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A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEZES PROBLEMAJA

Jelen tanulmdny a hazai szakmai és kozéleti vitdk kRozéppontjaban dllo lakos-
sdgi devizahitelezés kérdését dolgozza fel. Bemutatja, hogy nemzetkozi dssze-
hasonlitdasban milyen sajdtos vondsok miatt tekintheto Magyarorszdg helyze-
te kiilbnosen problematikusnak. Bizonyos tényezok miatt a hdztartdsokat
stlyosabban érinti a devizaadossdg kérdése a vallalatokhoz és a kozszférahoz
képest. Az elemzés Ritér a lakossdagi hitelek drazdsdnak modjara, a refinanszi-
rozds jellegére, a kockdzatkezelés elvdarhato szintjére, tovabbd a hitelfedezet
érvényesithetoségére. A tanulmdny emellett dttekintést nyujt az eladosodds-
hoz vezetd utrol, kitérve az érintett csoportok motivdcioira. A tillzott mértékii
lakossagi eladosodds okait vizsgdlva a szerzok megdllapitjdk, hogy a bankok,
a szabdlyozds és az egyes hdztartdsok mind hozzdjdarultak a probléma kiala-
kuldsdahoz, amelyben makroszintii adottsagok is szerepet jatszottak.

BEVEZETES

A lakossag eladosodottsaganak jelentdsége a hitelezést €s gazdasagi novekedést kor-
latozo, a gazdasagpolitika mozgasterét sziikitd hatasabol adodik. A gazdasagi valsag
kovetkeztében megvaltozott kockazati kornyezet novekvo torlesztoterhet eredmé-
nyezett, ami rontotta a haztartasok jovedelmi helyzetét. A magasabb torlesztOrész-
leteket a lakossig a gazdasagi visszaesés kozepette egyre kevésbé volt képest fizet-
ni, ami a ma is magas nemfizetési arany kialakulasahoz vezetett. Mindez a bankok
szamara jelentds mérté€ki veszteséget jelent, ami egyre sziikilo hitelkinalatot ered-
ményezett alacsony hitelezési képességiik €és fokozott kockazatkerulésiikk miatt.
A gazdasagi novekedés motorjat jelentd hitelezés visszaesésében ebbdl fakadoan
jelentGs szerepet jatszott a talzott mértéki eladosodas! és a hitelkockazatok helyte-
len felmérésének egyilittese. A hitelezést - a kinalat és kereslet oldalardl egyarant -
akadalyozza a gazdasagi kilatasok jelenlegi bizonytalansaga is, am a nemfizetd hite-
lek problémaja a rendszerbe beépiilve fogja vissza a hitelkihelyezés felfutasat,
amelynek megoldasa, a portfolio tisztitisa még hosszui éveket vehet igénybe.
Az adossag magas devizaaranya miatt raadasul sziikil a gazdasagpolitika mozgaste-
re az arfolyamkitettség kovetkeztében.

Jelen tanulmany a PTE KTK Kozgazdasagi és Regionalis Tudomanyok Intézete miihelytanulmanyara
épiul. Koszonettel tartozunk a mihelyvita résztvevéinek a hasznos észrevételeikért, kiilon kiemelve
Rappai Gdabornak, a szeminarium felkért opponensének a kritikai hozzaszolasat, valamint Balatoni
Andrdsnak €és Darvas Zsoltnak a hozzijuk eljuttatott irott anyaghoz fiizétt kommentjeit. Emellett
hasznositani tudtuk Schepp Zoltin devizaelad6sodas targyaban 2011 ¢szén tartott eléadasaihoz (Habi-
litacios el6adas, PTE KTK 2011. 09. 23.: MKT 49. Vandorgytilés, Pécs, 2011. 09. 30.: IV. Szamvitel Kon-
ferencia, Pécs, 2011. 10. 25.) kapott megjegyzéseket is. Az esetleg megmaradt hibdk a sajatjaink.
A tanulmany a TAMOP-4.2.2.C-11/1/KONV-2012-0005, ,Jollét az informdciés tdrsadalomban” c.
palyazat keret€ében késziilt.

1 A lakossagi szegmens tulzott eladésodottsigira utalo jeleket mutatott ki Szigel és Faykiss (2012).
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1. A MAGYAR DEVIZAADOSSAG PROBLEMAJANAK SPECIALIS JELLEMZOI

A devizafinanszirozds nem csak Magyarorszagon jellemzd, esetiinkben mégis
nagyobb gondot jelent a felhalmozott devizaadodssaggal jaro kovetkezmények keze-
lése.?
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Forrds: Nemzeti jegybankok (* 2012. augusztus, ** 2013. janudr)

1. abra: A devizaalapu hitelek ardnya a teljes hitelallomanyon beliil
a lakossagi szegmensben (2013. februar)

Bar vannak olyan orszagok, amelyek a hazainal is magasabb devizahitel-arannyal
birnak, drfolyamrendszeriik miatt a devizaadosok nincsenek kozvetleniil kitéve az
ezzel jaro kockazatoknak. Példaként vehetjiik Lettorszagot €s Litvaniat, ahol az arfo-
lyam alakulasat az euréhoz kotve tartja korddban a monetaris hatosag. Ez azt jelen-
ti, hogy a devizaad6sok egyfajta garanciat €lvezhetnek az arfolyamkockazatra vonat-
kozoan. A jegybank megakadalyozza a sajat deviza tulzott fel- vagy leértékel6dését,
igy a devizaban eladésodottak nem €rzé€kelik az arfolyamgyengiilés kovetkezmé-
nyét, vagyis a torlesztorészletek novekedését és adossaguk atértékelddését. A rend-
szer hatranya, hogy 0sztOnzi a gazdasag szerepldit az olcsobb devizahitel-felvételre,
mikozben az ezzel jaro kockazatot a jegybank viseli. Az ilyen arfolyamrendszer fenn-
tartasa a 2008-as valsaghoz hasonlo kiilsé sokkok esetén rendkiviil magas koltsé-
gekkel jar, de mivel ez egy rendszerszinten felmeriilé probléma, igy annak kezelése
is magatol értetédden kozponti szinten torténik.

