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Parhuzamos torténetek

A lakossagi devizahitelezés kialakulasa és kezelése
Lengyelorszagban, Romaniaban és Magyarorszagon

A tanulmanyban korbejarjuk a devizahitelezés problémakorét. Az els6 részben
az elméleti és az empirikus szakirodalom eredményeit ismertetjiik, megvizsgal-
juk, milyen tényezok segitik/segitették vagy gatoljak/gatoltak a devizahitelezés
kialakulasat, elsésorban a kelet-kozép-eurdpai és a balti régioban. Ezek utan
részletesebben megvizsgaljuk a jelenleg lebegé arfolyamrendszert alkalmazo,
devizahitelezésben érintett harom orszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Ro-
mania tapasztalatait. Az egyes orszagoknal csak érintdlegesen tériink ki azokra
a tényezbkre, amelyek az empirikus irodalom tiikrében a devizahitelezés altala-
nos okaiként felmeriilnek, vizsgalatunk nagy részében inkabb a devizahitelezés
meggatolasat célzé szabalyozasok bemutatasaval, értékelésével foglalkozunk. A
tanulmanyt a devizahitelezés jelenlegi és jovobeli problémaira adott és adhatd
valaszok szkeptikus szemléje zarja.*

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: E44, E51, E58, E61, G21, G28.

Bevezetés

Az elmult évtized az eurdpai feltorekvé orszagok szamara a fejlett orszagokkal
valé pénzlgyi és gazdasagi integracio fokozddasat, majd kiteljesedését hozta.
Amig az 1990-es években elsésorban Azsidban és Latin-Amerikéban figyelhet-
tik meg a kiilfoldi tékebearamlas gyorsulasat, addig a 2000-es évek globalis
likviditasi bésége Kelet-Kozép- és Kelet-Eurdpa szamara hozott korabban nem
latott mértékl tékebearamlast. Ez tobbek kozott annak tudhatd be, hogy a volt
szocialista orszagok zomében a 2000-es évek elejére vagy kozepére megtorténtek
a gazdasagi atmenet legfontosabb strukturalis véltozasai, fokozatosan kiépiil-
tek a pénziigyi integracidhoz sziikséges intézmények és piacok, aminek nyoman
megtorténhetett az EU keleti bovitése, és ami igéretes befektetési célpontta tette
ezeket az orszagokat.

* Koszonettel tartozom Bokros Lajosnak értékes észrevételeiért és javaslataiért.

Hudecz Andrds az Eurdpai Parlament munkatarsa.
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Forrasbearamlds és a pénziigyi kozvetitérendszer mélytilése

A kiilfoldi befektet6k alapvetden harom mddon finanszirozhatnak egy orszagot:
mikodoétoke-beruhazassal (Foreign Direct Investment, FDI), portfélioberuhdzassal
(belfoldi vallalatok részvényeinek, kotvényeinek vasarlasaval), illetve egyéb modon,
jellemzden a belfoldi pénziigyi intézményeken keresztiil (1. dbra). Az, hogy egy or-
szag kiilfoldi finanszirozasa hogyan torténik, a kiilonb6z6 gazdasagi szereplok ma-
gatartdsanak, varakozdsainak, dontéseinek ereddjeként dél el. Vonatkozik ez mind
a mennyiségi valtozokra (mennyi kiilf6ldi forras érkezik az orszagba?), mind az 6sz-
szetételre (milyen formaban érkeznek a forrasok?). Minden tanulmany, amelyik nem
vallalkozik az Osszes gazdasagi szerepld viselkedésének egyensilyi modellezésére
- igy ez is —, szitkségképpen csak részleges vizsgalatot folytat, amit a megéllapitasok
értékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni.

A 2000-es évek masodik fele korabban nem ldtott forrdsbedramldst hozott a kozép-
és kelet-eurdpai feltorekvé orszdagoknak

1. dbra
Kiilfoldi forrasbearamlds a tiz 4j EU-tagéllamba*
(négy negyedéves mozgoatlag, 2005. évi eurdarakon)
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* A tiz Gj EU-tagéllam: Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Lettorszag, Litvania, Szlovakia, Szlovénia, Romania.
Forrds: Eurostat.

A novekvé kiilfoldi tékebearamlas Kelet-Kozép-Eurdpaban nemcsak a belfsldi t6-
kedllomany novekedését, hanem a pénziigyi kozvetitérendszer jelentés mélytilését is
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hozta. Ez mind a vallalati, mind a haztartasi hiteldllomany dinamikus béviilésében
tetten érhetd. A régioban a haztartasi hitelek GDP-aranyos allomanyainak atlaga 1998
és 2009 kozott 34 szazalékponttal nétt, azaz a GDP-aranyos allomany megtizszere-
z6dott (2. abra). Hasonld — bar a magasabb bdzis miatt aranyaiban kisebb - béviilés
zajlott a vallalati hitelezésben is, ahol a bankhitelek GDP-aranyos allomanya 34 sza-
zalékponttal nétt, azaz megkétszerez6dott. A pénziigyi kozvetitérendszer mélyiilése
a gazdasagi felzarkozasi folyamat természetes velejardja. Az azonban nyitott kérdés,
hogy vajon a gazdasagi mélyiilésnek ez a mértéke optimalis vagy esetleg tilzott volt-e.
Ennek a kérdésnek az eldontése tilmutat ennek a tanulmdanynak a keretein.

A kiilfoldi forrasbedramlds a magdnszektor hitelezésének dinamikus béviilésével jart egyiitt

2. dbra
Az egyes szektorok GDP-ardnyos hiteldllomanya Nyugat-Eurépéban,”
illetve Kelet-K6zép-Eurépaban™

Szazalék
901 Nem pénziigyi
80 —— vallalatok —
Nyugat-Eurdpa
70 -
60 4 _ _ _ Haztartasok -
Nyugat-Eurépa
50 -
Nem pénziigyi
40 vallalatok —
""" Kelet-Ko6zép-
30 Eurépa
20
Héztartasok —
10 —— Kelet-Kozép-
Eurdpa
O T T T T T T T T T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

* Belgium, Dania, Németorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszdg, Olaszor-
szag, Hollandia, Ausztria, Portugalia, Finnorszag és Svédorszag.

* Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Roménia és Szlovékia.
Megjegyzés: a grafikon Nyugat-Eurdpa, illetve Kelet-Ko6zép-Eurdpa atlagértékeit mutatja.
Forrds: Eurostat.

A hitelb6viilés és a devizahitelezés kapcsolata

Ebben a tanulmdnyban a devizahitelezéssel, azon beliil is els6sorban a lakossagi deviza-
hitelezéssel foglalkozunk. Ebben a tekintetben a kiilfoldi forrasok bearamlasa, illetve a
pénziigyi rendszerek mélyiilése, a hitelallomanyok béviilése nem mindenhol zajlott egy-
formdn. Vajon milyen szerepe volt ebben a hitelexpanzidban a devizahitelezésnek? Oka
volt, kovetkezménye, vagy két egymastdl valamelyest fliggetlen jelenségrél van sz6? A
kérdés megalapozott megvélaszoldsara tobb-kevesebb sikerrel mar tobben vallalkoztak.
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Az EREDENDO BUN

Barakérdést most els6sorban a kelet-kozép- éskelet-eurépai EU-tagéllamok tapasztalatainak
tényében vizsgaljuk, meg kell emliteniink, hogy itt egy mar korabban is ismert, és igen nagy
szakirodalmat general6 kozgazdasagi jelenségrodl van sz6, az igynevezett dollarizaciordl, il-
letve a (gazdasagi értelemben vett) eredend6 biinrél (original sin) (Eichengreen-Hausmann
[1999]). Ez a jelenség leegyszertsitve arrol szol, hogy adott orszag gazdasagi szerepldi vala-
milyen oknal fogva nem tudnak sajat nemzeti valutdjukban elegend6 hitelhez jutni, ezért
mas, stabilabb és likvidebb devizaban adésodnak el. A jelenség Latin-Amerikaban és Kelet-
Azsidban is igen elterjedt volt (részben ez is hozzajarult az dzsiai valsaghoz), ahol jellemz8en
a dollar volt ez a stabil deviza, innen is az elnevezés, ami mara mar nemcsak a dollarban
vald eladdsodast jelenti, hanem minden kiilf6ldi devizaban torténd eladosodast is.

A latin-amerikai és egyéb fejl6dd orszagok dollarizacids tapasztalatai csak részben
hasznosithatok a kelet-kozép-eurdpai orszagok esetére. Ennek elssorban az az oka, hogy
az EU-tagallamok jelenlegi gazdasagi és pénziigyi intézményei — amelyek mindségének
kiemelt szerepe van a dollarizacio elterjedésében, illetve hidanyaban - joval fejlettebbek
és hitelesebbek, mint a latin-amerikaiak voltak 15-20 évvel ezel6tt. A feltdrekvd eurdpai
orszagok dollarizacidja tehat mas ,,bazisrol” indul, mint a latin-amerikai orszagoké.

Az 4j EU-tagallamok kozott a devizahitelezésnek szamos mintazata figyelhet6é meg,
mindenesetre a devizahitelezés id6beli, arany- és mennyiségbeli elterjedésének alap-
jan harom csoport - kisebb kompromisszumokkal - elkiilonitheto.

Az els6 csoportba azok az orszagok tartoznak, ahol a haztartasi hitelezésben mar
korabban is jelentds szerepet jatszott a devizahitelezés: a 2000-es évek kozepétdl fel-
gyorsuld hitelexpanzié mar eleve magas devizahitel-ardny mellett ment végbe. Ide
sorolhat6 Esztorszég (ahol méar 1997-ben a lakosségi hiteldllomany nagyobb része
devizahitel volt), valamint Lettorszag és Litvania, ahol a devizahitelek ardnya az ez-
redforduléon megkozelitette vagy elérte az 50 szazalékot, mikozben a lakossagi hite-
lek GDP-aranyos allomanya még igen alacsony volt.

A masodik csoporthoz olyan tagallamok sorolhatdk, ahol a devizahitelezés a hitel-
béviilés soran terjedt el, és valt makrogazdasagi szempontbdl is jelentds tényez6vé.
Elsésorban Magyarorszag és Romadnia tartozik ide, ahol a devizahitelek ardnya a
lakossagi hitelallomanyon beliil jelenleg meghaladja az 50 szazalékot.

A harmadik csoportba azok az orszagok tartoznak, ahol a devizahitelezés szerepe
nem valtjelentéssé. Csehorszagban nincs devizahitelezés, illetve a mar eurd6vezethez
tartozé Szlovakidban és Szlovénidban az eurd bevezetése (illetve az ERM-2-hoz vald
csatlakozas) el6tt sem volt szamottevd lakossagi devizahitelezés.

E harom csoportba Lengyelorszag és Bulgaria nem sorolhaté be maradéktalanul (a
harom koéziil leginkabb a masodik csoporthoz allnak kozel). Lengyelorszagban a de-
vizahitelezés térnyerése ugyan tobbé-kevésbé egybeesett a lakossag eladosodasaval, a
devizahitelezés aranya mégsem ért el olyan magas szintet, mint Magyarorszagon vagy
Romanidban, hanem a valsag kitorése el6tt a lakossagi hitelallomany 30 szazaléka ko-
ril stabilizalodott. Bulgariaban a helyzet annyiban hasonlo, hogy a hitelezésben a de-
vizahitelek aranya csak fokozatosan nétt, ugyanakkor Lengyelorszaggal szemben ez a
térnyerés egyel6re toretlennek tlinik, jelenleg az arany megkdzeliti a 40 szazalékot.
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Van élet devizahitel nélkiil, de van élet ,forinthitel” nélkiil is

3. dbra
A haztartasok banki hiteldllomanya a GDP szazalékdban, illetve a haztartasi hiteleken
beliil a devizahitelek ardnya
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Forrds: nemzeti jegybankok.

A devizahitelezésben, mint oly sok mindenben, érdemes kiilon vizsgalni a Lehman-
csdd el6tti, illetve az azt kovetd idészakot. Azokban az orszagokban, ahol a vélsag
el6tti években megallithatatlannak tiint a devizahitelezés, a kiilfoldi forrasbearam-
las dramai lassulasaval, olykor visszaforduldsaval a devizahitelezés is visszaszorult
(mind aranyaiban, mind volumenében), vagy teljesen leallt.

A tanulméanyban harom orszag devizahitelezési tapasztalatat vizsgaljuk meg: Len-
gyelorszagét, Romaniaét és Magyarorszagét. Ebben a harom orszagban az a kozos,
hogy a devizahitelezés a valsag elott olyan szinteket ért el, hogy makrogazdasagi
szinten is fontos jelenséggé valt, valamint hogy mindhdrom orszagban jelenleg le-
begé arfolyamrendszer miikodik, igy a devizahitelezésbdl fakadé makrogazdasagi
kockazatok jellege és azok lehetséges kezelési modja hasonlo.

A kovetkezbékben vazlatosan attekintjiik a devizahitelezés elméleti és empirikus
szakirodalmat, bemutatjuk, hogy melyek azok a tényezdk, amelyek a kutatésok sze-
rint hozzajérultak a lakosségi devizahitelezés kialakuldséhoz." A szakirodalmi 4tte-

" A lakossagi devizahitelezésen a tanulmanyban 4ltalaban a fedezetlen lakossagi devizahitelezést
értjiik, azaz azt az esetet, amikor a hitelfelvevé nem olyan devizdban addsodik el, amelyikben a jove-
delme keletkezik, azaz nincs természetes fedezettsége. (Tekintve, hogy mind Magyarorszagon, mind
Lengyelorszagban a devizahitelek dont6 tobbsége svéjci frankban van, nem tiinik tul erds feltevésnek,
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kintés utan esettanulmany-szertien vizsgaljuk meg a kivalasztott hdrom orszag de-
vizahitelezésének torténetét, illetve a devizahitelezés korlatozasat célzé (valsag el6tti
illetve utani) szabalyozdi lépéseket.

