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EGY NAGY LEPES:
A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEK KIVEZETESE

NAGY MARTON

A vdlsdgot megeldzden felépiilt és a vdlsdg éveiben realizalodott gazdasdgi és tdr-
sadalmi kockdzatok egyre inkdbb indokolttd tették a lakossdgi devizahitelek kive-
zetését. A forintositdssal a magyar pénziigyi rendszer oOridsi lépést tett az egész-
ségesebb mérlegszerkezet irdnydba. Mindehhez a Matolcsy Gyorgy dltal vezetett
Magyar Nemzeti Bank nagyon nagy mértékben hozzdjdrult. Ennek pozitiv hatd-
sai a 2015. janudri svdjci drfolyamsokk elkeriilése mellett a kovetkezé években
is folyamatosan érvényesiilni fognak a hdztartdsok vagyondnak stabilizdaloddsdn,
a pénziigyi rendszer sokkellendllo-képességének erdsodésén és a monetdris transz-
isszio hatékonysdgdnak novekedésén keresztiil.

Egy egykori ,K Karos pénziigyest” nem nagyon érhet nagyobb megtiszteltetés, mint-
hogy egy olyan kotetben valé publikdldsra kap felkérést, amely Banfi Tamds el6tt tiszteleg,
70. sziiletésnapja alkalmabdl. Egykori didkjaként ma is tisztdn emlékszem, hogy az érdkon
megkaovetelt fegyelem ellenére mennyire vdrtuk az eléaddsait, melyek mindegyike a pénzel-
mélet és a pénziigytan mélységeinek megismerése felé tett egy-egy tijabb lépést jelentett.
Mindig magasra tette a lécet, és a didkokkal szemben is rendre komoly elvdrdsai voltak
- annak érdekében, hogy a figyelmiink sose lankadjon, még arra is szdnt id6t és energidt,
hogy a szemindriumokon ,dldolgozatot” irasson veliink (ami egyben egy jelenléti ivként
is szolgdlhatott). Az elvdart munkdt azonban béségesen viszonozta is, hiszen didkjai az
elméleti ismereteken tul a pénziigyi vilag aktudlis, naprakész folyamataira és trendjeire is
ralatdast kaptak. Kiilonos orommel toltott el az is, amikor évekkel késobb tijra taldlkoztunk
a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsdanak iilésein. Isten éltesse sokdig, Tandr tir!

A tamogatott lakossagi forinthitelek 2003-as kivezetése utdn a megnovekedett hitel-
kereslet és a lakossagi forinthitelek kedvezétlen kamatfeltételei a joval kedvezébb ka-
matkondicidkkal rendelkezd, ugyanakkor jéval nagyobb kockazatokat rejté deviza- és
deviza alapt hitelek felé terelték a magyar haztartasokat. A devizahitelezés térhoditasat
segitette el6 az is, hogy ebben az iddszakban a célértéknél rendre magasabb inflacié mi-
att és az inflacios célkovetési rendszer sajatossagaibol adodoan viszonylag stabilan erds
volt a forint drfolyama, ami elfedte az arfolyamgyengiilés veszélyeit és kockdzatait. Igy a
globalis pénziigyi valsag 2008-as magyarorszagi begytriizésekor a teljes bankrendszeri
mérlegf6osszeg tobb mint 16 szazalékat a deviza- vagy deviza alapu hitelallomany tet-
te ki, mig a lakossagi hitelallomanyon beliil mintegy 70 szazalékos volt a deviza- vagy
deviza alapu hitelallomany aranya. A pénziigyi stabilitas szempontjabol a lakossagi hi-
teleken beliili magas devizaarany mellett tovabbi kockazatot jelentett, hogy a bankok a
devizahitelezés éveiben a kockdzatosabb, kevésbé hitelképes ligyfeleknek is egyre széle-
sebb korben adtak hitelt. Mindezek mellett a szabdlyozo6i kornyezet hidnyossagai lehe-
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tové tették a bankok egyoldalt kamatemeléseit, amelyek a forint leértékel6dése mellett
a valsag éveiben jelentds mértékben emelték a magyar csaladok terheit.

A forint arfolyamanak gyengiilése a lakossagi devizahitelek esetében novelte a tor-
lesztérészletet, valamint az érintett haztartasok fenndllé tartozasanak forintban kifeje-
zett értékét, ami nemcsak gazdasagi, de tarsadalmi szempontbol is kiemelten kockéaza-
tossa tette ezt a pénziligyi konstrukciot. Ebbél adddott, hogy a devizahiteles probléma
akkor vilt éget6vé, amikor 2008 masodik félévében a forint arfolyama jelentdsen leér-
tékel6dott az eurdval és a svajci frankkal szemben is. A forint értékvesztése érdemben
emelte a lakossag havi torlesztési terheit, csokkentette rendelkezésre 4ll6 jovedelmiiket
és ezaltal az aggregilt keresletet, illetve jelentésen megemelte a nemteljesit6 hitelek
szamat és aranyat is. Jol szemlélteti a kockazatok gyors és hirtelen felépiilését, hogy
a 2007-2008-ban folyositott deviza- vagy devizaalapt hitelek kozel 40 szazaléka nem-
teljesitévé valt.