Ezzel szemben a Magyarorszagon is érvényben 1évé lebegd arfolyamrendszer
arra 0sztonzi a gazdasag szerepléit, hogy hitelfelvétel esetén az drfolyamuvdltozds-
sal jaro kockdzatokat is vegyék szdmitdsba. Az mar mas kérdés, hogy a kockazato-
kat mennyire mérlegelik sikeresen. Magyarorszigon 2001 és 2008 kozott széles
(15 szazalékos) savos arfolyamrogzitést alkalmazott a jegybank, amit 2008 tavasza-
tol rugalmas arfolyamrendszer kovetett. A kétezres évek kozepétdl felfutod kereslet

2 A kozép-kelet-eurdpai orszagok lakossagi devizaadossagairol bévebben 1. Hudecz (2012).
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a devizahitelek irant feltehet6en a forint akkori alacsony valtozékonysagara €s erdé-
s0do trendjére €pitve tudott kialakulni. Ezzel szemben ma kiilonosen a lakossagi
hitelezésben a kereslet hianyat figyelhetjiik meg, amiben szerepet jatszik a kozel-
multbeli rossz tapasztalatok projekcioja. A kockazatok alabecstiilésének kovetkez-
ményeként megnovekedett a késedelmesen torlesztd adosok aranya, ami a hitelin-
tézetek veszteségeinek novekedésében csapodott le. A rossz mindségu hitelportfo-
lio forrast és kockazatvallalasi potencialt von el a bankoktol, ami alacsony hitelkina-
latot eredményez. A hitelezés elmaradasa pedig végeredményben elmélyiti a gazda-
sag visszaesését. Valaszul erre a bankok felkinaltak a problematikus hitelek atstruk-
turalasanak lehetdségét, igy a visszafizetés atiitemezése alacsonyabb torlesztOrész-
leteket eredményezett. Ez azonban kevés sikerrel jart, a kedvezObb feltételek ellené-
re az Gjratargyalt hitelek egy része ismét nemfizetévé valt. Igy a kormany is kozbe-
Iépett killonb6zd adosmentd intézkedéseivel, amelyek lehetOséget teremtettek a
devizaaddsoknak arra, hogy egy kedvez6bb arfolyamon visszafizessék devizahiteli-
ket, vagy éppen adossaguk atiitemezésével valhassanak ismét fizet6képessé. A kése-
delmes hitelek aranya azonban tovabbra is magas, érdemi javulast egyik intézkedés
sem okozott. Az egyéni szinten kiaknazott hasznokkal (a devizahitelek koltségel-
nyei az adosok rész€rdl, a piaci térnyeré€s a bankok részérdl) szemben tehat a koc-
kazatok végiil tarsadalmi szinten jelentek meg, és annak kozponti szinten valo keze-
lése nem hozta a vart eredményt.

Az arfolyamrendszer jellege mellett a gazdasag szerepldinek devizajévedelme is
befolyasolja a devizaadossaggal vallalt kockazat mértékét. Vegyik Romania példa-
jat, ahol lényegesen magasabb a kiilfoldon dolgozo vendégmunkasok altal hazautalt
devizajovedelem aranya. A haztartasoknal ilyen modon megjelend eurdbevételek
természetes fedezettséget jelentenek szamukra az arfolyammozgasokkal szemben.
Emellett az eladésodottsag denomindcidja is sulyosbitja Magyarorszag helyzetét.
Mikodzben mas orszagokban az eurdalapu hitelek felvétele dominalt, addig hazank-
ban a svijci frank is meghatarozo devizanem. Bar Lengyelorszagban €s Ausztriaban
is elterjedt a svajci frank alapu hitelezés, annak aranya a hazainak csak a felét, illet-
ve negyedét tette ki. A hozzank hasonlé devizahitel-arannyal biré orszagokhoz
képest tehat azért tekinthetd rosszabbnak a helyzetiink, mert egyrészt a kockazatok
egyéni szinten valo felmeriilése megneheziti a probléma kezelését, masrészt alacso-
nyabb a természetes fedezettséggel rendelkezd szereplSk aranya, tovabba magas a
svajcifrankalapu hitelek aranya. Mindehhez parosul Magyarorszag kiilfolddel szem-
beni vagyoni pozicidja (2013. junius végén a GDP 90 szazalékat meghalado teljes
kuls6 kotelezettség és a GDP kozel 40 szazalékat Kitevs nettd kiilsé adossagallo-
many), ami fokozott sériilékenységet €s korlatozott mozgasteret jelent.

2. A LAKOSSAGI SZEGMENS KIEMELT HELYZETE

Bizonyos tényezOk miatt a hdztartdsokat sitlyosabban érinti a devizaadossig prob-
lémaja a vallalatokhoz és a kozszférahoz képest. Eltérd a hitelek arazasinak modja,
a refinanszirozas jellege, a kockdzatkezelés elvarhato szintje, tovabba a hitelfedezet
érvényesithetdsége. A devizaalapt hitelek esetén nem csupan az arfolyamkockazat-
tal, hanem a kamatkockazattal is szamolni kell. Ebben a tekintetben a magyarorsza-
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gi arazasi gyakorlat Uigy alakult, hogy a kamat meghatarozasinak moédja miatt a
lakossagi szegmenst nagyobb kockazat terheli. A hosszu lejarati devizaalapu hite-
lek arazasanak egyik modja a referenciakamathoz kotott, fix felarral szamitott kama-
tozas. llyenkor az altalaban 3-6 honapos kamatperiodusok elején az aktuilis refe-
renciakamatoknak (amelyek meghatarozasara szolgalhatnak pl. a londoni bankkozi
kamatlabak, a LIBOR értékek) megfeleléen szamitjak a bankok a kamatbazist, amit
a hitelnyujtaskor kiszamitott, az ados bonitasinak megfelelé mértéki kamatfelarral
novelnek. Az adds szamara legkedvez6bb denominicio illetve kamatozasi mod el6-
allitasat tamogatjak a killonféle kockazatmenedzselési technikak (kamat- €s deviza-
fedezeti ugyletek). Ez az arazasi gyakorlat dominalt a vallalati szektorban a 90-es
évek masodik felétdl kezd6dben a forinthitelek esetén, majd 2001-t8l, a devizalibe-
ralizaciot kovetGen a devizahitelekre vonatkozoan is. A kétezres évek elején felfuto
lakossagi devizaalapu hitelek kamatainak meghatarozasa azonban ettdl eltéré mo-
don tortént, €és a bankok szamara lényegesen nagyobb mozgastér allt rendelkezés-
re az egyes atarazasi periodusok elején.? Ennek eredményeként az Sket érd koltsé-
geket atharithattak a hitelfelvevOkre, akik igy kiszolgaltatottakka valtak a teljes hite-
lezési idOszak alatt. A Magyar Nemzeti Bank erre mar 2004. janiusi stabilitisi jelen-
tésében felhivta a figyelmet, a problémat kezel$ jogszabaly azonban csak 7 évvel
kés6bb, 2011-ben sziiletett meg. Ennek az lett a kovetkezménye, hogy a referencia-
kamatok csokkenése ellenére ndvekedtek a lakossagi devizaalapu hitelek kamatai.