A devizahitelezés okai

A devizahitelezés okai rendkiviil sokréttiek. A leggyakrabban hangoztatott ténye-
z6 a devizahitelek és a belfoldi pénzben jegyzett hitelek kamatai kozti kiilonbség,
azaz hogy a hitelfelvételi dontés meghozatalanak pillanataban ez utébbiak torleszts-
részletei magasabbak voltak, mint a devizahitelekéi, és ezért sokan az ,,olcsébb” de-
vizahitelt valasztottak. Jollehet szamos empirikus vizsgalat kimutatta, hogy a de-
vizahitelezés elterjedtségében fontos magyarazé ereje van a kamatkiilonbozetnek,
pusztan ezzel magyarazni a devizahitelezést, igen feliiletes volna.

Elméleti keretek

Mit is titkroz két deviza kamatkiilonbozete? Pusztan monetaris megkozelitésbol
kiindulva, a fedezetlen kamatparitas elve azt mondja, hogy a devizapiac akkor
van egyenstlyban, ha valamennyi azonos futamideji devizabetét varhaté hoza-
ma megegyezik. Két eszkoz (példaul az euro- és a forintbetétek) kamatkiilonbo-
zete tehat a vart arfolyamvaltozast tiikrozi. Kiegészitve ezt a relativ vasarloer6-
paritds elvével,” megallapithatjuk, hogy ez megegyezik a vért inflaciés ratdk
kozotti kiilonbséggel. Ahol tehdt magasabb a vart inflacid, és igy gyorsabb
arfolyam-leértékel6dés varhatd, ott magasabbak lesznek a kamatok. Egy tokéle-
tesen eldre jelezhetd vildgban tehat a hitelfelvételi dontésben a kamatkiilonbség-
nek nem lenne szerepe, hiszen ugyanuigy, ahogy az aktivak hozama, a passzivak
koltsége is kiegyenlitodik.

A valésag - kivaltképpen a jové — azonban bizonytalan, igy az egyes devizakban
vart hozamokhoz kiilonb6z6 kockazatok kapcsolédnak. A kockazatosabbnak itélt
eszkozoktdl elvart hozam magasabb, igy ezekre az eszkozokre kockazati prémiumot
kell fizetni, ami ugyancsak noveli a nomindlis kamatok kiilonbségét. Ha valaki fo-
rintjovedelem mellett devizahitelt vesz fel, akkor arfolyamkockazatot vallal. A kér-
dés ezek utan az, hogy alapvetéen kockazatkeriil6 lakossagi magatartast feltételezve,
mivel magyarazhatjuk meg azt, hogy egy adott gazdasagban a hitelfelvevok jelentds
része mégis vallalja az drfolyamkockazatot.’

hogy a devizaaddsok altalaban nem rendelkeznek természetes fedezettséggel. Romanidban a helyzet
kicsit mas, de erre a megfelel$ helyen még kitériink.)

? Az elv azt mondja ki, hogy két orszag valutdja kozott az drfolyam (szazalékos) valtozasa (minden
mas tényezé valtozatlansaga mellett) a két orszdg inflacios rdjanak kiilonbségével egyezik meg. Ha a
piac nem varja a relativ vasdrloerd-paritas elvének teljestilését, akkor a kamatkiilonbozet az inflacio-
kiillonbozeten tal a vart redlarfolyam-leértékeldést is tartalmazza.

* Az itt kovetkezékben Zettelmayer és szerz6tdrsai [2010] gondolatmenetére tamaszkodunk.
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Az egyik lehetséges valasz az, hogy a hitelek egyszertien rosszul vannak drazva,
azaz a vart leértékel6dés kisebb, mint a kamatkiilonbozet. Ez nyilvanvaldan sérti a
kamatparitas elvét, ami 6nmagaban nem is lenne baj, hiszen a kamatparitas a valo-
sagban még a piaci hozamokra sem feltétleniil teljesiil, nemhogy a lakossagi hitel- és
betétkamatokra. Ezt a magyarazatot nem azért nem tekinthetjiik kielégitének, mert
sérti a kamatparitas elvét, hanem azért, mert szisztematikusan és egy iranyba sérti,
azaz folyamatosan fennall6 arbitrazslehetdséget implikal. Ha ugyanis a vart leérté-
kelddés kisebb, mint - mondjuk - egy fedezett devizahitel kamatdnak és egy belfoldi
pénzben jegyzett allampapir hozamanak a kiilonbsége, akkor ,ingyen” jévedelem-
hez lehet jutni azaltal, hogy devizahitelbdl allampapirt vasarolunk. Vilagos, hogy
egy ilyen helyzet tartésan nem allhat fonn, hiszen el6bb-utobb erre mindenki rdjon-
ne, ami a devizahitelek kamatdnak novekedéséhez, illetve a belfoldi allampapirok
hozamdnak csokkenéséhez vezetne, azaz csokkenne a kamatkiilonbozet.

Ha viszont a hitelek alapvetéen nincsenek rosszul arazva, azaz a kockazattal iga-
zitott piaci hozamkiilonbozetek mégiscsak a vart arfolyam-leértékelédést tiikrozik,
akkor milyen tovabbi magyarazatok lehetnek? Tovabbra is feltételezve, hogy a haz-
tartasok inkabb kockazatkeriil6k, mint sem, elképzelhetd, hogy az egyes szektorok
masképpen itélik meg az arfolyamkockazatokat. Ennek a leggyakrabban emlitett
esete az, hogy a hitelfelvevék alulbecsiilik az drfolyamkockdzatot, vagy egyszertien
figyelmen kiviil hagyjak, és ezért dontenek az olcsdbbnak tind devizahitel mellett.
Szigortan kozgazdasagtani értelemben ez a viselkedés irracionalis, igy nehéz lenne
teljes értékili kozgazdasagi magyarazatként elfogadni (itt is fontos szempont, hogy
nem néhanyan viselkedtek igy kivételes alkalmakkor, hanem sokan és hosszabb
id6n keresztiil). Részmagyarazatként azonban az arfolyamkockazat hitelfelvevok al-
tali megitélésének kérdése a késébbiekben még elékeriil.

Még ha a hitelfelvevék jol, s6t pontosan itélték meg az arfolyamkockazatot, ak-
kor is donthettek ugy, hogy devizdban addsodnak el. Az egyik tényezd, ami erre
6sztonozheti a lakossagot, az egy klasszikus piaci kudarc: az erkélcesi kockdzat.
Elképzelhetd, hogy a devizdban eladésodé emberek vagy akar a devizahiteleket
nyujto hitelintézetek az orszag dontéshozoi viselkedésének ismeretében arra sza-
mitanak, hogy ha szélsdséges gazdasagi helyzet all el6 (ez a leiras példaul a jelen-
legi eurdpai helyzetre alighanem érvényes), akkor az allam (akar a fiskalis, akar
a monetaris hatésag) valamilyen formaban a devizahitelesek, illetve a bankok
segitségére siet, hiszen a tomeges nemfizetés, amely esetleg bankcs6dhoz vezet,
akkora pénziigyi stabilitasi és/vagy szocialis kockazatot jelent, amelynél az al-
lamnak kozbe kell 1épnie.

Ez mar részben at is vezet minket a devizahitelezést 6sztonz6 masik piaci kudarc-
ra, amely egy kiilsé gazdasdagi hatdsbdl (externdlidbol) adédik. A devizahitelesek
ugyanis az egyéni dontésitk meghozatalakor valdszintileg nem veszik figyelembe
— illetve a hiteltermék kamataba nincs bedrazva annak a kockazata -, hogy a nagy,
nyitott devizapozicié noveli az orszag sériilékenységét, ami a nem devizahitelesek
finanszirozasat is megdragitja (akdr valsag nélkil is).

Az eddigi szempontokban az volt a kdzds, hogy a gazdasag valamely szerepléje
szamara a devizahitelezés karos volt. Az arfolyamkockazat alulbecslése/figyelmen
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kiviil hagydsa az egyén szempontjabol optimalisndl rosszabb viselkedéshez vezet (és
igy tarsadalmi szempontbdl sem lehet optimalis), a piaci kudarcok jelenléte pedig
tarsadalmi szempontbol jelent karos viselkedést (egyéni szempontbdl azonban nem).
Van azonban olyan eset is, amikor a devizaban vald eladdsodas vagy a devizahelyet-
tesités mind egyéni, mind tarsadalmi szempontbdl optimalis viselkedés. Ez a helyzet
példaul olyan orszagokban, ahol a gazdasagpolitikai és tarsadalmi intézmények hite-
lessége rendkiviil alacsony, ami magas és hevesen ingadozd inflacids kornyezetben,
kiszamithatatlan gazdasagpolitikaban, esetleg politikai bizonytalansagban testesiil
meg. Valtozékony inflacios kornyezetben (rogzitett kamatozasa hitelszerzédések
esetén) a devizahitel alkalmas az inflacids kockazat vagy a politikai bizonytalansag-
bol fakadé redlkamat-kockazat kivédésére.*

Az okok tisztazdsa nem oncélu. A devizahitelezés problémajanak (mar ahol ez
probléma) a megoldasahoz elengedhetetlen, hogy annak okait tisztazzuk. A kiilon-
boz6 okok ugyanis kiilonb6z6 kezelési modokat kovetelnek. Ha példaul alapvetéen
a gazdasagpolitikai intézmények hiteltelensége a 6 ok, akkor a dollarizacié admi-
nisztrativ vagy feliigyeleti eszkozokkel valo korlatozasa nem kezeli a probléma gyo-
kereit, igy hosszu tavy, fenntarthatd sikerekkel is csak korlatozottan kecsegtethet (ne
felejtsiik, hogy a devizahitelezés nem mindig ,,rossz”, kovetkezésképpen annak kor-
latozasa sem feltétleniil ,,j6” vagy tekinthet6 sikernek). Ha azonban a hitelfelvevék
tajékozatlansaga az ok, akkor széles kort tdjékoztatdo kampanyok segithetnek, mig
ha az erkolcsi kockazat vagy az externalia a f6 ok, akkor a szabdlyozas, a koltségek
internalizdlasa is megfelel$ eszkoz lehet a probléma kezelésére.

Empirikus kutatasi eredmények

Az eddigiekben tisztan elméleti oldalrdl igyekeztiink feltarni a devizahitelezés okait.
Most lassuk, hogy milyen empirikus eredmények vannak a devizahitelezés magya-
razataban, azaz melyek azok a mérhet6 tényezok, amelyek a multbeli tapasztalatok
szerint novelik a devizahitelezés kialakuldsanak valészintségét.’

A devizahitelezésnek az egyik (fentebb ki nem mondott, de feltételezett) alapfel-
tétele a szabad vagy legalabb részben szabad tékedramlds. Az eurdpai integracids
folyamat soran ez fokozatosan kiteljesedett, igy létrejott a devizahitelezés egyik alap-
vet6 feltétele.

A devizahitelezés soran ugyanis — amint azt mar emlitettiik — altalaban arrél van
520, hogy az adott orszag gazdasagi szerepldéi kiilfoldi forrasokat hasznalnak fel, és
abbdl finanszirozzak belfoldi beruhdzasaikat, fogyasztasukat. A redlkonvergencia
érdekében a kiilfoldi forrasok bevonasa természetes, st elengedhetetlen. A felzar-
koézas elott allé orszagokban az induld tékeallomany alacsonyabb szintje miatt a
toke hatarterméke magas, és igy a beruhdzdsok varhatd jovedelmezdsége is; a var-
haté termelékenység- és jovedelemnovekedés miatt pedig makrookonomiai szin-

* Részletesebben ldsd Jeanne [2003].
* Itt elsésorban a kelet-kdzép-eurdpai régiora relevans kutatdsok eredményeit gytijtottiik dssze.
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ten is optimalis lehet simitani a belfoldi fogyasztdst.® A szabad t6kedramlds mellett
tehat kiilfoldi forrasok béséges rendelkezésre dlldsa is elémozditja a devizahitelezés
elterjedését.” Ha ugyanis a kiilféldi forrasok a bankrendszeren keresztiil jutnak el a
gazdasagba, akkor a kiilfold 4ltal nem vallalt arfolyamkockazat szinte maradékta-
lanul a maganszektor hitelfelvevéinél csapodik le. Ez azért van igy, mert a bankok
altalaban nem véllalnak (példaul arfolyamkockazat-keriilés miatt), vagy nem val-
lalhatnak (nyitott pozicié magas tékekovetelménye miatt) nyitott devizapoziciot,
azaz kozvetlen rfolyamkockazatot.®

KUOLFOLDI FORRAS VAGY KULFOLDI BANKOK?

Az a kérdés nem teljesen tisztazott a szakirodalomban, hogy vajon a kiilfoldi szakmai hat-
térrel rendelkezd bankoknak kitiintetett szerepiik van-e a devizahitelezésben. Kézenfekvd
lenne azt gondolni, hogy igen, hiszen ezek a leanybankok kénnyebben (olcsébban) jutnak
devizaforrasokhoz az anyabankjukon keresztiil, mint azok a belf6ldi bankok, amelyeknek
a piacrol kell devizaforrést szerezniiik, ha devizahiteleket kivinnak nydjtani. Bizonyara ta-
lalhatunk olyan orszagokat, ahol a kiilfoldi anyabankkal rendelkez6 bankok aktivabbak
voltak a devizahitelezésben a hazai tulajdont bankokhoz képest,* dltalaban azonban ezt
nem mondhatjuk el. Brown-De Haas [2010] 20 orszag 193 bankjanak vizsgalata alapjan
példaul azt mutatta ki, hogy egy adott bank lakossagi devizahitelezésének mértéke nem
fiigg a tulajdonosi szerkezetétdl. Szintén nem taldl robusztus Osszefiiggést a tulajdonosi
szerkezet és a devizahitelezés kozott Rosenberg-Tirpdk [2008] és Steiner [2011] sem.