A vélsagot megel6zden felépiilt és a valsag éveiben realizdlodott gazdasagi és tarsa-
dalmi kockazatok egyre inkabb indokoltta tették a lakossagi devizahitelek kivezetését.
A forintositasra 2014 és 2015 sze kozott, azaz az elsé jogilag lehetséges és kozgazdasa-
gilag is megfelelden alatamasztott id6pontban keriilt sor. 2014 8szére a Kuria jogegységi
hatarozata megteremtette a forintositas biztos jogi alapjait, hiszen kimondta az egyol-
dald kamatemelés, illetve altalaban a fogyaszto karara megvaldsitott egyoldalu szerzo-
désmodositas és az arfolyamrés alkalmazasanak jogszerttlenségét, valamint rogzitette,
hogy az arfolyamkockazatot a lakossagnak kell viselnie. Mindemellett a jegybanki ka-
matcsokkentési ciklusok révén historikus mélypontra csokkentek a devizahitelezéssel
szemben alternativat jelentd forinthitelek kamatai és a gazdasagpolitikai konszolidaci-
onak koszonhet6en stabilizalédott a hazai makrogazdasagi koérnyezet is. Fontos szem-
pont volt, hogy 2014-ben a béséges devizatartalék-megfelelésbol adéddan a jegybank
tartalékmegfelelési kockazat nélkiil a bankok rendelkezésére tudta bocsatani a konver-
zidhoz sziikséges devizat.

1. abra: A lakossagi deviza-jelzaloghitelek forintositasanak sematikus abraja
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Fontos hangsulyozni, hogy a lakossagi devizahitelek forintositdsa esetében elvalt egy-
mastol a kozgazdasagi és a jogi értelemben vett konverzio. Kozgazdasagi értelemben
a forintositas a konvertalasra varé devizahitelek atvaltasi arfolyamanak rogzitésével,
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illetve a kozvetleniil ezt kovetd, 2014. november 10-én és 11-én megtartott elsé két
jegybanki devizatenderrel tortént meg. A forintositas elsé szakaszaban a tisztességtelen
banki gyakorlatokbol ad6dé elszamolasokhoz és a devizahitel-allomany nagy részét ki-
teve lakossagi jelzaloghitelek forintositasdhoz a Matolcsy Gyorgy vezette Magyar Nem-
zeti Bank a Monetaris Tanacs dontése alapjan Osszesen 9,1 milliard eurdt biztositott
abankrendszer szerepldinek. A forintositashozsziikséges deviza rendelkezésre bocsatasat
a jegybank egyrészt a bankok révid kiilsé addssaganak csokkentéséhez kototte, mas-
részt pedig idében elnyujtva adta a devizalikviditast a bankrendszernek, ezzel garantal-
va, hogy a jegybanki devizatartalékok a jelentds konverziés allomany ellenére is folya-
matosan biztonsagos szinten maradjanak, illetve boségesen és érdemben meghaladjak
a befektet6k és a nemzetkozi sztenderdek altal elvart szintet. Ebben a szakaszban az
MNB eur6t bocsatott a bankok rendelkezésére, a svéjci frankra vald konvertalast (fe-
dezést) a jegybank tobbszori figyelemfelhivasanak megfeleléen a bankok 2014 végéig
elvégezték a piacon. 2015. marcius végéig tortént meg a lakossagi jelzalog devizahitelek
forinthitellé konvertaldsa, amikor az tigyfelek devizahitel szerz6dését ténylegesen is fo-
rinthitel szerz6dés valtotta fel (azaz a devizahitelek ,,fizikai” forintositasa).

A lakossagi jelzaloghitelek forintositasat kovetéen fennmaradt, jéval kisebb volu-
ment képviseld egyéb fogyasztéi devizahitel-allomany - tulnyomorészt svajci frank
alapu gépjarmi- és személyi hitelek - konverzidjara 2015 nyaran-6szén keriilt sor.
Az MNB a fogyasztéi devizahitelek forintositasahoz a konvertalt hitelek denominaci-
6janak megfelelden svajci frankot adott el a bankoknak, azaz a hitelintézeteknek és az
érintett pénziigyi vallalkozasoknak tovabbi konverzios tigyleteket nem kellett kotnie.
A jegybank sszesen 605 millié svajci frankot bocsétott a bankrendszer rendelkezésére,
azaz ebben a szakaszban is biztositotta a forintositashoz sziikséges devizamennyiséget.

