpénzigyi rendszer bizonyitotta a torésallosagat.

A lakossagi devizahitelek kivezetése a csalddok pénziigyi pozicidjat stabilizdlja:
a netté haztartasi vagyont és az elkolthetd jovedelmet az arfolyamingadozdsai tobbé
mar nem érintik, alacsonyabb és kiszamithatobb lesz a torlesztési teher, ami javit-
hatja fogyasztdsi és beruhdzasi szdmokat is. A forintositds ezenfelul a bankrendszer
stabilitdsdra is pozitiv hatdssal van, hiszen a devizahiteleken jelent6sen mérséklédik
a hitelkockdzat, ami javitja a bankok hitelportféliéjanak mindségét. A bankrendszer
erdsodése csokkenti Magyarorszag kockazatossagat, ami csokkentheti a kamatokat,
ezzel is élénkitve a gazdasagot.

Osszességében a devizahitelek kivezetése érdemben csokkentette a magyar gaz-
daség kils6 sériilékenységét, ami nemzetgazdasagi érdek. Ezt erdsiti az allam kiil-
s6 addssaganak mérséklése is, amit a jegybank 6nfinanszirozdsi programja tamogat.
A devizakitettség mérséklédésében az allamhdztartési és lakossdgi devizahitel-allo-
many konszolidaldsa, a tdlzott koltségvetési deficitet keletkezteté folyamatok meg-
allitasa, illetve a hazai lakossdg allampapir piaci aktivitdisinak megemelkedése, az al-
lamadéssag belilr6l” torténé finanszirozdsa, vagyis az onfinanszirozas® ergsodése
all. A korményzat és a jegybank eré6feszitéseinek elismerése, hogy a Magyarorszagot
ujra befektetési kategdridba emel6 hitelmindsiték tételesen a felmindsitést alditamasz-
té intézkedések kozott emlitették mind a lakosségi devizahitelek kivezetését, mind
pedig az 6nfinanszirozasi programot, ami egyértelmiien annak a jele, hogy a deviza-
addssaggal valé hazai leszamolds nemzetkozi elismerést is kivivott magdnak.
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