A refinanszirozast illetéen a nagy Osszegu hitelt igényld ugyfeleknél a bankok
konkrét forrast jelolnek meg, amely a nyujtott hitellel szemben all, és a kockazati
felar szamitasandl is figyelembe veszik. Ez a forras a teljes hitelezési idészakra vonat-
kozo kockazati kalkulaciot tesz lehetévé. A kisebb uigyfelek szamara ezzel ellentét-
ben standardizilt termékeket kinalnak a bankok, amelyek refinanszirozasi modja
(pl. devizakotvények kibocsatasa, anyabanki hitelezés, nemzetkozi bankpiaci forra-
sok, forintforrasok szintetikus atkonvertaldsa stb.) és az abbol fakado koltségek nin-
csenek elére meghatarozva, a mogottes forras valtozhat a hitelezés iddszaka alatt.
A refinanszirozasi modok kozotti szabad atjards miatt hatt€rbe szorult az egyes ado-
sok jovedelmének vizsgalata, és helyette az ingatlanbiztositék értékelési tartaléka,
illetve a hitel ingatlanfedezeti hanyada lett a meghatarozo. A biztos forras helyett
tehat egy refinanszirozdsi mix keletkezik, amely esetén az elére nem lathat6 tobb-
letkoltségek atharithatéak az ugyfélre.

A gazdasag egyes szegmenseit tekintve a haztartasoktol varhato el a legkevésbé,
hogy helyesen mérjék fel a vallalt kockazatokat, illetve megfeleléen kezeljék azt.
A magyar dllam ad6ssagit az Allamad6ssig Kezelé Kozpont (AKK) kezeli, a kibocsa-
tott kotvények kockazatmenedzsmentje keretében minimalizdlja a forrasbevonas
koltségeit, mikozben a kockazatokat elfogadhato szinten tartja. Az dnkormanyzatok
€s a nagyvallalatok jellemzéen professzionilis tanidcsadok segitségét kérik a deviza-
kotelezettségeikboOl fakado kitettség menedzselésére. A KKV szektor szerepldi
viszont kevesebb figyelmet szentelnek e problémanak [Bodnar 2006]. Legkevésbé
pedig a lakossag kezeli devizakitettségét. Ebben szerepet jatszik a pénziigyi kultara
alacsony szintje €s a hitelszerzddések atlathatosaganak hianya is. Mig a devizaarfo-

3 A lakossagi hitelek arazasarol bévebben, 1d. Pales-Homolya (2011), illetve Schepp-Pitz (2012).
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lyamok szintjének hatasat konnyebb megbecsiilni, a kamatszamitas, illetve a kiilon-
féle torlesztési struktirak megértése mar nagyobb kihivast jelenthet. Ebbdl fakado-
an mar a kockazatok felmérése is nehézséget okoz, igy azok menedzselése sem var-
hat6 el a lakossagtol.

Az arazas modja, a refinanszirozas jellege, valamint a kockazatkezelés elvarhato
szintje mellett a hitelfedezet érvényesithetdsége is olyan tényezd, amely miatt a lakos-
sagi devizaadosok helyzete sajitosnak tekinthetd. A villalati hitelek beddlése esetén
természetes eljarasnak tekinthetd, hogy a bank bevonja a mogottes fedezetet. Ezzel
ellentétben a lakossagi jelzaloghitelek nemfizetésekor felmeriil6 kilakoltatas mar
ellenallasba titkozik, ami a kilakoltatisi moratoriumokban testesiil meg. A hitelek
mogott fedezetként allo ingatlanok tomeges és gyors értékesitésének megfékezése
az ingatlanpiac védelmét is hivatott szolgilni. Mivel a bankok egyéb veszteségelsza-
molasi lehetdségei (pl. kovetelés értékesitése) korlatozottak, igy a nemfizetd hitelek
egy része bent ragadt a portfolidjukban, ami utan értékvesztést kell elszamolniuk.
A rossz hitelek igy korlatozzak a bankok hitelezési képességét, tovabba kockazatval-
lalasi képességiiket, ezen keresztil hitelezési hajlandosagukat is visszafogja, ami
0sszességében alacsony hitelkinalatot eredményez. Mivel az Gj hitelek nyujtasa nem
haladja meg a hiteltorlesztések mértékét, igy a késedelmesen fizetd hitelek aranya
onmagaban is novekszik a teljes hitelallomanyhoz képest. A koltségeket illetéen
pedig a jol fizet6 adosok alljak a tobbletterheket, mig a késedelemben 1€év6 adosok-
nak az egy€b portfoliotiszitasi lehetdségek hijan kedvezményeket (pl. adossag egy
részének elengedése) ajanlanak fel a hitelintézetek az egyuttmiikodés €rdekében.
Az igy kialakult rendszer tehat arra 6sztonzi a lakossagi szegmens adodsait, hogy ne
teljesits€ék torlesztOrészleteiket, mert amig rendes fizetdk, addig rajuk terhelik a
nemfizetd adosokbol szarmazo koltségeket. Amint problematikus ad6sokka valnak,
megjelennek a szamukra kedvezményeket ajanlo lehetdségek. A nehézségeket fokoz-
zak az allam adosmentd csomagjai, amelyek szintén csokkenthetik a fizetési fegyel-
met azaltal, hogy az adosok a kormanytol varjak a megoldast.

3. AZ ELADOSODASHOZ VEZETO UT

A talzott mértéki lakossagi eladosodas okait vizsgalva azt kell latnunk, hogy a ban-
kok, a szabalyozas €s az egyes haztartasok mind hozzajarultak a probléma kialaku-
lasahoz. De miel6tt az egyes szerepl6k motivumait sorra vennénk, érdemes meg-
nézni, hogy milyen makroszintli tényezdk adtak alapot altalaban véve a devizaalapu
hitelek, illetve a kiilfoldi téke bearamlasinak. Egy olyan tékeszegény gazdasag,
amely a maganszektor megtakaritasaibol nem képes a kivant iitemben novekedni,
alapvetdéen haromféle modon vonhatja be kulfoldrdl a hianyzo forrast. Ezek a
miikodotoke-beruhdzds, a portfolioberuhdzds és a hitelfelvétel. A mikodotdke-
beruhazas €s a portfolioberuhazas kozotti kiilonbség a tulajdonosi részesedés mér-
tékében rejlik. Altalanosan elfogadott, hogy 10 szdzalékot meghaladé kiilfoldi tulaj-
donosi arany felett feltételezhetd, hogy tartds érdekeltség huzodik meg a befekteté-
si szandék mogott. Ilyenkor a kiilfoldi tulajdonos mar beleszol a vallalkozas vezeté-
sébe, ezzel mintegy importalva az anyaorszag technologiajat €és tudasat. Ez a t6ke
tehat az addicionalis hatasait tekintve szamunkra kedvez6bb, ugyanakkor a legdra-
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gabb forras is. A mar bearamlott tékeallomanyhoz képest magas a jovedelemki-
aramlas mértéke, ami értelmezhetd egyfajta kamatszolgalati mutatoként [Balatoni
€és Pitz 2012]. Alacsonyabb koltsége van a portfoliobefektetéseknek, amely alapve-
téen a hazai részvények, kotvények kiilfoldi befektetOk altal torténé megvasarlasat
jelenti. Bar olcsobb, mint a miikoddtbke-befektetés, ugyanakkor mivel likvidebb a
piaca, ezért konnyebben kiaramlik az orszagbdl, tovibba nem eredményez techno-
logiatranszfert. A hitelfelvételnek még ennél is kisebb a koltsége: az elmilt 15
évben a harom finanszirozasi forma koziil a hitelek utan kellett a legalacsonyabb
kamatot fizetni. Az egyes tOkebearamlasi formak hozamai ugyanis tiikrozik a befek-
tetOk altal vallalt kockazatokat is. Eszerint a hitelnyujtas esetén kell a legkisebb koc-
kazatot vallalni, amit feltehet6en a hozzakapcsolt biztositékok, a mogottes fedeze-
tek tesznek lehetdvé. A koltségek és kockazatok tekintetében tehat kedvezd finan-
szirozasi formanak tekinthet6 a hitelezés, Magyarorszagon mégis csupan a kétezres
évek kozepétdl indult a hitelboom, mig a megel6z6 10 év kiilsé finanszirozasi igé-
nyét elsésorban a mikodotéke-befektetések €s a portfoliobefektetések elégitették
ki. A valsagot kovetden pedig megsziint az orszag finanszirozasi igénye, mivel a gaz-
dasag szerepl6i mar nem tudtik kitermelni a téke koltségét, és megkezd6dott a
tékeattétel-leépiilés (deleveraging) folyamata.