Ezek alapjan tehdt azt mondhatjuk, hogy a devizahitelezést alapvetéen mélyebb mak-
rogazdasagi tényez6k magyarazzak, nem pedig a bankok tulajdonosi szerkezete miatt ala-
kul ki. Természetesen ahol adottak a devizahitelezés kialakulasat el6segit6 feltételek, ott
a kiilfoldi bankok a jobb finanszirozasi kapcsolatok (anyabank) és az esetlegesen agresz-
szivabb piaci magatartas (a kiillfoldi bankok jellemzéen magantulajdonban vannak, mig a
belfoldiek kozott lehetnek allamiak is) katalizalhatja a devizahitelezést. Ha azonban mér
egyszer elterjedt, akkor az idézett tanulmanyok eredménye szerint a belfoldi és a kiilfoldi
bankok ugyanuigy részt vesznek benne.

* Magyarorszag példdul ilyen, lisd Banai és szerzétdrsai [2010]. Ugyanakkor Csehorszagban
és Szlovakidban a bankszektornak tobb mint 95 szazaléka kiilfoldi tulajdonban van, még sincs
lakossagi devizahitelezés, ami mutatja, hogy 6nmagdban a kiilf6ldi bankok jelenléte még nem
vezet devizahitelezéshez.

% Backé-Wéjcik [2007] szerint a fogyasztassimitas fontos szerepet jatszott a kelet-kozép-eurépai hi-
telexpanzidban.

7 Basso és szerzétdrsai [2007], Rosenberg-Tirpdk [2008], EBRD [2009], Brown-De Haas [2010],
Zettelmeyer és szerzdtdrsai [2010], Brown és szerzdtdrsai [2011].

8 A kilfoldi tékebearamldsbol onmagaban nem feltétleniil lesz devizafinanszirozds, hiszen a fi-
nanszirozas torténhet adossagot nem generalé (példdul miikodétéke) vagy addssaggenerald formaban
(példaul kozvetlen vagy bankokon keresztiil torténd hitelnyujtas). De még az adossaggenerald finan-
szirozas sem jelent 6nmagéban devizahitelezést, hiszen a kiilf6ld is vallalhat arfolyamkockazatot, azaz
finanszirozhatja belf6ldi pénznemben a gazdasdgot. Nyitott devizapozici6 akkor keletkezik, ha a kiil-
f6ld nem hajlandé vallalni a teljes arfolyamkockazatot. Lathat6 tehat, hogy (amint azt a bevezetében
is emlitettitk) a devizahitelezés a kuilfoldi t6kebevonassal kapcsolatos szimultdn portfdlidallokacids
dontések ereddjeként alakul ki, amelyek a fizetési mérleg azonossagain keresztiil figgnek 9ssze egy-
massal. (J6 osszefoglalast és levezetést nyujt errdl Bethlendi és szerzdtdrsai [2005].)
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A devizafinanszirozas névekvd térnyerésében az is szerepet jatszhatott, hogy a
belfoldi pénzpiacok a felzark6z6 orszagokban még viszonylag alulfejlettek. Ez széls6-
séges esetben jelentheti azt, hogy nem voltak (akar fizikailag sem) kiépiilve a megfe-
lel6 intézmények (példaul hidnyzott a megfelelden likvid allamkétvény-piac) (EBRD
[2010]). Jelentheti ugyanakkor azt is, hogy nem voltak megfeleléen hosszui lejdratii
hazai forrdsok. Csajbék és szerzétdrsai [2010] tanulmdnya példaul kimutatta, hogy a
devizahitelezés kisebb mértékben terjedt el azokban az orszagokban, ahol volt hosz-
szu tavon fix kamatu jelzalog-finanszirozasi eszkoz.

A devizahitelezés egyik legfontosabb tényezéje természetesen az adott orszag
makrodkonomiai kérnyezete, intézményeinek és gazdasdgpolitikdjanak hitelessé-
ge, illetve hiteltelensége. A bizonytalan makrokornyezet vezethet volatilis és magas
inflaciéhoz, aminek (amint azt fent emlitettiik) egy kivédési mddja lehet a hitel- és
betétdollarizacio.

A laza vagy hiteltelen fiskalis politika és tulzott eladésodds esetén az emelke-
dé kockdzati prémium miatt megnd az orszag finanszirozasi koltsége, tovabba
az allami hitelfelvétel egyszertien kiszorithatja a maganszerepléket a hitelpiacrdl.
Mind a volatilis infldcié, mind pedig a kockdzati prémium és a kiszoritasi hatas
hozzajarul a kamatkiilonbozet névekedéséhez. Szamos tanulmany kimutatta, hogy
a kamatkiilonbozetnek hatdsa van a devizahitelezés elterjedésére (példaul Basso
és szerzbtdrsai [2007], Rosenberg-Tirpdk [2008], Csajbok és szerzbtdrsai [2010]).
Amint emlitettiik, a kamatkiilonbozetnek elvileg nem feltétleniil kellene befolya-
solnia a gazdasagi szerepldk hitelfelvételi dontését. Mivel azonban a (kockazattal
korrigalt) kamatparitds révid tavon nem biztos, hogy teljesiil, illetve a gazdasagi
szerepl6k varakozasai és kockazatérzékelései heterogének lehetnek, mégis van ha-
tasa a kamatkiilonbozetnek. A kamatkiilonbozet szerepét lehet magyarazni azzal,
hogy a hitelt felvevok (egy része) tajékozatlan volt, ami a posztszocialista orszagok
esetében akdr jelents tényezd is lehetett, hiszen a lakossag tobbsége nem piacgaz-
dasagi viszonyok kozott szocializalodott, kovetkezésképpen pénziigyi miiveltsége
és tdjékozottsaga is korlatozott lehetett. Ezt a magyarazatot ugyanakkor némileg
gyengiti, hogy a hitelt nyjté bankoknak (amelyek esetében a pénziigyi miiveltség
hidnya mar valdsziniileg nem all fenn) sem érdekiik, hogy olyanoknak adjanak
hitelt, akik azutan azt nem tudjak visszafizetni (a verseny hevében ugyanakkor
a felel6s hitelezés szempontjai olykor hattérbe szorulhatnak). Egy fokkal meg-
gy6z8bb érvelés, hogy a devizaban eladésoddk arra spekulaltak, hogy nem lesz
devizavalsag (azaz szerintiik a piac tul magas kockdzati prémiumot 4razott az
allamkotvények kamataba). Ezt a magatartast egyébként részben 6sztonozhették
az (utdlag tulzottan optimistdanak bizonyult) eurdéovezethez vald csatlakozasi va-
rakozasok, illetve amint majd kés6bb latjuk, a monetaris politika is hozzajarulha-
tott az arfolyamkockazat alulbecsléséhez.

Ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy szdmos haztartas likviditdsi korldtokkal
szembesiilt, azaz a havi jévedelmébdl nem tudta volna finanszirozni a magasabb
belfoldi kamatozasu hitelt, ezért ,kénytelen” volt devizdban eladésodni. A kénytelen
itt természetesen nem szé szerint értendd, e mogott a magatartas mogott ugyanugy
spekulacié huzdédik meg. Senkit sem kényszeritettek arra, hogy hitelt vegyen fel.
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A kamatkiilonbozet hatdsat elsésorban keresleti tényezéként szokds emliteni
(példaul ERKT [2011]), ugyanakkor szerepet jatszhatott a devizahitelezés kinalati
oldalan is. Erés piaci verseny esetén ugyanis a bankok - feltételezve, hogy a lakos-
sag alulbecsiili az arfolyamkockazatot — novelhetik piaci részesedésiiket, ha ,,0lcsd”
devizahitelt kindlnak a ,drdga” forinthitel helyett (Steiner [2011]). Igy tehat minél
nagyobb a latszolagos arkiilonbség a kétfajta hiteltermék kozott, a bankok annal in-
kabb hajlamosak belevagni egy ilyen kockazatalapu versenybe.

A tapasztalatok szerint kiemelt szerepe van a devizahitelek iranti keresletben az
arfolyamrendszernek, illetve az drfolyam volatilitdsinak, esetleg trendjének. Kezd-
jitk az arfolyamrendszerrel! Konnyen belathato, hogy a rogzitett arfolyamrendszer
kimondottan 0sztonzi az alacsonyabb kamatt devizahitelek felvételét (a devizahi-
teleken kisebb a likviditasi prémium). Ha ugyanis a hitelfelvevok szemében az ar-
folyamrogzités hiteles, azaz arra szamitanak, hogy a monetaris hatdsag fenn tud-
ja tartani a rogzitett arfolyamot, akkor el6fordulhat, hogy a hitelfelvevékben nem
tudatosul, hogy a devizahitel-felvétellel egyaltalan arfolyamkockazatot vallaltak. A
rogzitett arfolyamrendszert tehat implicit arfolyam-garancianak tekinthették (ez
példaul vezethet erkolcsi kockazathoz). A jelenlegi valsag soran ez a szdmitas a balti
orszagokban voltaképpen bejott, mert a valsag idején gazdasagpolitikai és politikai
megfontoldsokbol elkeriilték a valutaleértékelést — igaz, Lettorszagban ez csak az
IMF segitségével sikeriilt (ERKT [2011]).

A lebegé arfolyamrendszer tehat bar csokkenti a devizahitelezés kialaku-
lasanak valdszintségét, megsziintetni mégsem tudja. A hdztartdsok ugyanis
arfolyam-varakozasaik kialakitasakor nemritkdn visszatekinté moédon jarnak
el, azaz a (kozel)multbeli arfolyamvaltozasok alapjan itélik meg az arfolyam-
kockazatot. Az empirikus kutatasoknak csakugyan az egyik leginkabb robusz-
tus eredménye szerint az drfolyam multbeli alacsony valtozékonysaga noveli a
devizahitelezést (Hake [2011]). Ez a haztartasok ,elérejelzési gyakorlatan” kiviil
arra is visszavezethetd, hogy olykor a bankok is csak visszamendleg mutattak
be az arfolyamkockazatot (OECD [2010]). S6t szerepe lehet ebben a moneta-
ris hatdsag magatartasanak is. Ha ugyanis a jegybank valamilyen oknal fogva
6dzkodik az arfolyam-volatilitastol (fear of floating), akkor mind az alacsony
arfolyam-volatilitas, mind pedig az ezzel jar¢é volatilis belfoldi kamatok a devi-
zahitelezés felé terelik a lakossagot (Csajbdk és szerzdtdrsai [2010]). Az arfolyam
valtozékonysaga mellett az arfolyam kozelmultbeli trendje is hozzajarulhat az
arfolyamkockazatok megitéléséhez. A hosszabb és tartds arfolyam-erésodés azt
sugallhatja, hogy ez a trend folytatddik, igy a devizahitelnek nemcsak hogy ala-
csonyabb a torlesztdrészlete, de egyre alacsonyabb. Ez a gondolatmenet forditva
is mtikodhet: egy kozelmultbeli komolyabb leértékelddés eltantorithatja a hitel-
felvevéket a devizahitelektdl.’

’ Lengyelorszag esetében példaul ez is kozrejatszhatott a devizahitelezés lassulasaban. Részleteket
lasd a kovetkezd részben.
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A MONETARIS POLITIKA SZUVERENITASA ES A LEHETETLEN HARMASSAG

A devizahitelezés vizsgalatakor fontos foglalkozni azzal, hogy mekkora egy orszdag mo-
netdris hatésaganak a szuverenitdsa. Ha ugyanis egy orszag a f6 pénziigyi és kereske-
delmi partnereivel egy olyan Gvezetet vagy kozosséget alkot, ahol a t6kearamlas nem
korlatozhato, akkor az mar 6nmagaban jelentdsen csokkenti az egyes tagok monetaris
szuverenitasat. A nemzetkozi gazdasagtan ismert trilemmaja szerint ugyanis a nyitott
gazdasagokban a (tdgan értelmezett) kormanyzat szdmara a harom gazdasagpolitikai
cél: a monetdris politika ondllésdga (kamatpolitika), a nomindlis drfolyam stabilitdsa
(kontrollalasa) és a szabad tékedramlds koziil egyszerre legfeljebb kettd érhetd el. Ha
adottnak vessziik a szabad nemzetkozi tékedramldst, azaz a kiilfoldi szerepl6k tetszé-
stik szerint adhatjak-vehetik a belfoldi értékpapirokat, pénziigyi eszkozoket, akkor a
gazdasagpolitika nem hatdrozhatja meg egyidejlileg a belfoldi kamatszintet és az ar-
folyamot is. A bevezetdben ismertetett fedezetlen kamatparitasbol tudjuk, hogy a kiil-
foldi és belfoldi hozamok kiilonbségét az arfolyam vart leértékel6dése magyarazza. A
gazdasagpolitika donthet gy, hogy a sajat céljainak megfelel6 kamatszintet tart fent,
ekkor azonban a szabad tékedramlds miatt az kilfoldi szerepl6k hozamvarakozasainak
megfeleléen ingadozik az arfolyam. A masik lehetéség, hogy a kormdnyzat az arfolya-
mot rogziti, ekkor viszont a kamatok alakulnak a hozamvarakozasoknak megfelelden.
A kett6t egyszerre nem hatdrozhatja meg a monetdris hatosag.