A lakossagi devizahitelek kivezetése tehat operativ értelemben 0sszesen mintegy 9,7
milliard euré bankoknak val6 eladasat jelentette az MNB részérdl. A két szakaszos jegy-
banki devizaeladdsi program egyértelmu sikerének tekinthetd, hogy a lakossagi devi-
zahitelek kivezetése rendezetten, idében elnydjtva és a forint arfolyamara valé érdemi
hatas nélkiil valésult meg, azaz, hogy ez a torténelmi léptékben és nemzetkozi 6sszeve-
tésben is jelentds konverzios miivelet piaci fesziiltségek nélkiil tudott lezajlani.

A forintositas és az elszamolas érdemben megvaltoztatta a lakossagi devizahitel-szer-
z8dések feltételeit. Az elszamolas csokkentette az adosok fennall6 tartozasat és kamat-
labat, a forintositas pedig modositotta a hitelek devizanemét és a jovobeni kamatozas
modjat, mikozben a ,fair bank” szabalyok garantaljak a jovobeli kamatvaltoztatasok
atlathatosagat. Mindez egyértelmi(i elmozdulast jelent egy stabilabb, kiszamithatobb,
a hitelezésen keresztiil a fenntarthat6é gazdasagi novekedést is érdemben elémozditd
pénziigyi rendszer iranyaba. Ennek egyértelmi bizonyitéka, hogy az addssagszerkezet
egészségesebbé valasat eldsegitd jegybanki dnfinanszirozasi program mellett a lakos-
sagi devizahitelek kivezetése volt az egyik olyan kiemelt gazdasagpolitikai intézkedés-
sorozat, amelyet 2016-ban a magyar addsosztalyzat befektetési kategériaba emelésekor
a nagy hitelmindsitok tételesen is kiemeltek értékeléseikben.
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A lakossagi devizahitelek kivezetésével a magyar pénziigyi rendszer driasi 1épést tett az
egészségesebb mérlegszerkezet iranyaba. A forintositasi folyamat 2014. 6szi elinditasa-
nak id6zitését utdlag egyértelmien igazolta a svajci jegybank 2015. januar 15-i dontése,
amely eltorolte a frank eurdval szemben fenntartott arfolyamkiiszobét, és igy a svajci
frank drasztikus er6s6dését okozta, tobbek kozott a forinttal szemben is. Az elszamolas
és a forintositas hianyaban a magyar haztartasok torlesztSterhei és a bankrendszer koc-
kazatai is kiemelkedé mértékben emelkedtek volna. Okkal feltételezhet6, hogy ameny-
nyiben a magyar gazdasag 2015 elején egy nagysagrendileg 10 milliard eurds lakossagi
devizahitel allomannyal szembesiilt volna a svajci jegybank arfolyamdontésével, akkor
az komoly instabilitast okozott volna a magyar pénziigyi és gazdasagi, illetve tarsadalmi
rendszer egészében. Figyelembe véve a magyar bankok kiugré svajci frank kitettségét,
illetve azt a tényt, hogy a forintositas jelent6s mértékben csokkentette a bankrendszer és
az orszag kiils6 sériilékenységét, a konverzid hijan a svajci jegybank dontésébdl adoédo
sokk konnyen 6nmagat erdsité forintgyengiilési hullamot indithatott volna el. Mind-
ez egy sulyos negativ visszacsatol6 hatdst eredményezhetett volna a bankrendszer és
a redlgazdasag kozott, hiszen jelentds arfolyamgyengiilés esetén érdemi, nem-linearis
folyamatok indulhatnak el, amelyek a sokszorosara novelhetik a negativ sokkhatasokat.
Osszességében a bankokkal szembeni elszdmoldsok és a forint svajci frankkal szembeni
gyengiilése akdr 45-55 szdzalékkal magasabb havi torlesztési kotelezettséget eredmé-
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nyezett volna a hiteladosoknal, de a kiils6 sériilékenység magas szinten maradasa és az
ebbdl adddo6 potencialis negativ visszacsatolasok akar 70 szazalékkal is megemelhették
volna az tigyfelek havi torlesztérészleteit.

3. dbra: A svdjci frank forinttal szembeni drfolyamdnak alakuldsa és a kozgazdasagi,
illetve fizikai forintositds
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A forintositas pozitiv hatasai a 2015. januari svéjci arfolyamsokk elkeriilése mellett
a kovetkezd években is folyamatosan érvényesiilni fognak a haztartasok vagyonanak
stabilizalédasan, a pénziigyi rendszer sokkellenallo-képességének erésodésén és a mo-
netaris transzmisszié hatékonysdganak novekedésén keresztiil. Ma mar elmondhatd,
hogy az elszamolas, a forintositas, illetve a jegybank makroprudencialis szabalyai, va-
lamint az ,.etikus bankrendszer” kiépiilését szolgald szabalyozas kell6 biztositékot je-
lentenek arra, hogy Magyarorszagon ne ismétlddjenek meg a devizahitelek felfutasat
eredményezé multbéli hibak, és a lakossagi devizahitelezés csak egy veszélyes, de mar
lezart tévutként maradjon meg a magyar gazdasagtorténetben.