Vajon mi volt az oka annak, hogy a kétezres évek derekan a hitelfelvétel lett a
dominans finanszirozasi forma? A lakossagi szegmens esetében elmondhatd, hogy
a hitelezés felfutasaban a kinalkozo, a korabbi évekhez képest kedvezdbb lehetdsé-
gek jatszhattak szerepet. A 90-es €vekre jellemzd gyors inflacioval és magas kama-
tokkal jellemezhetd pénziigyi kOrnyezet nagyban megnehezitette a hitelbdl torténd
ingatlanvasarlast, ami mellett a megbizhatatlan hazai ingatlannyilvantartas csak
még inkabb ellehetetlenitette a lakashoz jutast. Ezt kovetden 2002-t0l néhany évig
a tamogatott lakashitelek megadtak a lehetdséget a lakasvasarlasra, késébb ennek
hianyaban a devizahitel felvétele kinalt megoldast. A lakashitelek tekintetében fon-
tos motivum a sajat tulajdonu lakas megszerzésére valo torekvés is, amelynek alter-
nativdjaként nem alakult ki a magantulajdonu bérlakdsok nyugat-europaihoz hason-
16 rendszere.

3.1 A HAZTARTASOK MOTIVACIOI ES A RACIONALITAST KORLATOZO TENYEZOK

A lakossag szemsz0gébdl racionalis motivumot jelentettek a forintkamatok szintjé-
nek, a devizakockazati prémiumnak, illetve a lejarati kamatprémiumnak hazai jel-
lemz6i, amelyek a forinthitelekkel szemben a devizaalapu hitelek felvételére 0szto-
nozték a haztartasokat. A haztartasok racionalis dontéshozatalat korlatozta tobbek
kozott a pénziigyi kultira fejletlensége, a hitelintézetek €s a hitelfelvevok kozott
fennall6 informacios aszimmetria.

A felzarkoz0 gazdasagokban, amelyekre gyors novekedés €s inflicio jellemzo,
altalaban magasabb kamatok érvényesiilnek, Magyarorszagon ugyanakkor régios
viszonylatban is kiemelked6 kamatszint alakult ki. A Darvas [2011] tanulmanyabol
kolcsOnvett adatok ramutatnak, hogy a haztartasok a gyakorlatilag cs6dben 1évo
Gorogorszagban is kevesebb, mint feleakkora kamattal tudtak felvenni hazai pénz-
nemben denomindlt jelzaloghiteleket 2011 aprilisiban, mint Magyarorszagon.
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A hazai adatokat idésorosan vizsgalva azt lathatjuk, hogy a lakascéla forinthitelek
atlagos teljes hiteldij-mutatoja (THM) 2002 €s 2010 kozott 10 szazalékot meghalado
mértéki volt, st a kétezres évek elsé felében 15 szazalék koril ingadozott. Egy atla-
gosnak tekinthet6 7 millié forintos, halasztott tOketorlesztésti hitelnél ez havi
87 500 forintos, vagyis €éves szinten tobb mint 1 milli6 forintos kamatterhet jelent
a téke torlesztésének megkezdéséig.

A devizaalapu hitelek alacsony kamatszintjében szerepet jatszott a devizakockd-
zati prémium 1étezése [Schepp 2008]. A fedezetlen kamatparitas szerint az azonos
ket az arfolyam varhato valtozasa kompenzalja. A hozameltérésben ugyanakkor sze-
repet jatszik az is, hogy a kockazatosnak itélt gazdasagok eszkozeit csak akkor kivan-
jak megvasarolni a befektetdk, ha azok hozama az addicionalis kockazattal ardnyo-
san magasabb. A hozamnak ezt a részét kockazati prémiumnak nevezziik. A fedezet-
len kamatparitds levezetéséhez tegyiik fel, hogy a magyar allamkotvényt 8 szazalé-
kos, mig a németet 2 szazalékos kamattal tudja megvasarolni a befektets. Ha a
magyar kotvények esetében 4 szazalékos kockazati prémiumot virnak el a befekte-
tok, akkor a forint eurdval szembeni varhato leértékelddése 2 szazaléknak felel
meg. Ez egyfajta vart tOkeveszteség, amely kompenzalja a magasabb folyo jovedel-
met. A kamatkulonbség tehit 6 szdzalékos, mig a varhat6 leértékel6dés 2 szazalék-
nak felel meg. Ez azt is jelenti, hogy a devizdban eladosodo hazai szereplék szama-
ra a kockazati prémium létezése koltségmegtakaritast jelent, hiszen az arfolyam var-
hato leértékel6désébdl szairmazo veszteség kisebb, mint a kamatkiilonbségbdl szar-
maz6 megtakaritds. Raadasul gyakorlati tapasztalatok szerint rugalmas arfolyam-
rendszerben ez a leértékel6dés nem szokott bekovetkezni, s6t inkabb a magasabb
kamatot fizet6 eszk0zOk devizaja értékelddik fel. El6re meg nem hatarozhat6 id6-
kozonként ugyanakkor a kamateltérést messze meghalad6 arfolyamveszteségek is
bekovetkezhetnek. A professzionalis pénziigyi piaci szereplOk hatalmas tételek
bevonasaval igyekeznek kihasznalni e gyakorlati megfigyelések altal kinalt lehetdsé-
geket, mikozben a vele jar6é kockazatok tudataban tartalékolnak t6két a varhato
veszteségekre. A haztartasokra azonban mar nem jellemzo az, hogy a devizahiteliik
forinthitelhez mért torlesztési megtakaritasaibol biztonsagi tartalékot képeznének.