A szakirodalom viszonylag kevés fogddzot nyjt afel6l, hogy vajon adminisztrativ vagy
feliigyeleti szabalyozo lépésekkel lehet-e, lehetett-e gatolni a devizahitelezést. Ennek az
egyik oka az, hogy az ilyen jellegli intézkedések viszonylag 4j kelettiek, ezért hatasuk
gondos mérése még technikai akadalyokba titkozik. Rosenberg-Tirpdk [2008] tett ki-
sérletet a szabdlyozoi kornyezet hatdsanak mérésére. Eredményeik szerint még a min-
taban el6forduld legszigortbb szabdlyozasi rendszer is csak két szazalékponttal tudta
csokkenteni a devizahitelek aranyat az dllomanyon beliil. Bethlendi [2011] foglalkozott
az adminisztrativ és szabalyozdi lépések hatékonysagaval. Kovetkeztetései szerint ad-
minisztrativ eszkozokkel csak rovid tavon lehet korddban tartani a devizahitelezést,
mert a nagy piaci nyomds miatt a szerepl6k vagy kezdték kijatszani a szabalyozast
(példaul Bulgaridban vagy Horvatorszagban), vagy olyan erés nyomast gyakoroltak a
kormanyra, hogy az maga enyhitett a korlatokon (Romadnia esete).

A kovetkez6kben attekintjiik, hogy a tanulmanyunk elején kivalasztott harom
orszagban, Lengyelorszagban, Romaniaban és Magyarorszagon hogyan alakult a
devizahitelezés a valsag el6tt; az itt targyalt okok kozill az egyes orszagokban me-
lyiknek lehetett kisebb, illetve nagyobb szerepe; valamint hogy a hatésagok milyen
eszkozokkel igyekezték gatolni vagy megallitani a devizahitelezés boviilését (mar
ahol voltak ilyen kisérletek).

Lengyelorszag

A lengyel devizahitelezés helyzete azért kiemelten érdekes, mert azok kozott a kelet-
kozép-eurdpai és balti EU-tagallamok kozott, ahol egyaltalan beszélhetiink érdemi
lakossagi devizahitelezésrdl (balti orszagok, Magyarorszag, Romania és Lengyelor-
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szag), Lengyelorszagban a legkisebb a devizahitelek aranya a teljes lakossagi hitele-
zésen beliil. Felmeriil a kérdés, hogy vajon fundamentalis valtozasok gatoltak meg a
devizahitelezés nagyobb térnyerését, vagy pedig sikertiilt olyan szabalyozasi kornye-
zetet teremteni, amely képes volt visszafogni a devizahitelezést.

A devizahitelezés felfutisanak torténete

Lengyelorszag nett6 finanszirozasi igénye a 2000-es években a masik két orszaghoz
képest viszonylag alacsony volt, 2000 és 2008 szeptembere kozott atlagosan a GDP
3,6 szazalékat tette ki (4. dbra). Ezt az igényt jellemzéen mlikodétéke-befektetéssel
vagy portfélioberuhazassal finansziroztak, az egyéb befektetések 2006-ig érdemben

nem novelték a nettd kiils6 addssagot.

Lengyelorszdg kiils6 finanszirozdsi igénye viszonylag mérsékelt volt

4. dbra
Négy negyedéves gordiil, euréalapon szamitott kiilsé finanszirozasi igény
a GDP szdzalékaban

Széazalék
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Miikodétoke I Portfolio Egyéb — Kiils6 finanszirozasi igény

Forrds: Eurostat.

Lengyelorszagban a haztartasi bankhitelek jelenleg a GDP mintegy 35 szazalékara
rugnak.”’ Ennek az dlloménynak mintegy 39 szazaléka devizahitel. 2008 szeptem-
bere el6tt a haztartasi hitelallomany joval alacsonyabb, a GDP-nek mindossze 26
szazaléka volt, és ezen beliil a devizahitelek aranya 33 szazalékot tett ki.

' 2011. decemberi adat. A kévetkezékben mindharom orszig esetén a bankhiteleket elemezziik.
Ezzel nem kovetiink el nagy hibat, mert a haztartasok hiteldllomanya dont6 tobbségében bankhitelek-
bél 4ll, illetve az egyéb pénziigyi kozvetiték altal nyujtott hitelekben a bankhitelekben megfigyelthez
hasonlé trendek, aranyok érvényesiilnek.
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Amint az az 5. dbrdn lathato, Lengyelorszagban a devizahitelek mar az 1990-
es évek masodik felében is jelen voltak, igaz, csak minimalis mértékben. A GDP-
aranyos devizahitel-allomany fokozatos novekedése mellett a hiteldllomanyon beliil
2000 és 2003 kozott igen latvanyos volt a devizahitelek térnyerése, ami egybeesett a
lakasvasarlasi célu hitelek felfutasaval.

A lengyel devizahitelek gyors elterjedése utin ardanyuk stagndlt, volumeniik
folyamatosan nétt

5. dbra

A lengyel hitelintézetek aggregalt haztartasi hitelalloménya a GDP aranyaban
(bal dbra); valamint a hitelallomany deviza (zloty és deviza) és hitelcél szerinti
(lakascélu és egyéb) bontasban (jobb abra)
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Forrds: NBP, Eurostat.

A lakossag részérdl a lakdshitelek iranti kereslet megugrasa mogott egyfeldl az huzo-
dik meg, hogy csokkentek a ztotyhitelek kamatai, masfel6l a lakossag arra szamitott,
hogy a kozelgé EU-csatlakozas utan a lakdsarak folmennek (NBP [2004]). Annak,
hogy a hitelezés boviilése elsésorban devizahitelezésben jelentkezett, kinalati és ke-
resleti okai is voltak. A novekvd hitelkereslet hatasdra ugyanis élesedett a banki ver-
seny, aminek az egyik megnyilvanuldsi form4ja a hitelezési feltételek enyhitése volt."
Mindekozben azonban a zlotyhitelek kamatrése 2003-ig, azaz pontosan a deviza-

" Példdul 32,5 évre novelték a maximalis futamiddt, egyes bankok pedig énerd nélkiil is nyujtottak
hiteleket (NBP [2004] 73. 0.).
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hitelezés nagy felfutasanak végéig ndtt, vagyis a banki verseny nem csapodott le az
arak csokkenésében (vd. NBP [2003] 3.10. bra)."”” Vilagos tehat, hogy a bankok koc-
kazatalapu versenyt folytattak, aminek az egyik megnyilvanulasa lehetett a deviza-
hitelek kindlatanak névelése."” Keresleti oldalrél 6sztonzét jelenthetett, hogy 2003-ig
a csOkkend zlotykamatok ellenére jelentds (10 szazalékot is meghalado) volt a kamat-
kiilonbozet a deviza- (jellemz8en svajcifrank-) és a zlotyhitelek kozott. A haztarta-
sok szemében a nagy kamatkiilonbozet (tehat az alacsonyabb indulé torlesztorészlet)
mellett az is kedvezdnek tiintette fel a devizahiteleket, hogy 2000 juniusa és 2001
juniusa kozott a ztoty csaknem 20 szazalékot er6sodott a svajci frankkal szemben.
Igy aki a kozelmult drfolyammozgasa alapjan alakitotta ki varakozésait, komoly ar-
bitrazslehetdségre szamithatott.

2003 kozepén a devizahitelek aranydnak névekedése megtorpant, s6t 2004-ben
(amugy gyorsulé haztartasi hitelezés mellett) a devizahitelek volumene is csok-
kent. Ahogyan a zloty 2000-2001-es latvanyos erésodése a devizahitelek felé te-
relhette a lakossagot, ugy a 2002 és 2003 kozotti csaknem 30 szazalékos nomindlis
arfolyam-leértékel6dés pontosan az ellenkez6 hatast valthatta ki. Ez az arfolyam-
ingadozas sok haztartast raébreszthetett arra, hogy a devizahitelezésnek bizony
van arfolyamkockazata.

A zloty arfolyamanak volatilitasaban, és igy a devizahitelek iranti kereslet csok-
kenésében, szerepe lehetett a monetaris hatosag magatartdsanak is. A lengyel jegy-
bank ugyanis nem avatkozott be a devizapiacon az arfolyam-ingadozas csokken-
tése érdekében (1998 dta nem hajtott végre devizapiaci intervencidt egészen 2011
szeptemberéig).

A 2003-t6l (az egész régioban) felgyorsuld tékebearamlas felértékel6dési nyomas
ald helyezte a lengyel valutat (Bakker-Gulde [2010]). Miutan a lengyel monetaris po-
litika de facto 1998 ota tisztan inflacids célt kovetd stratégiat folytat, nem kototte
semmilyen arfolyamkorlat, s6t a valuta felértékel6dése nyoman csokkenhettek a ka-
matok, hiszen az import infldciés nyomasa egyre csokkent. Ezek a folyamatok ellen-
tétes hatast valtottak ki a devizahitelezésre, aminek eredéjeképpen a devizahitelek
aranya a lakashiteleken beliil azéta is folyamatosan 60 szazalék koriil ingadozik. A
2004 februdrjatdl 2008 szeptemberéig toretleniil felértékel6d6 arfolyam ugyanis djra
novelte a devizahitelezés népszertiségét'* (azok a devizahitelesek, akik arra szdmi-
tottak, hogy hosszabb tavon a szamukra kedvezd és kedvezdtlen arfolyammozgasok
bizonyos mértékig kiegyenlitik egymast, igazolva lathattak szamitasaikat, ami 6sz-
tonzot jelenthetett az ,,4j” devizahiteleseknek is). 2004-t61 ugyanakkor a kamatki-
16nbozet fokozatosan csokkent, 2006-2007-ben mar 2 szazalékpont alatt volt, ami
pedig a devizahitelezés latszolagos dreldnyét egyre csokkentette.

22003-t6l viszont a ztotyhitelek kamatrése meredeken csokkent, vo. NBP [2006] 95. o.

" Elsé pillanatra meglepd lehet, hogy a devizahitelek nem arversenyt, hanem kockazati versenyt je-
leznek, hisz a fogyaszt6 szempontjabol a devizahitelek dra (kamata) jelent (dtmeneti) elényt. A bankok
szempontjabol azonban egyrészt nem a kamat szintje, hanem a kamatrés szamit, masfel6l a devizahi-
telek az arfolyamkockazat miatt kockazatosabb hiteleknek szamitanak.

" Lengyel jegybanki elemzék meglepden szoros kapcsolatot taldltak az adott havi hitelkihelyezés és
az adott havi arfolyam-er6sodés kozott, vo. NBP [2006] 3.9. abra.
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A lengyel devizahitel-allomany szerkezetének hatterérol

A devizahitelek aranya 2003-ban mar elérte azt a szintet (a teljes lakossagi hitelal-
lomanyon beliil 30 szazalék), amely koriil a valsagig ingadozott. Amint korabban
emlitettiik, ez a szint elmarad a Magyarorszagon vagy Romaniaban tapasztalttol.
Erdemes azonban mdr most kicsit részletesebben elemezniink a lengyel adatokat.
Lengyelorszag esetében ugyanis egy érdekes — mashol ilyen élesen meg nem jele-
né - kettdsséget figyelhetiink meg: a devizahitelek a lakascélu hitelek koriilbeliil
60 szazalékat teszik ki, mikozben a fogyasztasi hiteleknél 10 szazalék alatti a rész-
aranyuk (6. dbra). Mig tehat aggregalt szinten ugy tlinik, hogy Lengyelorszagban
(példaul Magyarorszaghoz képest) a devizahitelezés szerényebb titemben béviilt,
és mértéke is mérsékeltebb maradt, valéjaban - azonos hiteltermékeket egymassal
6sszehasonlitva — Lengyelorszagban még a magyarorszaginal is gyorsabb iitem-
ben zajlott a devizahitelesedés, de csak a lakashitelek piacan. (Lengyelorszagban
a lakashiteleken beliil a devizahitelek ardanya 2 év alatt nétt 10-rél 60 szazalékra,
Magyarorszagon ez 3,5 évbe telt.)

A lakdshitelek zome devizahitel, az egyéb hitelek kozott viszont elenyészd
a devizahitelek ardnya

6. dbra
A devizahitelek aranya az egyes lakossagi hiteltipusokon beliil,
illetve a lakashitelek aranya a lakossagi hiteleken beliil
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Megjegyzés: a 2003-ban lathato torés egy statisztikai atsorolas eredménye.
Forrds: NBP.
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Az aggregalt szint( eltérést tehat a nem lakascélu hitelek okozzak. A fogyasztasi
hiteleket megvizsgalva, azt taldljuk, hogy Lengyelorszagban a szabad felhasznala-
st devizaalapu jelzaloghitel az, amelyik lényegesen kisebb volumenben és arany-
ban fordul el6, mint példaul Magyarorszagon vagy Romaniaban. Becsléseink szerint
Lengyelorszagban az 0sszes devizahitelnek mindossze 5 szazaléka lehet szabad fel-
hasznéldsa jelzdloghitel,” amelyek elséprd tobbségének a lakdscélu hitelekhez ha-
sonldan a futamideje meghaladja az 6t évet. Ennek az okarol nem tudunk biztosat
allitani, mindenesetre két tényezd is van, aminek szerepe lehet ebben a jelenségben,
az egyik keresleti oldalrol, a masik kinalati oldalrél nytjt magyarazatot.'