A devizakockizati prémium mellett a lejdrati kamatprémium is a devizahitelek
irdnyaba tereli a raciondlis dontéshozot. A kiilonb6z6 futamideji kamatok Ossze-
fiiggését a hozamgorbe abrazolja. A hozamgorbe varakozasi hipotézise szerint a
jovObeni pénzpiaci kamatok atlaga meg fog egyezni a mai tékepiaci kamattal. Ez az
elméleti megfontolas azt jelenten€, hogy a hitelt felvevo szamara a valtozo €s a rog-
zitett kamatozas egyenértékii, hiszen a néhany havonta megvaltozo rovidebb
futamideji kamatok atlaga végeredményben meg kell, hogy egyezzen a kamatozasi
periodus elején meghatarozott, hosszabb futamidejii kamat értékével. Ebben az
esetben az adossagtorlesztés alapjaul szolgalo bevételek jellege adhat tampontot a
kamatozasi mod megvalasztasahoz. Amennyiben az ados jovedelme prociklikus,
vagyis konjunktira idején emelkedd, recesszio idején csokkend, ugy érdemes a val-
toz6 kamatozast valasztani. A kamatok mértéke ugyanis az anticiklikus gazdasagpo-
litika kovetkezményeként konjunktara idején jellemzéen novekvd, mig a gazdasag
visszaesé€sének idején az €lénkiil€s tamogatasa €érdekében csokkend. A gyakorlat-
ban azonban megfigyelhetd az un. lejarati vagy mas néven likviditasi kamatprémi-
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um létezése, amely a hozamgorbe emelkedd formajaban nyilvanul meg. Ez azt jelen-
ti, hogy a befektetOk elvarnak egy lejarati kompenzaciot a hosszabb futamiddre kol-
csOnadott tOkéért cserébe. Ebben az esetben a valtozo kamatra torténd eladésodas
olcsObb a rogzitett kamatozasunal. Schepp [2008] ugyanakkor ramutatott arra,
hogy amennyiben az utolag megfigyelheté6 kamatprémium magasabb egy adott
pénznemben, akkor ott az el6re nem vart kamatmozgasok is magasabbak. A tanul-
manybol az is kideriil, hogy Magyarorszagon nemzetkozi viszonylatban rendkiviil
kedvezoétlen a viltozo kamatozasbol fakado koltségmegtakaritas €s a nem vart
kamatmozgasok aranya. A kétezres években a forint arfolyamanak védelme érdeké-
ben tobbszor végrehajtott intenziv jegybanki kamatemel€s hatasa igy varatlanul
érte azokat a forintadosokat, akik a valtozo kamatozast valasztva az alacsonyabb
koltségek fennmaradasara szamitottak. 2003 és 2008 kozott ugyanis kétszer is el6-
fordult, hogy az MNB egy 1épésben 300 bazisponttal emelte az iranyadé kamat
szintjét. Mindez a fenti példanak megfeleléen egy 7 millio forintos forinthitel ese-
tén havi 17 500 forintos tObbletkamatterhet jelent. Mig tehdt a kétezres években a
kamatkockazat €lénken €It a hitelfelvevOk tudatiaban, addig a forintarfolyam valto-
zasaval jaro kockazat nem tlinhetett magasnak. A lakossag fokozott kockazatvallala-
si hajlandosagat mutatja azonban az, hogy a devizaalapu hitelek kozotti mérlegelés
sordn nem a valamivel alacsonyabb koltségmegtakaritast, ugyanakkor mérsékel-
tebb drfolyam- €s kamatkockazatot jelent$ eurora esett a valasztas, hanem a lehet6
legalacsonyabb koltségekkel és legmagasabb kockazatokkal bir6 svajci frankra.

A haztartasok jovedelmi helyzetét figyelembe véve extrém mértékiinek tekint-
het6 kockazatvallalasi hajlanddsagban szerepet jatszott a lakossag pénziigyi kérdé-
sekre vonatkozo6 tajékozatlansaga. Ennek oka az idésebb generaciokat tekintve a
rendszervaltast megel6z6 id6szakra nyulik vissza. Akkor ugyanis a nagyrészt piac-
idegen, egyszeri pénziigyi intézményrendszer miatt nem volt igény a pénzigyi
ismeretek elsajatitasara. A kozoktatas a kétszintl bankrendszer két €s fél évtizedes
fennallasat kovetéen sem vallalta magara e feladatot, igy a fiatalabb genericiok
ugyanugy €rintettek a problémaban. A pénziigyi kultura fejletlenségét tamasztja ala
a készpénzforgalom még mindig magas aranya (nyugdijak kifizetése, szamlak fize-
tése a postan), illetve az is, hogy a személyi kolcsonok €s aruhitelek a rendkivil
magas kamat ellenére is oly népszertiek. A helyzetet észlelve 2007-t61 az MNB, a
PSZAF és az ASZ egyiittmiikodve hozzifogott a pénziigyi kultira emeléséhez, amely
torekvés azonban lényegében mar csak a jovo generacioin segithet.

Az €l6z6ekbdl fakadoan, illetve az erépoziciok egyenlotlensége kovetkeztében
jott létre a hitelintézetek €s a hitelfelvevok kozotti informdcios aszimmetria.
Az informaciohiany, a tajékozatlansag a bankok oldalan is felmertlhetett. A deviza-
alapu hiteleket toOmegtermékként arusitd ugyintézok aligha mérték fel minden
esetben az ugylet megkotésével jaro valos kockazatokat. Az esetek nagy tObbségé-
ben feltehetéen mind a hitelfelvevd, mind az Gigyinté€z6 részérdl fennallt a tényle-
ges kockazatok mérlegeléséhez sziikséges kompetencia hianya. A hazai gyakorlat-
ban elterjedt devizaalapu, egyoldaltan valtoztathaté kamatozast hitelek kockazati
jellemz6i ugyanis rendkiviil bonyolultak,? igy e termékek tomegtermékként valo

4 Egyes devizatermékek kockdzatait b6vebben fejti ki Boros és DoOmotor (2011).
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értékesitésének jogosultsaga megkérddjelezhetd. Az informacios aszimmetria ezen
tal azt kivanna meg az ugyintézo részérdl, hogy a kockazatok felmérésénél a hitel-
felvevd érdekeit is képviselve 1€épjen fel, ami azonban a sajat érdekeltségének ellent-
mondhat. Az ellenérdekeltség fokozottan jelent meg azokban az esetekben, amikor
a tomegtermékként kezelt hiteleket kozvetitokon keresztiil értékesitették a bankok.
Ezek a kozvetitOk ugyanis jutalékos formaban dolgoztak, igy szamukra a valos koc-
kazatok feltarisa kozvetleniil ellentmondott jovedelemszerzési céljaiknak. Igy ezt
az €értékesitési format a kiemelten kockazatosnak tekinthetd devizahiteleknél mar a
kezdetektdl fogva meg kellett volna tiltani. Késébb, a kockazati kornyezet megval-
tozasaval osszhangban, 2009 6ta egyre inkdbb feloldodott ez az ellentmondas, im-
mar a hitelintézetek fokozott érdeke a kockazatok minél pontosabb szambavétele
€s kordaban tartdsa.