Kinélati oldalrol a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek elterjedését a lengyel jogi kor-
nyezet gatolhatta, de nem kozvetlen pénziigyi, hitelintézeti szabalyozasrol van szd, ha-
nem a jelzalogjog-szabalyozasarol. Lengyelorszagban ugyanis nem kotelezé az ingatlan-
nyilvantartasba bejegyezni az adott ingatlan aktudlis jogi helyzetét. Ha tehat a hitelez6
nem ellendrizte, hogy a jelzéloghitel-nyujtaskor ez be lett jegyezve a telekkonyvbe, akkor
eléfordulhat, hogy az esetleges szerz6désfelmondaskor az ados eladja a hazat, miel6tt a
bank érvényesiti a jelzalogjogat. Ez még persze nem lenne kivédhetetlen akadaly, hiszen
a bank feltételiil szabhatja, hogy a jelzadlogjogot a telekkényvben is rogzitsék. Ennél sok-
kal nagyobb akadalyt jelentenek a jelzalogjog érvényesitésének tovabbi nehézségei. A len-
gyel torvények szerint ugyanis, ha a kilakoltatas soran a végrehajtasi hatarozatban nem
jelolnek ki az adds szamara mas lakhelyet vagy sziikségszallast, akkor mindaddig nem
lehet kilakoltatni, amig a helyi hatésag vagy maga az adds nem talalt maganak mas lak-
helyet. [A cserelakas biztositasa elsGsorban a helyi hatosag (gmina) feladata, masodsorban
a hitelez8é, és csak harmadsorban a kilakoltatand6 addsé.] Mivel sziikségszallasok Len-
gyelorszagban sincsenek béven, a banknak szinte semmi eszkoze sincs a jelzalogfedezet
érvényesitésére.” Ilyen jogi kdrnyezet mellett nem csoda, hogy a jelzéloghitelezés Len-
gyelorszagban nem futott fel annyira, mint mas orszagokban, illetve nem meglep6, hogy a
jelzaloghitelezésen beliil a bankok szamadra kockazatosabb szabad felhasznalasu - és azon
beliil is a kockdzatosabb devizaalapt - jelzaloghitelezés kinalata visszafogott maradt.

Keresleti oldalrol a jelenséget magyarazhatja, hogy a lengyel haztartasoknak a tobbi
orszaghoz képest aranyosan kisebb a lakasvagyona, amib6l szabad felhasznalasu jel-
zéloghitelen keresztiil fedezhet fogyasztasi kiadasokat.'® Bar a héztartédsok ingatlanva-
gyonardl nem konnyt 6sszehasonlithaté és jo mindségii adatokat talalni, mégis van-
nak arra utald jelek, hogy Lengyelorszagban valoban lényegesen kisebb volt a fedezetiil
hasznalhato ingatlanvagyon, mint Magyarorszagon vagy Romaniaban. Lengyelorszag-
ban ugyanis népességaranyosan sokkal kevesebb a hasznalatban 1év6 lakoéingatlanok
szama, mint Magyarorszagon vagy Romaniaban. Ezt a kiilonbséget még markansabba
teszi az, hogy Lengyelorszagban a lakastulajdonlési ardny sokkal alacsonyabb, mint a
masik két orszagban. Mig Magyarorszagon és Romaniaban jellemzden az emberek 90-
95 szazaléka a sajat lakasaban lakik, addig Lengyelorszagban ez az arany minddssze

' Magyarorszagon kériilbeliil 50 szdzalék ez az arany.

' Mindkét magyarazat altaliban a szabad felhasznélasu jelzdloghitelek alacsony volumenét magya-
razza, nem pedig specialisan a devizaalapu jelzaloghitelekét.

" Tovébbi részleteket ldsd NBP [2004] 56-57. 0. és NBP [2008] 34-35. o.

¥ Koszonettel tartozom Szigel Gdbornak ezért az dtletért.
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60-65 szazalék. Ennek a két tényezének (alacsonyabb lakasallomany és alacsonyabb
tulajdonlasi hanyad) az egyiittes hatdsa az, hogy a jelzalogfedezetiil hasznosithat6 in-
gatlanok népességaranyos volumene (az ezer fére jutd sajat tulajdonu lakdsok szama)
Lengyelorszagban sokkal kisebb, mint a masik két orszagban (7. dbra).

Lengyelorszdgban igen alacsony a jelzdlogfedezetiil hasznosithaté ingatlanok ardnya

7. dbra
Ezer fére juté lakdsok szama Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Roméniaban
(sajat/nem sajat tulajdon megoszlasa)
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Forrds: 2001: Eurostat; 2006/2007: Unicredit [2008].

Amint lattuk, Lengyelorszagban a jogi kornyezet és a lakastulajdonlasi szerkezet
nagyban hozzajarulhatott ahhoz, hogy nem terjedt el egy olyan hiteltermék, amelyik
amasik két orszagban a devizahitelezésnek csaknem feléért felel3s. Bar biztosan nem
allithatjuk, hogy pusztan ez a két tényezd jatszott ebben szerepet, az mindenesetre
igen tanulsagos, hogy a devizahitelezés alakulasat az egyes orszagokban ilyen egye-
di - amugy nem feltétleniil kozvetlenil a hitelpiachoz kapcsolodo — koriilmények is
nagyban befolyasolhattak, adott esetben akar hatdsosabban is, mint a konkrét korla-
tozdasra iranyuld szabalyozasi torekvések.

Feliigyeleti lépések Lengyelorszagban a valsag el6tt
A devizahitelezés kérdése a latszolagos ,,szélcsend” vagy stabil allapot ellenére nem

keriilt le a dontéshozdk asztalarél. A devizahitelek népszertiségének 2005-6s visz-
szatérését latva a lengyel bankfeliigyelet 2006 marciusaban kiadta az ugynevezett
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S-ajanlast (Recommendation S on Good Practices Regarding Mortgage-Secured Credit
Exposures; Rekomendacja KNF S dotyczgca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytéw), amely 2006. julius 1-jén lépett hatalyba.” A feliigyeleti fellépést elsGsor-
ban az motivalta, hogy a hatdsagok megitélése szerint a hitelfelvevék nem mérik fel
kell6 koriiltekintéssel az arfolyamkockazatot, ezért valahogyan névelni kell a koc-
kazattudatossdgukat. A bankoknak azt tanacsoltak, hogy alaposabb tajékoztatasi
gyakorlatot folytassanak. Konkrétan azt javasoltak, hogy a bankok minden hitelké-
relmezdnek el8szor a zlotyhiteleket ajanljak, és csak ha a kérelmez6 ragaszkodott a
devizahitelhez, akkor kezdjenek arrdl targyalni. A bankokat arra kérték, hogy a szer-
z6dés megkotése el6tt mutassak be az iigyfeleiknek, hogy milyen hatast gyakorol a
torlesztorészletre 20 szazalékos arfolyamgyengiilés, mekkora lenne a torlesztérészlet,
ha a devizahitelek kamata ugyanakkorara néne, mint a zlotyhitelek kamata, illetve
hogy az elmult egy honapban mi volt a leggyengébb és legerdsebb arfolyam.

Az S-ajanlds azonban nemcsak a hitelfelvevék alaposabb tdjékoztatasat kérte, ha-
nem a bankok kockazatértékelésének szigoritasat is. A bankoknak azt tandcsoltak,
hogy szigorubb hitelezési feltételeket allitsanak azokkal szemben, akik devizahitelt
kivannak felvenni. Konkrétan azt tanacsoltak, hogy a devizahitelért folyamodo
tgyfél hitelképességét ugy biraljak el, mintha a devizahitel kamata azonos lenne a
zlotyhitelek kamataval, és mintha a folyositott 6sszeg 20 szazalékkal magasabb lenne
(azaz eleve szamoljanak bele a hitelbe egy 20 szazalékos tartalékot az esetleges arfo-
lyamgyengiilés kockazatara). Tovabba ajanlottak, hogy stressztesztekkel elemezzék
az egyes adosok hitelképességét, amelyekben azt feltételezik, hogy a zloty 12 hénap
alatt legalabb 30 szazalékot gyengiil.

Az S-ajanlas tehat alapvetéen keresleti oldalrél probalta meg csokkenteni a de-
vizahitelezést, ugyanakkor ebben az elsé formdjaban nem hatarozott meg konkrét
szabalyokat a devizahitelesek hitelelbiraldasahoz, nem zart ki senkit a devizahitele-
zésbdl. Ennek ellenére a lengyel bankfeliigyelet bizott abban, hogy ezek az intézke-
dések képesek csokkenteni a devizahitelek terjedését.”’

2007-ben a devizahitelek ardnya valdban csokkent az 4j kihelyezéseken beliil (és
az allomanyon beliil is), amit vannak, akik az S-ajanlés hatdsdnak tulajdonitanak.”
Masok ugyanakkor arra hivjak fel a figyelmet, hogy a devizahitelek visszaszorulasa
dtmeneti volt, volumeniik a késdbbi években jelentdsen nétt.”” A devizahitelek 2006

" Ez a nevének megfelelden csak ajanlas, jogilag minden kényszerité eré nélkiil. Ennek ellenére
Lengyelorszagban a bankok altaldban figyelembe veszik, és tobbé-kevésbé ,betartjak” a feliigyelet
ajanlasait.

** Ezzel parhuzamosan, 2007. janudr 1-jével indult egy llami szocialis céld kamattdmogatasi
program (Rodzina na swoim) is, amelynek azonban kezdetben a feltételeit olyan szlikre szabtik,
hogy nem igazan tudtak sokan igénybe venni (ami 6nmagaban nem baj, s6t a program célzottsagara
utal, csak abbodl a szempontbdl fontos tény, hogy nem jelentett valddi alternativat a devizahitelekkel
szemben). 2009-t6l kibdvitették a programot, amely 2009-2010-ben az 4j lakashitelek 20 szazalékat
adta, 2011-ben pedig mdr a 40 szdzalékat. A tervek szerint hamarosan djra szigoritani fogjak a ka-
mattdmogatds feltételeit.

* NBP [2008] 32. 0. A hitelezési felmérések szerint a bankok valéban szigoritottak a hitelezési felté-
teleiken az ajanlas utdni két honapban, lasd NBP [2010].

* Kruszka-Kowalczyk [2011]. Késébb a bankfeliigyelet is elismerte, hogy nem érte el a kivant célt az
ajanlas (KNF [2008] 5. 0.).
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2007. évi atmeneti térvesztésében pedig az is kozrejatszhatott, hogy a deviza- és a
zlotyhitelek kamatkiilonbozete éppen ekkor volt a legalacsonyabb (hosszt futamide-
j hiteleknél 2 szazalékpont alatt volt a kiilonbség). A kamatkiilonbozet szerepének
fontossagat jelzi az is, hogy amikor 2007 végén, 2008 elején ujra nétt a kamatkii-
16nbozet, a devizahitelek ujbol el6térbe keriiltek. A feliigyeleti ajanlasok korlatozott
hatasat pedig az is jol illusztralja, hogy a bankok az intelmek ellenére 2007 elején
enyhitették a hitelezési feltételeket, akar 40-50 éves futamidével is adtak hiteleket. A
2007-ben végzett feliigyeleti vizsgalat is azt tarta fel, hogy a bankok hitelezési politi-
kaja, kockdzatkezelése kifogasolhato: altalanos jelenség volt, hogy a bankok a fedezet
értékénél magasabb hitelosszeget helyeznek ki, az adds jovedelméhez képest til nagy
hitelt adnak, tul alacsony megélhetési koltségekkel szdimolnak. Ennek orvoslasara a
feliigyelet 2008-ban hozzalatott a T-ajanlas kidolgozasahoz.

Feliigyeleti lépések Lengyelorszagban a valsag kezdete 6ta

Ebben a kornyezetben ittt be a 2008 Gszén a valsag, ami gyokeresen megvaltoztatta
a nemzetkozi pénzpiacok mitkodését és a tékearamlast. 2008 6szén Lengyelorszag-
ban (is) lényegében leallt a devizahitelezés, anélkiil hogy szabalyozéi kérnyezet val-
tozott volna. 2008 szeptemberében az Uij szerz6désii lakashitelek kozott még mintegy
60 szazalék volt a devizahitelek aranya, 2009 kozepén pedig mar kevesebb mint 20
szazalék. A devizahitelek térvesztése azonban nem volt tartos, és 2009 végétdl tjra
emelkedett az aranyuk, 2010 kozepére a devizahitelek mar 40 szazalékot tettek ki az
yj kihelyezéseken beliil. (Lényeges valtozas volt, hogy az 1j devizahitelek z6me mar
nem svajci frankban volt, hanem euréban.)

A lengyel feliigyelet folytatta a vélsag el6tt megkezdett kiizdelmét a devizahitelezés
visszaszoritdsa érdekében. A 2008-ban megkezdett T-ajanlas (Recommendation T on
good practices with regard to risk management of retail credit exposures; Rekomendacja T
dotyczgca dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania ryzykiem) elokésziiletei soran 2009.
aprilis 1-jei hatallyal médositottak az S-ajanlast is (hogy jobban tamogassa a leendd
T-ajanlas rendelkezéseit). A modositott S(II)-ajanlas véltoztatdsai elsdsorban a banki
tgyletek atlathatosagat voltak hivatottak segiteni. A mddositott ajanlas elirta, hogy a
bankok mutassak be, hogy pontosan hogyan, mi alapjan képezik a devizak vételi és
eladasi arfolyama kozti rést; a szerz6désekbe vilagosan irjak bele, hogyan hatarozzak
meg a torlesztérészletek szamitasakor hasznalt arfolyamot; tovabba az tigyfelek szama-
ra biztositsak, hogy a devizaalapu hitelt (is) torleszthessék devizaban (ezaltal a bankok
elesnek az tvaltason képzett bevételtdl).” Ezeket azonban inkébb tekinthetjiik fogyasz-
tovédelmi ajanldsoknak, mintsem a devizahitelezést korlatozé szabalyoknak.