A pénzugyi kultara fejletlenségén és az informacios aszimmetrian felil a pénz-
ugyi viselkedéstan szamos olyan jelenséget megnevez, amelyek korlatozzak a hitel-
felvevoi dontés racionalitiasit. A Szabo [2009] tanulminyaban példaként megneve-
zett tényezOk kozé tartozik a helyzetfelmérésnél megmutatkozo talzott 6nbizalom
(overconfidence), a sajat képességek €s teljesitmények atlagfelettis€gének feltétele-
zése (overplacement), a munkapiaci lehetdségekkel €s a jovObeni jovedelmekkel
kapcsolatos talzott optimizmus (overoptimism), vagy a hitelre vonatkozé nem egy-
értelmi vagy nehezen atlathato informaciok elfogult, az el6zetes meggy6zodést ala-
tamaszt6 értékelése (confirmation bias) is. Részben ezekhez kapcsolododan a hazai
banki értékesitési gyakorlat harom olyan pontjat érdemes kiemelni, amelyek hozza-
jarultak e torzito hatasok erdsités€hez, €s amelyek esetében a fogyasztovédelemért
felelés hatosigok beavatkozasa lett volna sziikséges. Ezek a teljes hiteldij mutato
félrevezetd volta, a halasztott torlesztésii hitelkonstrukciok kérdése, valamint a
banki hitelrekldmok.

A teljes hiteldijmutatd kotelezOvé tételét az a szand€k vezérelte, hogy lehetové
tegy€k az egyes bankok altal kinalt azonos hiteltipusok valos koltségeinek dsszeha-
sonlitasat. A rogzitett kamatozasu (pl. fogyasztisi vagy személyi) hitelek valos koltség-
viszonyainak feltarasara valoban alkalmas e mutato, a devizaalap, valtoz6 kamatoza-
su hitelek esetében azonban mas a helyzet. A THM ugyanis csak az elsé periodus tel-
jes hitelkoltségét képes megmutatni, a késébbi hatasok figyelmen kiviil maradnak.
Nem vehetd igy figyelembe a kés6bbi kamatvaltoztatas, illetve az arfolyam valtozasa-
nak hatasa. A hitelintézetek kifejezetten é€pitettek arra, hogy ugyfeleik dontéseik
soran €lnek a THM altal kinalt 6sszehasonlitasi lehetdséggel, és ezzel a fogyasztoveé-
delmi eszkoz végiil a fogyasztok tudatos megtévesztésének eszkozévé valt.

A bankok értékesitési gyakorlatanak masik sarkalatos pontja a halasztott tOketor-
lesztésti konstrukciok kifejlesztése. Egyes termékek l€trehozasanal a halasztott
konstrukcio kialakitasat az motivalta, hogy a kezdeti id@szakra jellemz$ alacso-
nyabb torlesztérészlettel fogjak meg az tigyfeleket. Ezen feliil gyakran talalkozha-
tunk a futamidd elején kedvezményes kamatozassal is, amely ugyancsak megnehe-
ziti a ténylegesen vallalt kockazatok felmérését. Végiil a bankok agressziv reklampo-
litikaja is hozzajarult a lakossig optimalisnal nagyobb mennyiségd hitelfelvéte-
Iéhez. A kockazatokra utalé megjegyzések elrejtésére valo torekvés megakadalyoza-
sa érdekében szamos allami intézmény (PSZAF, reklimfeliigyeleti hatosig, verseny-
hivatal) felléphetett volna.
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3.2. A BANKOK KOZOTT KIALAKULO KOCKAZATALAPU VERSENY MOGOTT ALLO MOTIVUMOK

Abbodl fakaddan, hogy a bankok nagyfoku szabadsagot €élveztek a lakossagi hitelek
kamatainak meghatarozasanal, illetve az id§szakonkénti Gjradarazasok alkalmaval, az
egyes bankok kozott nem az ar jelentette a verseny alapjat. A hitelek 0sszehasonli-
tasanak elGsegitését, €s ezzel az arverseny fokozasat is c€élozta volna a teljes hiteldij-
mutat6 bevezetése, am a valtozo kamatozastu devizaalapu hitelek esetében az atara-
zas lehet6sége miatt nem felelt meg rendeltetésének. Banai és tarsai [2010] a lakos-
sagi hitelpiac jellemzése soran arra mutattak ra, hogy a 2002-2008-as iddszakot ille-
téen az drverseny helyett a kockdzatalapil verseny domindlt a bankszektorban.
Bar a nemzetkozi viszonylatban is magasnak szamité kamatmarzsok® megadtak
volna a lehetdséget a jobb mindsitési tigyfelekért folytatott aralapt versenyhez, a
bankok ehelyett mégis az egyre kockazatosabb tigyfelek megnyeréséért versenyez-
tek. Ennek okat feltehet6en a 90-es években kialakult sajatos piaci er6poziciokban
kereshetjik. Egyfel6l nehéz lett volna kikezdeni az OTP vezetd poziciojat a hitele-
zésben; a kilencvenes években a Postabank is a betétekre tamaszkodva volt képes
felkiizdeni magat a masodik helyre, amely aztin - megfelel6 eszkozoldali piaci lehe-
tdségek és aktivitasok nélkiil - fenntarthatatlannak bizonyult. Masfeldl 1étezett egy-
fajta nyomas a kiilfoldi leanybankok oldalan, ami azzal a varakozassal volt 6sszeflig-
gésben, hogy a belathat6 id6n beliili csatlakozas az eur6z6nahoz maga utin vonhat
olyan fuziokat €s felvasarlasokat, amelyek soran csak a nagyobb bankok maradhat-
nak talpon. E két tényez$ jarult hozza ahhoz, hogy a hazai leanybankok egyre
novekvd kockazatokat vallalva helyeztek ki aj hiteleket. A kockazatos tigyfeleknek
valo hitelnyujtas kovetkezményeként mara rendkiviil rossz mindségu hitelportfoli-
oval kell megbirkozniuk a bankoknak.