A T-ajanlést™ végiil csak 2010 februarjban sikeriilt elfogadni, és a bankok 2010
végén vezették at a gyakorlatukba. A korabbi ajanlasokkal ellentétben ez a T-ajanlas

» KNF [2008] 46. 0. Azt, hogy a devizahitelesek a hitelt devizaban is torleszthetik, a lengyel kor-
many 2011 augusztusaban rendeletben is szabalyozta.
** http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja%20T_tcm75-18474.pdf.


http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja T_tcm75-18474.pdf
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mar konkrét hitelezési szabvanyokat, konkrét kiiszobértékeket ,irt el6”. Fontos
kiilonbség tovabbd, hogy mig az S-ajanlds csak a jelzaloghitelekre vonatkozott,
a T-ajanlas minden, nem {izleti vagy mezdégazdasagi célu, természetes személlyel
kotott hiteliigyletre kiterjed. Az ajanlas szerint példaul a havi torlesztérészlet nem
haladhatja meg az ados nettd jovedelmének 50 szazalékat, kivéve ha az adods fize-
tése magasabb a nemzetgazdasagi atlagnal, amely esetben ez a hatdr 65 szazalék.
Tovabba a bankoknak igazolast kell szerezniiik az adésok jovedelmérdl, illetve mas
bankokkal szemben fennalld tartozasaikrdl. Azt ajanlottak, hogy a bankok csak
annyi hitelt nyujtsanak, hogy az adosok 30 szazalékos arfolyam-leértékelddés és
400 bazispontos kamatemelkedés esetén is torlesztoképesek maradjanak. Tovabba
javasoltak a bankoknak, hogy az S-ajanlasban mar korabban is szereplé maximalis
hitelfedezeti aranyok (loan to value ratio, LTV) szintjét (amelyeket a bankok ma-
guk valaszthatnak) indokoljak is meg. Amennyiben a hitel devizaneme és fedezete
értékelésének devizaneme kiilonbozik, akkor az 6t évnél rovidebb futamidejt hi-
teleknél ugy kell eljarni, mintha a hitel 6sszege 10 szazalékkal magasabb lenne, a
hosszabb futamidejti hiteleknél pedig gy, mintha 20 szazalékkal lenne magasabb
a hitel 0sszege. Még azt is ajanlottak, hogy a bankok allapitsanak meg egy ma-
ximalis szintet, amelynél tobb kezelési és egyéb koltséget nem szamitanak fel az
adosok torlesztésével kapcsolatban (a torlesztorészleten feliil értend6 koltségekrol
van sz6). Lévén hogy a kamatkiilonbozet érdemben nem valtozott, valdsziniileg a
T-ajanlas bevezetésének is betudhaté az, hogy 2010 kozepétdl nem nétt tovabb, sot
fokozatosan csokken a devizahitelek aranya az 4j hitelkihelyezéseken belil (jelen-
leg 20 szazalék koriil van).

A feliigyelet a T-ajanlds elfogaddsa utan rogton hozzalatott az S-ajanlas tovabbi
modositasanak kidolgozasahoz. A tervezett mddositasok kozott volt, hogy a lakos-
sagi ingatlanhitelek maximum 50 szazaléka lehet arfolyamkockazatnak kitéve (ban-
konként); hogy az adds csak abban a devizaban vehessen fel hitelt, amelyikben a
jovedelme képzddik (ezzel megszilinne a fedezetlen devizahitelezés); a hosszu futam-
idejdi hiteleket a hitelekkel azonos denominacioju és megbizhaté (hosszu) forrasbol
kelljen fedezni — ezzel a devizacsere-piaci finanszirozast™ szoritottak volna vissza
(NBP [2010]). A 2011 januérjaban elfogadott verzidban™ végiil a két legfontosabb val-
toztatas az lett, hogy a bankok a hitelelbiralaskor legfeljebb 25 éves futamidét vehet-
nek figyelembe (még akkor is, ha valdjaban hosszabb futamidejt a hitel), illetve hogy
a devizaalapu lakashitelek esetén az induld torlesztérészlet nem haladhatja meg a
hitel visszafizetésére kotelezett személy(ek) nettd jovedelmének 42 szazalékat.

Mind a T+, mind az S-ajanlas alapvetSen keresleti oldalrol probalja meg sztikiteni a
devizahitelezést, amennyiben sz{ikiti a hitelképes adésok korét. A lengyel feliigyelet
azonban hozzalatott a kinalati oldalrdl val6 beavatkozasnak is. 2012. jinius 30-t6l
ugyanis a fedezetlen tigyfeleknek nyujtott devizahitelek kockazati sulya 75-r6l 100
szdzalékra emelkedik, azaz a korabbinal tobb tékét kell lekotni utanuk.”

%> A devizahitelek devizacsere-piaci finanszirozasarol lasd Péles és szerzétdrsai [2010].

* http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_S_18-01-2011_tcm75-25296.pdf.

z http://www.knf.gov.pl/en/Images/Resolution_76_2010_07_06_2011_153_tcm81-28432.pdf. Fr-
demes megemliteni, hogy a jelzaloghiteleken beliil a devizahiteleknek a ztotyhiteleknél mér korabban


http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_S_18-01-2011_tcm75-25296.pdf
http://www.knf.gov.pl/en/Images/Resolution_76_2010_07_06_2011_153_tcm81-28432.pdf
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A lengyel devizahitelesek helyzete

A devizahitelesek torlesztési képességét alapvetden harom tényezé befolyasolja: a
netto realjovedelem alakulasa (azon belill is elsésorban a munkanélkiiliség), a devi-
zaarfolyam, valamint a hitel kamatanak valtozasa. Azokat a devizahiteleseket, akik-
nek a jovedelme a hitel devizanemében képzddik, e harom tényez6 koziil az arfo-
lyam valtozasa nem érinti, 6k természetes fedezettséggel rendelkeznek, voltaképpen
nem részei a devizahitelesek problémakorének. (Tekintve azonban, hogy a lengyel
devizahitelek tulnyomo része svajci frankban van, elenyész lehet azoknak a szama,
akik természetes fedezettséggel rendelkeznek.)

A devizahitelesek helyzetének romlasa harom szempontbdl kiemelt fontossagu.
Pénziigyi stabilitasi szempontbdl a devizahitelek tomeges beddlése gyengitheti a
bankok tékehelyzetét, szélsGséges esetben bankcs6dhoz vezethet. Redlgazdasagi ol-
dalrol nézve az addssagszolgalat novekedése csokkenti a belfoldi fogyasztast, hisz
a jovedelem kisebb része kolthetd el szabadon. Ha pedig a beddld jelzaloghitelesek
tomegével veszitik el otthonaikat, az tarsadalmi fesziiltségeket szil.

Nem konny@ olyan mutatdt talalni, amelyikkel orszagok és idészakok kozott
korrekt modon hasonlithatjuk dssze a fizetési késedelembe esék szamat. A leggyak-
rabban hasznalt mutaté a nem teljesit6 hitelek (non performing loans, NPL) aranya,
amely azt mutatja meg, hogy adott idében a banki (al)portfdlié hany szazaléka van 90
napot meghalad¢ fizetési késedelemben. Ismert tokéletlenségei ellenére elsGsorban
ezt a mutaté fogjuk hasznalni a tovabbiakban.”® Amint az a 8. dbrdn lathatd, a lengyel
haztartasi hitelek mindsége 2008 vége ota folyamatosan romlik. Ez nem meglepd
annak titkrében, hogy bar Lengyelorszag (eddig) gazdasagi visszaesés nélkiil tudta
atvészelni a 2008-ban kezd6dé valsagot, a munkanélkiiliségi rata itt is nott, 2008
decembere és 2010 marciusa kozott 7-rél 9,8 szazalékra, azdta lassan csokken.”

Avizsgalatunk szempontjabolazonban nemisannyiraa teljes haztartasi portfolio
mindsége az érdekes, hanem azon beliil is a devizahiteleké. A szamokbol vilagosan
latszik, hogy bar a devizahitelek mindsége is romlik 2008 vége 6ta, mind a fo-
gyasztasi hiteleken, mind a lakascélu hiteleken beliil, a devizahitel-portfélié min6-
sége sokkal jobb, mint a zlotyhitel-portfélié6 mindsége, és a devizahitel-portfolio,
romldsanak titeme is valamelyest kisebb, mint a zlotyhitel-portfélié romlasaé. Az,
hogy a devizahitel-portfélié minésége dltalaban jobb, mint a zlotyhitel-portfolioé,
valdszintileg azt is tiikrozi, hogy a devizahiteleket dltalaban jobb hitelképességt
tigyfelek kaptak.”™ Az pedig, hogy a devizahitelesek portféliéja nem romlott gyor-

is magasabb volt a kockdazati sulya, a zlotyhiteleknek ugyanis csak 35 szdzalék volt a kockazati salya.
Mindez csak 50/60 szazalékos hitelfedezeti arany (LTV) alatti hitelekre vonatkozik.

* Az egyik legnagyobb gond, hogy ennek a mutaténak a dinamikajit nemcsak az hatarozza meg,
hogy hanyan estek késedelembe, hanem az is, hogy a bank milyen portfélidtisztitast végzett id6koz-
ben, illetve hogy az dllomany hogyan alakult.

* Egy felmérés szerint a lengyel jelzéloghitel-allomény 94 szdzaléka olyan hdztartisoknal van, ame-
lyeknek a f6 bevételi forrasuk a munkajévedelmiik (NBP [2011]).

*® A lengyel devizahitel-portflié j6 mindségében statisztikailag nem bizonyitott informaciok sze-
rint az is kozrejatszik, hogy a lengyel banki gyakorlat szerint a felmondott devizahitel-szerz6déseket
zlotyhitellé konvertaljak, igy a bed6lt devizahitelek bedélt zlotyhitelként jelentkeznek a statisztikak-
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Lengyelorszdagban a devizahitelek minden kategoridban jobban teljesitenek,
mint a zlotyhitelek

8. dbra
A nem teljesité hitelek aranya (NPL) az egyes részportfoliokon beliil
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Forrds: NBP.

sabban, mint a zlotyhiteleseké, arra utalhat, hogy az arfolyamvaltozds nem ron-
totta jelentGsen a torlesztési képességet. De vajon hogyan lehet ez, amikor a svajci
frank 4rfolyama a ztotyhoz képest 2008 augusztusa és 2011 mérciusa®™ kozott tobb
mint 50 szazalékot er6s6dott?

A valasz két részbdl all. Egyrészt, mivel a ztoty 2004 és 2008 kozott folyamatosan fel-
értékel6dott, az ekkor felvett hiteleken az adosok folyamatosan ,,nyertek”, amennyiben
a havi torlesztérészletiik honaprol honapra csokkent. Nekik tehat volt valamekkora
tartalékuk.” Mdsrészt — és ez példdul Magyarorszdggal dsszehasonlitva kiilénosen ér-
dekes -, a lengyel svajcifrank-hitelek kamatat rogzitett felarral a harom hénapos CHF
LIBOR-hoz kototték. A svajci kamatok a valsag kezdete Ota jelentsen csokkentek,
ami részben ellensulyozta a torlesztérészletek erésodé arfolyam miatti emelkedését.
A lengyel jegybank adatai alapjan 2011 majusaban a 2005 és 2010 kozott folydsitott
lakascélu devizahitelek havi torlesztérészlete atlagosan minddssze 14 szazalékkal volt
magasabb a felvételkori értékhez képest. 2011 végére a svdjci frank idokozbeni eréso-
dése miatt az atlagos torlesztérészlet-emelkedés mar 23 szazalék volt. (2010 oktdberé-
ben ugyanakkor szinte az osszes devizahiteles még mindig kevesebbet fizetett, mint
a hitelfelvételkor!) Lathato6 tehat, hogy 2011 végéig Lengyelorszagban a devizahitelek

ban. Sajnos arrdl nincs adat, hogy ez a jelenség milyen mértéket 6lt, mindenesetre nyilvan nem éltala-
nos, hiszen léteznek bedélt devizahitelek a statisztikdkban.

*' Ez a legkésSbbi idépont, amire rendelkezésiinkre allnak részletes portféliomindségi adatok.

A 2002 és 2008 kozotti dtlagos ztotyarfolyamhoz képest csak 20 szdzalékkal volt erésebb a frank
2011 marciusdban.
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jelentette pénziigyi stabilitdsi kockdzatok nem materializalodtak, az arfolyamgyen-
giilés pedig nem vezetett a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmének drasztikus
csokkenéséhez. Ami a tovabbiakat illeti, pénziigyi stabilitasi szempontbol nemcsak a
torlesztorészletek alakuldsa érdekes, hanem a hitelallomany fedezettsége is. 2011 végén
Lengyelorszagban a jelzaloghitel-portfolié 32 szazalékanal az hitelfedezeti arany meg-
haladta a 100 szdzalékot, és tobb mint a felénél 90 szdzalék f6lott volt.

Az elmondottakbdl sejthetd, hogy a lakossagi devizahitelezés Lengyelorszagban
(egyeldre) nem fenyeget szocialis fesziiltségek kialakuldsaval. Ennek ellenére érde-
mes kiemelni a lengyel jogrendszer két elemét, ami a szocialis hatasokat a jovében
is varhatéan tompitani fogja (igaz, a pénziigyi stabilitas terhére). 1. Mar korabban
emlitettitk a kilakoltatasok torvényi szabalyozasat, aminek kovetkeztében a ban-
koknak szinte semmi eszkoziik sincs a jelzalogfedezet érvényesitésére. 2. 2009. ap-
rilis 1-jén vezették be a magancsdd intézményét, ami alighanem szintén enyhiti a
varhatd szocidlis fesziiltségeket.”

Romania

Romania gazdasagpolitikai és monetaris palyaja némileg eltér a tobbi kelet-kozép-
eurdpai orszagétol. Romanidban tizéves késéssel indult a piacgazdasagi atmenet. A sza-
mos politikai véalsag kovetkeztében a gazdasagpolitika altalaban rendkiviil kiszamit-
hatatlan volt, ami az orszag mindenkori vezetSibe vetett bizalom erodaldédasat hozta.
Az allam mtikodése az atmenet elsé tiz évében alig valtozott a 1990 elSttihez képest.
Minden évben rendkiviil magas volt a kvazifiskalis deficit, és a maganszektorban a kor-
betartozasok mértéke is rendkiviili méreteket 6lt6tt. Ebben a tiz évben nem indult meg
a privatizacio, és 2000-ig az allami vallalatok cs6dje vagy felszamoldsa is ismeretlen volt.
Az igy kialakul6 és folyamatosan halmozdodé addssagallomanyt az dllam rendszerint
monetizalta, aminek hosszt éveken at tartd, magas inflacié lett a kvetkezménye. A mo-
netaris politika célrendszere inkonzisztens volt, ami gatolta annak miikodését és hata-
sossagat, amit tetézett, hogy Romaniaban igen alacsony volt a gazdasag monetizaltsaga.
Romania csak 2005-ben allt 4t az inflacids cél kovetésére, és csak ekkortdl sikeriilt egy
szamjegytre csokkenteni az inflaciét. Ennek fényében nem meglep6, hogy Romania-
ban az eszkoézoldali devizahelyettesités mar korabban is igen elterjedt volt, sokkal el-
terjedtebb, mint példdul Lengyelorszag vagy Magyarorszag esetében (a 2002-es csucs
idején az M2 42 szazaléka kiilfoldi devizaban volt, jelenleg a belf6ldi maganbetéteknek
mintegy harmada van devizaban).** Jellemzé példa, hogy Roméniéban a lakasok drat
szinte kizarolag eurdban adjak meg, és altalaban abban is kell kifizetni.

** A magancs6dot akkor kérheti egy adés, ha az adéstol fiiggetlen és kivételes koriillmények okozzik
fizetésképtelenségét (példaul az adods vagy csalddtagjanak hosszan elnyuld betegsége, amelynek ko-
vetkezményeképpen az adds tartdsan munkaképtelenné vélik). Az eljaras sordn az ados 6sszes vagyo-
nét értékesitik, amibdl visszautalnak neki egyévnyi lakbérre vald 6sszeget, és ezaltal minden tovabbi
banki kotelezettség aldl mentesiil. A magancsdd intézményét tizévente egyszer lehet igénybe venni.
Hasonld javaslattal allt el6 az MNB is 2011 novemberében (MNB [2011a]).

* Roménia korai monetaris politikajardl j6 attekintést nydjt Daianu-Kallai [2004].
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A devizahitelezés felfutdsanak torténete

Romania kiils6 finanszirozasi igénye 2000 ota folyamatosan magas, 2000 és 2008
szeptembere kozott atlagosan a GDP 6,8 szazaléka volt (9. dbra). Az orszag fi-
nanszirozasi igénye annak ellenére ilyen magas, hogy Romania esetében igen
jelent6sek a kiilfoldrél hazautalt jovedelmek; ezek hidnyaban a finanszirozasi
igény joval magasabb lett volna, féleg 2005 utan. Mindennek ellenére Roménia
kiilsé adossaga viszonylag alacsony, ami annak koszonhetd, hogy ezt a magas fi-
nanszirozasi igényt tulnyomo részben kozvetlen tékebefektetéssel finanszirozta
a kilfoldi szektor.

Romadnia kiilsé finanszirozdsdat 2006-ig szinte kizdrélag kozvetlen tékebefektetésekbdl
fedezte

9. dbra
Négy negyedéves gordiild, eurdalapon szamitott kiilsé finanszirozasi igény
a GDP szdzalékaban
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Forrds: Eurostat.

Mindezek fényében az sem megleps, hogy Romanidban a pénziigyi rendszer
mélyiilése az EU-hoz korabban csatlakozott kelet-kozép-eurdpai orszagoknal
késébb indult, aminek kovetkezményeképpen a haztartasok GDP-aranyos ela-
ddsodottsaga jelenleg is elmarad a régids atlagtol, mindossze 20 szazalék, ezen
beliil azonban a devizahitelek aranya viszonylag magas, jelenleg meghaladja a 60
szazalékot (10. dbra).”

** A romaniai helyzet elemzését némileg neheziti, hogy kell§ részletezettségii adatok csak 2007-
t6l dllnak rendelkezésre, amelyeket kiilonb6z6 publikaciokbdl nyert informdacidkkal tudtunk tobbé-
kevésbé kiegésziteni.
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A romdn hdztartdsok eladdésoddsa késébb indult, és jelenleg is alacsonyabb szinten dll

10. dbra

A romdn hitelintézetek aggregalt haztartasi hitelallomanya GDP-aranyaban
(bal dbra); valamint a hitelallomany deviza (lej és deviza) és hitelcél szerinti
(lakascélu és egyéb) bontasban (jobb abra)
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Forrds: NBR, Eurostat.

A devizahitelek aranyanak aggregalt szinten fokozatosnak tiné novekedése
ugyanakkor nem a devizahitelezés fokozatos, illetve fokozddd penetracidjat tiik-
rozi, hanem elsésorban dsszetételhatas kovetkezménye. A lakashiteleknél ugyan-
is Romaniaban Lengyelorszaghoz hasonloan tobbségben vannak a devizahitelek,
mig a fogyasztasi hiteleknél ez a dominancia nem ilyen artikulalt (bar ahogy latni
fogjuk, a 2007-2008-as hitelnévekedés nagy része pont a devizaalapu fogyasztasi
hiteleknek koszonhet6). A lakossagi hitelezés beindulasakor a lakashiteleken beliil
nagyon hamar kialakult a devizahitelek dominanciaja,’® ugyanakkor a hitelezés
korai szakaszaban az akkor még tobbnyire lejben jegyzett fogyasztasi és egyéb hi-
telek tették ki a lakossagi hiteldllomany 60-70 szazalékat, ami az aggregalt mutato-
ban elfedi azt, hogy a lakashiteleken beliil mar akkor is elsopré tobbségben voltak
a devizahitelek (11. dbra).”

* A lakashiteleken beliil a devizahitelezés egy-két év alatt tobbségbe keriilt. Az alloményok ekkor
szabad szemmel még alig voltak lathatok, igy megitélésiink szerint ez az &tmenet nem azt a fajta struk-
turdlis valtozdst jelzi, mint a magyar vagy a lengyel esetben.

7 NBR [2006] 3.2.6. és 3.2.7. 4bra.
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A lakdshiteleken beliil gyorsan kialakult a devizahitelek dominancidja,
de kevés a lakdshitel

11. dbra
A devizahitelek ardanya az egyes hiteltipusokon beliil a haztartasi szektorban
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Megjegyzés: a 2007 el6tti adatokat Unicredit [2008] alapjan becsiiltiik.
Forrds: NBR, Unicredit [2008].

A GDP-aranyos lakossagi hitelezés 2004 koriil gyorsult fel, aminek szamos oka volt:
megnOtt a lakds és a tartds fogyasztasi cikkek iranti kereslet (az atmenettel jaré fo-
gyasztasnovelés), emelkedett a haztartasok jovedelme is (ebben egyre jelentésebb
szerepet jatszott a Nyugat-Eurdpaba vandorlé dolgozok hazautalt jovedelme), ked-
vezGen alakult a nemzetkozi makrokornyezet. Kiemelt szerepet jatszott az EU keleti
bévitése is. Bar Romania még nem keriilt be a keleti bévités elsé korébe, ekkor mar
lathaté volt, hogy hamarosan csatlakozni fog, és ezért az Gjonnan felvett orszagok-
ban tapasztalhat6 euféria Romaniara is atterjedt. Tehat az EU-csatlakozasi varako-
zasok, a csatlakozasi felkésziilés soran kiteljesed6 tékepiaci liberalizacio, a kamatok
fokozatos csokkenése, az euforia altal is taplalt névekvd banki hitelezési hajlandosag
és verseny mind segitették a hitelezés felporgését.

A lakascélu és jelzaloghitelek mar korabban is (2004 elején mar biztosan) tobb-
nyire hosszu lejaratu devizahitelek voltak, ami lehet a pénzligyi rendszer dollari-
zéltsaganak kovetkezménye,” illetve a magas és volatilis inflécié kivédésének
eszkoze. A fogyasztasi hiteleken beliil 2004 kézepén indult be és 2005-ben vett
elészor lendiiletet a devizahitelezés, ami részben a magas kamatkiilonbozetnek,

* A héztartdsok 2006 szeptemberéig aggregalt szinten hosszu devizapoziciot tartottak.
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részben pedig az arfolyam stabilizalédasanak, majd a lej folyamatos felértékeld-
désének tudhato be (2004 és 2007 kozepe kozott mintegy 30 szazalékkal felérté-
kel6dott a lej az eurdhoz képest).

Szabalyozoéi kisérletek a devizahitelezés csokkentésére a valsag el6tt

A romaniai devizahitelezés elleni kiizdelem torténete némi tulzassal nem mas, mint
a bankfeliigyeleti hatsag™ és a pénzintézetek macska—egér harca, amelynek a végén
a bankfeliigyelet belatta, hogy egyediil kevés a sikerhez.

A roman jegybank szdmos lépést tett a lakossagi hitelezés beindulasakor, hogy
altalaban a hitelexpanzid titemét mérsékeljék, illetve hogy a devizahitelezés fel6l a
lejhitelezés felé tereljék a piacot. Kis egyszertsitéssel azt mondhatjuk, hogy a hitele-
zés szerkezetére elsdsorban kindlatoldali intézkedésekkel probaltak hatni, a hitelno-
vekedés visszafogasat pedig f6leg keresletoldali szabalyozassal kivantak elérni.

KINALATOLDALI SZABALYOZASOK o Kindlati oldalon harom oldalrdl prébaltak a
hitelezés deviza-Osszetételére hatni. Egyrészt a tartalékkovetelményeken keresztil:
2002 novembere 6ta a devizaforrasokra folyamatosan magasabb tartalékkovetel-
mény van érvényben, mint a lejforrasokra; 2004 augusztusaban a devizaforrasokon
25-r61 30 szazalékra emelték a tartalékkovetelményt; 2005 augusztusaban kiterjesz-
tették a tartalékkoteles devizaforrasok korét, mikozben a lejbetétek utan 16 szaza-
lékra csokkentették a tartalékkovetelményeket; 2006 januarjaban és marciusaban
tovabb emelték a devizaforrasok tartalékkovetelményét 35, majd 40 szazalékra.

Masrészt probaltak kozvetleniil korlatozni a bankok devizahitel-kitettségét: 2005
szeptemberétdl 2006 decemberéig a hitelintézetek legfeljebb a szavatold tékéjiik
300 szazalékaig nyujthattak devizahitelt a haztartasoknak és a véllalatoknak (a
céltartalékolas utani értéket kellett figyelembe venni); 2008-t6l erételjesen javasol-
jak a magas devizahitel-kitettséggel rendelkezd hitelintézeteknek, hogy erdsitsék
tékepozicidjukat.

Harmadrészt szigorubb kockazatkezelést elGirva, igyekeztek a devizahitelezés
tokekoltségeit novelni: 2005 szeptemberétdl 2009 aprilisaig a bankok a természetes
fedezettséggel nem rendelkezd tigyfelek hiteleit nem sorolhattak a problémamen-
tes hitelek kozé; 2008 februdrja ota a fedezetlen iigyfelek hitelei utdn magasabb cél-
tartalékokat kell képezni; 2008 augusztusatol a maximalis hitelezhetdségi limitek
meghatdrozasakor figyelembe kell venni a kamat- és arfolyamkockazatot, a deviza-
hiteleken beliil svacjifrank-hitelek és a dollarhitelek esetében az arfolyamkockazatot
sokkal nagyobb egyiitthatokkal kell szamitasba venni.

KERESLETOLDALI SZABALYOZAS » 2004 februarjaban (tehat még miel6tt komolyab-
ban elindult volna a devizahitelezés a fogyasztasi hiteleknél is) a fogyasztasi hite-

* Romanidban a bankfeliigyelet a nemzeti bank részeként miikodik, ami inkabb tekinthetd erds-
ségnek, mint gyengeségnek.
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lek esetében 30 szazalékban, a jelzaloghitelek esetében 35 szazalékban maximaltak
a jovedelemaranyos torlesztérészletet, illetve 75 szazalékban a hitelfedezeti aranyt
(LTV). 2005 augusztusaban 40 szazalékban maximaltdk az adds Osszesitett jovede-
lemaranyos torleszt6terhét.

A sZABALYOK MEGKERULESE « Amint az els6 pillantasra is feltlinhet, a keresletol-
dali és kindlatoldali intézkedések nem mindig voltak egymadssal 6sszhangban, ami
nagyban csokkentette hatasossagukat. A jovedelemaranyos torlesztrészlet maxi-
malasa példaul nyilvan az alacsonyabb (induld) torlesztérészlett devizahitelek felé
terelte az tigyfeleket, mikozben a bankokat éppen a lejhitelek felé akarta terelni a
szabalyoz6 hatdsag.

Az intézkedések egy masik, nem szandékolt kovetkezménye az lett, hogy pon-
tosan az tortént, amire a bankokat 6sztonozték a jovedelemardnyos torlesztd-
részletre szabott korlatok: a futamidé hosszabbitasaval csokkentették az induld
torlesztrészleteket. De nemcsak a keresletoldali szabalyokat lehetett megkeriilni:
a kindlatoldali korlatokat potlolagos t6kebevonassal, de még inkabb a portféliok
ki-/athelyezésével lehetett enyhiteni. A portfélidk externalizacidja kezdetben a
pénziigyi vallalatokba tortént. Miutan azonban 2006 januarjatol a pénziigyi val-
lalatokra is kiterjesztették az addig csak bankokra vonatkozé szabélyozasokat,
a Romaniaban tevékenykedé kiilf6ldi tulajdonu bankok anyabankjai vették at a
portfolidk egy részét. A devizahitel-arany 2005 végén bekovetkezett drasztikus
csokkenése nagy részben ez utébbi két tényezdre vezethetd vissza. Ugy tiinik tehat,
hogy a szabalyozéi lépések nemigen érték el céljukat.