3.3. A GAZDASAGPOLITIKAI DONTESEK SZEREPE A DEVIZAALAPU HITELEZES ELTERJEDESEBEN

Magyarorszagon a kétezres években a laza fiskdlis és a szigorit monetdris politika
kombinacidja érvényesiilt. A fegyelmezetlen koltségvetés eredményeként 2002-t61
gyorsan novekvo allamadossagnak lehettiink tanui, ami kiszoritasi hatast jelentett a
hazai megtakaritasok piacan. Az allampapirpiac kinalati oldalan megjelend boviilés
egyben a forinthitelek kamatszintjére is nyomast gyakorolt. Ezzel parhuzamosan a
monetaris politika 2001-t6] az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazta, ami az
arfolyamhatasokkal szembeni védetts€ég hamis illuziojat keltette. A hazai monetaris
transzmisszionak ugyanis az arfolyam volt a legfontosabb csatornaja, igy a jegybank
a forint érdemi €s/vagy tartds gyengiilésére jellemz&en kamatemeléssel reagalt.
Ezaltal a gazdasagi szerepl6k azt tapasztalhattak, hogy a forint arfolyamanak alaku-
lasa viszonylag stabil, a gyengiilések csak atmenetiek. A fiskalis politika tehit a
novekvd forintkamatok révén a devizafinanszirozas iranyaba terelte az adosokat,
mikodzben a monetaris politika hozzajarult az arfolyamkockazat téves megitélésé-
hez. Ennek kovetkezménye felfoghato egy, az adofizet6ktdl a devizaadosok fel€ ira-
nyul6 jovedelem-ujraelosztasként.

5 A kamatmarzsok nemzetkozi Osszevetésérdl bévebben lasd MNB (2012).
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A jegybank szerepének vizsgalata soran felmeril annak a kérdése is, hogy
milyen eszkozei lehettek volna a devizaalapu hitelallomany tilzott mértékd boviilé-
sének megakadalyozasira. Az MNB-nek lehetdsége lett volna denominici6 szerint
eltéré6 mértéki tartalékképzési kotelezettséget meghatirozni, €és ezzel alakitani a
hitelkinalatot, az eszkdz bevetését azonban szamos probléma akadalyozta. Egyrészt
az EU-csatlakozas ota piaci kamatot kell fizetnie a jegybanknak a nala elhelyezett
kotelezd tartalékokra. Masrészt €z az eredetileg a bankrendszerrel kapcsolatos pru-
dencialis célokat szolgal6 eszkéz a 2001-es monetaris politikai rezsimvaltassal a
banki likviditds finomhangoldsinak céljat is szolgdlta. Igy a denomindcié alapjan
megkulonboztetett tartalékrata mar nem volt 0sszeegyeztethetd a monetaris politi-
kaval, az eszkoz alkalmazasa az aktiv oldali monetaris szabdlyozasra valo attérést
kovetelte volna. Mindezek mellett a devizaforrasok magasabb tartalékkotelezettsé-
ge a bankpiaci versenyt is befolyasolta volna, mégpedig a piacvezetd helyzetének
erdsitése révén. Mindazonaltal, mivel a jegybank kutatasaibol arra kovetkeztethe-
tiink, hogy a probléma sulyossagara mar a valsagot megel6zéen fény dertlt, igy
érkezhetett volna részérdl er6sebb nyomasgyakorlas a kormanyzat iranyaba a jog-
szabalyi szint(i kezelés érdekében. Az id0kozben publikussa valt jegybanki tanulma-
nyok© alapjin arra kévetkeztethetiink, hogy az arfolyamsiv 2008 tavaszi eltorlése
mogott alltak olyan érvek is, miszerint meg kell sziintetni azt a latens arfolyambiz-
tonsagot, amely devizahitelezésre 0sztonozte a gazdasag szerepldit. Ebbdl a szem-
pontbol az arfolyamsav eltorlésére sor keriilhetett volna mar korabban is. A késéi
beavatkozasban ugyanakkor szerepet jatszhatott az is, hogy a kormany egyetértése
is sziikséges lett volna hozza.

A pénziigypolitikai kérdéseket illet6en érdemes kiemelni az eur6 bevezetésével
kapcsolatos dontéshozatalt. Az, hogy az eur6ovezethez valo csatlakozas mennyiben
lett volna kedvez6 a devizaadosok szamara, az persze nagymértékben fliiggott volna
az atvaltasi arfolyamtol is. Amennyiben azonban a csatlakozas a pénziigyi valsagot
megeldzéen megtortént volna, gy az adosok szamara az adossag jelentds mértéki
atértékelddése €s a torlesztéteher novekedése elkeriilhetd lett volna. A kétezres
évek elején az ide vonatkozo hatastanulmanyok egyOntetien arra az eredményre
jutottak, hogy az eur6ovezetbe valo belépés netto haszna a gazdasag egészét tekint-
ve pozitiv elGjeli lehetett volna. 2002-ben az MNB altal publikalt tanulmany’ sze-
rint mintegy két évtizeden keresztiil a GDP 0,7-0,9 szazalékanak megfeleld éves
novekedési tobbletet jelentett volna szamunkra az eurd bevezetése. A lehetGség
hosszu ideig fennallt, ugyanis még a 2008-as konvergenciajelentés is bar ennél
kisebb mérték, de pozitiv eredményt rendelt a csatlakozashoz. A jegybanki elem-
z€s megjelenésének idépontjaban a kormany 20006-ra tervezte az euro bevezetését.
Kés6bb felmeriltek ennél tavolabbi idépontok is, am a 2006-0s konvergenciaprog-
ram mar nem tartalmazott tervet a bevezetésre vonatkozéan. Mindez azt eredmé-
nyezte, hogy mind a bankok, mind a hitelfelvevdk szisztematikusan alulbecstilték a
devizahitelekkel jaro kockazatokat, mivel arra szamitottak, hogy az eurdval szembe-
ni arfolyamkitettségiik néhany éven beliil meg fog szlinni. Bar az adésok nagyobb

6 Lasd Csajbok és tarsai (2010).
7 Lasd Csajbok és Csermely (2002).
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része svijci frankban adosodott el, ezért az eur00vezethez valo csatlakozas nem
jelentette volna az arfolyamkockazat megsziinését, annak mérséklédésére az akko-
ri trendeket elOrevetitve mindenképpen szamithattak. A svajci frank az eurdhoz
képest ugyanis évtizedeken keresztiil nagyon stabil arfolyamot mutatott. Az euro-
valsagot kovetd leértékel6dés miatt azonban az euréovezethez vald csatlakozas sem
mentette volna meg a svajci frankban eladosodottakat adossaguk atértékel6désétdl.

Végiil érdemes megemliteni egy sajatos tényezdt, amely bar nem sorolhato a
devizaadossag felépiilésének eldidézdihez, a probléma hirtelen kiélez6déséhez
mégis hozzajarult. Az akkori kormany 2008. oktober 1-i hatarnappal tette kotelezo-
vé a magan-nyugdijpénztari vagyon magasabb hozamu, am kockazatosabb portfoli-
Oba valo befektetését. Az intézkedés a korabban az elsésorban magyar allampapir-
piacra iranyul6 befektetések alacsony hozamat kivanta emelni, ami a nyugdijba
vonuldskor varhato jaradékot novelhette volna. Amennyiben a nyugdijba vonulasig
hatralévo id6 meghaladta az 5 évet, ugy ellenkezd kezdeményezd nyilatkozat hia-
nyaban az atsorolds automatikusan megtortént a kijelolt hatariddig. Az igy kialaki-
tott kockazatosabb eszkozokbdl (pl. részvényekbdl) allo portfoliok nem sokkal
kés6bb a valsag kirobbanasaval rendkiviil sokat veszitettek €értékiikb6l. Az atcso-
portositas igy amellett, hogy a magan-nyugdijpénztari vagyon €rtékét is visszavetet-
te, az allampapir-piaci kereslet esé€sét is okozta, hozzajarulva annak kiszaradasahoz,
illetve a bekovetkezd rendkiviili forintgyenguléshez. A forint akkori megingasa
okozta el6szOr a devizahitelesek helyzetének romlasat, és vezetett el az IMF-EU
parostol valo hitelfelvételhez.

4. OSSZEGZES: AZ EGYES SZEREPLOK HOZZAJARULASA A PROBLEMA
KIALAKULASAHOZ

A zaro fejezetben 0sszegylujtjliik azokat a tévedéseket €s mulasztasokat, amelyeket az
érintett szereplOk elkovettek. Meg kell jegyezni azonban, hogy ezeknek egy jelentds
része csak utolag valt nyilvanvalova, igy 0sszegzésiink leginkabb a jovoébeni hibak
megelézését célozva késziilt.

4. 1. A LAKOSSAG FELELOSSEGE

A haztartasok részérdl leginkabb a kovetkezo tényezOk jarulhattak hozza az altaluk
vallalt kockazat mértékének helytelen megitéléséhez:
m a lakossag pénziigyi kultarajanak alacsony szintje, a legelemibb ismeretek hia-
nya;
m a célok és lehetdségek realis felméréséhez és 0sszevetéséhez sziikséges érzék
hianya;
m a hosszabb horizonton valo gondolkodasra €s tervezésre val6 alkalmatlansag;
m az egyéni hasznok €s tarsadalmi kockazatok kombindciojat természetesnek
tartdé gondolkodasmaod,;
m a reflexiv, Onkritikus szemlélet elmaradasa.
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4.2. A BANKOK FELELOSSEGE

A bankszektor a kovetkez6 pontokban vétett:

m A bankok piacszerzési c€lok altal vezérelve egyre kockazatosabb tuigyfeleknek
nyujtottak hiteleket, annak tudataban, hogy az ligyfelek nem képesek felmér-
ni vagy éppen fedezni e kockazatokat. Ennek soran feltehetéen abbdl indultak
ki, hogy a jelentsebb sokkok fellépése esetén felmeriild koltségek atharitha-
toak az ugyfélre, illetve a probléma rendszerszint(ivé valasa esetén az aktualis
kormanyra.

= A bankok nem tOorekedtek az informacios aszimmetriak csokkentésére, mivel
ez az akkori céljaikkal ellentétben allt. Ehelyett az tigyfelek alacsony informalt-
sagara alapozva igyekeztek piacot szerezni. A hitelkdzvetiték bevonasa olyan
mértékben nehezitette ezt a helyzetet, hogy a hitelportfolié szisztematikus
romldsa mar a banktulajdonosi érdeket is sé€rtette.

m A hitelkamatok valtoztatisiban élvezett szabadsagot a bankok az eredménytik
novelésére hasznaltak fel, ami addicionalis kockazatok vallalasat is jelentette
(lejarati mismatch, szintetikus uton eléallitott devizaforrasok).

4. 3. A MAGYAR KORMANYOK ILLETVE A FUGGETLEN INTEZMENYEK FELELOSSEGE

Végiil az egyes kormanyok €s a fliggetlen intézmények a kovetkezo 1épésekkel jarul-
tak hozza a devizaadossag rendszerszintli problémava valo alakulasahoz:

m 2002 és 2008 kozott gyakorlatilag teljes mértékben negligaltak a lakossag devi-
zaadossaganak rendszerkockazatat. Kulonosen a koltségvetés 2006-os konszoli-
dalasaval parhuzamosan lett volna id6szert a veszélyek kormanyzati kezelése.

m A 2002-t6l kezdddé felelStlen koltségvetési koltekezés kiszoritd hatast gyako-
rolt az allampapirpiacon, ami kozvetleniil hozzajarult a forintforrasok dragula-
sahoz.

m A lakdstamogatasi rendszer valtozasa 0sztonozte a devizahitelezést.

® A kormanyzati kommunikacio fokusziban 2006-ig a gazdasagi novekedés sta-
bil alapjainak hangsulyozasa €s az eurd belathato idon beliili bevezetése allt,
ami 0sztonozte a kockazatvallalast, kiillondsen a devizahitel-felvételt.

®m A magan-nyugdijpénztari kotelezd portfoliovalasztas 2008-as bevezetése nagy-
mértékben hozzajarult a hazai pénziigyi piacok gyors megrendiiléséhez.

m Bar a jegybank észlelte a problémat, €s kommunikdciojaban is felhivta rd a
figyelmet, 1€pései nem voltak elég erdteljesek annak megakadalyozasahoz.

® A monetaris politika latens védelmet nyujtott a devizaadosok arfolyamkitettsé-
gével szemben.

m A PSZAF nem lépett fel az igyfelek védelme érdekében, nem avatkozott kézbe a
hitelkozvetit6k tdOmeges megjelenését, a teljes hiteldij mutato félrevezetd alkal-
mazasat, vagy €éppen a manipulativ reklamokat illetéen. Ebben szerepet jatszha-
tott a kormannyal, illetve a bankszektorral valo konfrontacio kertilése is.

A felelGsségi kérdéskor roviden harom f6 pontba stirithetd:
1. Tisztességes szerzOdéseket kell kotni, €és az alapvetd szakmai szabalyokat be
kell tartani (bankrendszer).
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2. A megkotott szerzOdéseket be kell tartani, és feleldsséget kell vallalni a téves-

nek bizonyult dontésekért (ad6sok).

3. Gondoskodni kell a jogszabalyok betartasarol, illetve sziiksé€g esetén fejleszte-

ni kell azokat (a magyar kormany és a fliggetlen szervezetek).

Végiil a problémakor tarsadalmilag méltanyos megitélése érdekében érdemes
megemliteni azt, hogy a nem vart veszteségek ellenére a devizaadosok nem feltét-
lentil jartak rosszabbul a forintban eladosodottakhoz képest. Az alacsonyabb kamat
révén elért koltségmegtakaritas ugyanis sok esetben kompenzalhatta a késGbb
jelentkezd tobbletkoltségeket, tovabba a kormany mentécsomagjai is lehetdséget
adtak a veszteségek csokkentésére.
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