Erdekes (vagy inkabb szerencsétlen) médon, a romdn feliigyelet 2007 mdrciusi-
ban visszavett a korabbi szabalyozasbol: visszavonta a jovedelemaranyos torleszts-
részletek maximalasat, a bankokra bizta, hogy mekkora maximalis torlesztérészletet
hataroznak meg sajét szabdlyzatukban.” Valészinileg ez az enyhités is kozrejatszott
abban, hogy a fogyasztasi hiteleknél 2007 kozepétdl egy tjabb hitelrobbanas tortént,
amelyet természetesen féleg kilfoldi forrasok finansziroztak, és amely devizahite-
lekben zajlott (ekkor tort elére Romdniaban is a svajcifrank- és jenhitelezés). Az per-
sze kérdéses, hogy ennek a hitelndvekménynek mekkora részben volt oka a szabalyo-
z6i enyhités, mindenesetre tény, hogy utélag a 2007-2008-ban nydujtott devizahitelek
mindsége bizonyult a legrosszabbnak. 2008 februdrjaban és augusztusaban djra szi-
goritottak, el6bb a kinalati oldalon (differencialt céltartalékolasi ké’)vetelmények),41
utdbb a keresleti oldalon.”” A devizahitelezésnek azonban csak a 2008. évi valsdg
tudott (atmenetileg) gatat szabni.

“* A roman jegybank 2007. marcius 12-ei 3. sz. rendelete (http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404&
actld=315133). Utdlag ezt a hatdrozatot eurdpai uniés harmonizacidval indokoltdk (NBR [2011]).
Bethlendi [2011] szerint azonban ez a lazitds a bankszektor lobbitevékenységének volt koszonhetd.

‘' A roman jegybank 2008. februdr 18-ai 4. sz. rendelete (http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404&
actld=30).

A romén jegybank 2008. augusztus 19-ei 11. sz. rendelete (http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404&
actld=22).


http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404& actId=315133
http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404& actId=315133
http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404& actId=30
http://bnr.ro/apage.aspx?pid=404& actId=30
file:///D:/_MUNKA/Kozgazdasagi_Szemle/2012/_aprilis/alapanyag/../../../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary Internet Files/Content.Outlook/HMLHDLTV/(http:/bnr.ro/apage.aspx?pid=404&actId=22).
file:///D:/_MUNKA/Kozgazdasagi_Szemle/2012/_aprilis/alapanyag/../../../../AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary Internet Files/Content.Outlook/HMLHDLTV/(http:/bnr.ro/apage.aspx?pid=404&actId=22).
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Szabalyozoi lépések a valsag utan

A tékearamlas Lehman-cs6d utdni visszaforduldsa vagy legalabbis jelent6s lassuldsa
Romaniat sem hagyta érintetleniil. A hitelezés leallasara (fogyasztasi hitelek), illetve
lassulasara (lakdscélu hitelek) valaszul a roman hatésagok 2009-ben enyhitették a
céltartalékolasi kovetelményeket (a korabbiakkal ellentétben a fedezetet is figyelem-
be lehet venni a céltartalékképzéskor), a tékekovetelményeket (az évkozi eredményt
is figyelembe lehet venni a sajat téke szamitasakor), valamint két lépésben csokken-
tették a devizaforrasok tartalékkovetelményeit (40 szazalék helyett a 2 évnél hosz-
szabb lejaratu forrasok utan 0 szazalék, a révidebb forrasok utan pedig 25 szazalék
lett a tartalékkovetelmény).

A hitelezés lassulasa azonban nem sziintette meg a devizahitelezést, s6t az 4j hi-
teleken beliil tovabbra is 60 szazalék folott van a devizahitelek aranya (a jelzaloghi-
teleken beliil pedig 95 szazalék folott!). A roman hatdsagok figyelmét nem keriilte
el, hogy korabbi szabalyozoi 1épéseik kevés sikerrel jartak, ezért a 2011-es stabilitasi
jelentésben (NBR [2011]) tobbszor is hangsulyoztak, hogy a probléma kezelésére egy-
séges eurdpai vagy legalabbis az anyabankok orszégaival kozos fellépésre van sziik-
ség. (Vannak jelek arra, hogy ez a folyamat elindult, de egyel6re még csak igen puha
kezdeményezések vannak - err6l még lesz sz6 a tanulmany utolsé részében.)

Azo6tamindenesetre 2011. oktober 31-ével Gjabb szigoritas lépett életbe, amely ezut-
tal keresleti oldalrol kisérli meg a lejhitelek felé terelni a lakossagot. Az Gj szabalyok a
fogyasztasi hitelek maximalis futamidejét 20-rol 5 évre csokkentették; a lejhitelek hi-
telfedezeti aranyat (alighanem magyar példat kovetve) 85, az eurdhitelekét 75, a mas
devizaban jegyzett hitelekét 60 szazalékban maximaltak. Ezenkiviil a bankoknak
az ugyfeleik hitelbiralatakor meg kell vizsgalniuk, hogy a kovetkezé forgatdkonyv
milyen hatassal van az ugyfél fizetéképességére: 1. a lej 35,5 szazalékot gyengiil az
eurdval szemben, 52,6 szdzalékot a frankkal szemben és 40,9 szdzalékot a dollarral
szemben, 2. mikozben a hitelkamat 0,6 szazalékponttal n6, 3. az tigyfél netto6 jove-
delme pedig 6 szazalékkal csokken.

A roman devizahitelesek helyzete

A valsag a romdn banki hitelportféliokat igencsak megviselte. 2011 szeptembe-
rében a romdaniai haztartasok bankhiteleinek 8,6 szazaléka volt 90 napnal hosz-
szabb késedelemben. Lengyelorszaghoz hasonléan Romadniaban is nétt és tar-
tésan a korabbinal magasabb szinten maradt a munkanélkiliség (a valsag el6tti
5,7 szazalékrol 7,4 szazalékra nétt). A lakossagi hitelallomanyon beliil a devi-
zahitelesek helyzete (Lengyelorszagtdl eltéréen) csaknem minden hiteltipusnal
rosszabb, mint a lejhiteleseké, ami részben annak tudhaté be, hogy a lej az euro-
hoz képest 21 szazalékot gyengiilt 2008 augusztusa és 2011 szeptembere kozott.
A helyzet ennél sulyosabb lenne, ha Romaniaban is a svéjcifrank-hitelek tennék
ki a devizahitelek z6mét. Mivel azonban Romdnidban a devizahitelek 80 sza-
zaléka eurohitel, és csak a maradék volt svajcifrank- és jenhitel, ezért a svdjci
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frank szdrnyaldsanak Romanidban nincs olyan dramai hatasa, mint Lengyelor-
szagban, illetve Magyarorszagon. Ugyanakkor nincs teljesen hatas nélkiil sem:
a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek 28 szazaléka svajcifrank-hitel, szemben a
lakashitelekkel, amelyeknek csak 14 szazaléka az, és részben ebbdl adédodan az
amugy is kedvez6tlenebb visszafizetési hajlandosaggal parosuld szabad felhasz-
naldsu jelzaloghitelek minésége joval gyorsabban romlik, mint a lakasvasarlasra
felvett jelzaloghiteleké (12. dbra).

Romdnidban a devizahitelek mindsége folyamatosan romlik, bdr a lakdshiteleken beliil
még mindig jobban teljesitenek, mint a lejhitelek

12. dbra
A nem teljesité haztartasi hitelek aranya (NPL) az egyes részportfoliékon beliil
Szazalék
16 7 _- - —— Fedezetlen devizahitel
14 ST Al4st
L’ Szabad felhasznalasu
12 4 . i deviza jelzaloghitel
————— Osszes hitel
------ Fedezetlen lejhitel
_ _ _ Szabad felhasznalasa
lej jelzdloghitel
—— Lej lakashitel
N Deviza lakashitel

T T T T T
2008. IV. 2009. II. IIL. IV. 2010. II. IIL. IV. 2011. IL. IIL
II1. L L L

Forrds: NBR.

Romaniaban a lakossagi hitelek atarazédasa nem olyan gyors és transzparens, mint
Lengyelorszagban (lasd késobb a 19. dbrdt). A valsag 6ta az allomanyi kamatok min-
denesetre valamelyest mérséklodtek, bar korantsem olyan titemben és mértékben,
mint Lengyelorszag esetében (ez részben annak tudhato be, hogy sok devizahitelnek
a futamidé elején hosszabb idére rogzitett a kamata, példaul az elsé 6t évre).
Romadnidban a devizahitelezés nem valt szocidlis szempontbol kozellenséggeé.
Ez valészintleg egyrészt annak koszonhetd, hogy a lakdscélu hitelek korében a
devizahitelek nem teljesitenek rosszabbul, mint a lejhitelek. Masrészt az is kozre-
jatszhat, hogy nemzetgazdasagi szinten a lakossagi devizahitelelek allomanya nem
olyan jelent6s (mint példaul Magyarorszagon), és az orszag kiilsé eladdsodottsa-
ga sem olyan nagy, hogy a sériilékenység els6 szamu forrasa legyen. Harmadrészt
a romdniai devizahitelek 80 szazaléka eurdhitel, nem pedig svajcifrank-hitel. Ez
azért kiillonosen fontos, mert egyrészt a lej eurdval szembeni leértékel6dése sok-
kal kisebb mértéki volt, mint a frankkal szembeni, masrészt az eurd/lej arfolyam
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sokkal inkabb fiigg a roman gazdasag teljesitményétdl, mint a frank/lej arfolyam,
harmadrészt az eurd atvételével a devizahitelezés abban az értelemben 1ényegében
megsziinik vagy legalabbis elenyészé méretiire zsugorodik, hogy a roman haztar-
tasok mas devizaban vannak eladdésodva, mint amilyenben a jovedelmiik képz6-
dik.* Az eurdcsatlakozds ugyanakkor azt a problémat nem sziinteti meg, hogy
a roman haztartasok a lej eddig bekovetkezett (és esetleges tovabbi) gyengiilése
miatt az eredeti szandékuknal jobban el lesznek adésodva. (Természetesen el6-
fordulhat az is, hogy a lej addig visszaer8sodik, ami tompitana ezt a helyzetet.)
Mindazonaltal azt elmondhatjuk, hogy a svajci frank elkeriilése 6rom az iiromben,
hiszen a roman gazdasag ezéltal nincs - és valdszintileg nem is lesz — beragadva
abba a tartds(nak tind) arfolyamveszteségbe, amelyet a svajci frank euréval szem-
beni er6s6dése okozott, és amivel szemben a belf6ldi hatésagok, de az egész roman
gazdasagi teljesitmény voltaképpen tehetetlen lenne. Mindezek mellett mi sem jel-
lemzi jobban a devizaalapu lakashitelek elfogadottsagat, mint hogy a roman kor-
many 2009-ben inditott Els6 lakas elnevezést programja lakascélu devizahitelekre
is garanciat ad a folyésitott dsszeg 80 szdzalékdig.” (Ez persze nincs 6sszhangban a
roman jegybank allaspontjaval és torekvéseivel.)

VAN-E TERMESZETES FEDEZETUK A ROMANIAI EUROHITELESEKNEK?

Amint azt a tanulmdny bevezetdjében is jeleztiik, a devizahitelesek problémakorét alta-
laban a természetes fedezettséggel nem rendelkezd haztartasok szempontjabol vizsgaljuk,
és mindeddig azzal a feltételezéssel éltiink, hogy tobbé-kevésbé a lakossagi devizahitelesek
mind ilyenek. Lengyelorszag és Magyarorszag esetében kétség sem fér ahhoz, hogy ez az
egyszeriisité feltevés nem befolyasolja vizsgalatunk eredményét, hiszen valdszintileg kevés
magyar vagy lengyel csaladf6 jar Svajcba keresni a kenyerét.*

Romadnia esetében azonban a helyzet nem ilyen egyértelmd. A 2009. évi adatok
szerint tobb mint kétmillié roman allampolgar él az eurézénaban (els6sorban Olasz-
orszagban és Spanyolorszagban), és 65-70 szazalékuk foglalkoztatott (EC [2011]),
Holland és szerzétdrsai [2011]). Ez a roman munkaképes kort lakossagnak t6bb mint
10 szazaléka. Sajnos arrdl nincs informacid, hogy a romdniai bankok devizahitellel
rendelkezd tigyfelei koziil hanyan dolgoznak kiilféldén, mindenesetre tobb mint va-
l6szint, hogy a roman devizahitellel rendelkezé haztartasoknak nem elhanyagolhatd
hanyada rendelkezik valamilyen mértéki természetes fedezettséggel.

* Valé igaz, hogy csaknem 1,5 millié lengyel él a régi EU-tagallamokban, igy az 4ltaluk haza-
utalt jovedelem csokkenti a zloty gyengiilésének hatasat. Csakhogy a lengyel devizahitelek - a
magyar devizahitelekhez hasonléan — dént6éen svajci frankban vannak, igy a svajci frank/euré
vagy svdjci frank/font drfolyamnak 6k is ki vannak téve, mérpedig ez a hatds a svéjci frank/
zloty gyengiilésnek a nagyobbik részét adja (erre az utolso fejezetben még visszatériink).

** Roménia eurézénihoz valé hivatalos csatlakozasi céldatuma 2015, bar a roméan jegybankelnok,
Mugur Isarescu mar javasolta a céldatum késobbre tolasat.

“ A program a részt vevd bankok szamara elSirta, hogy a hitel kamata legfeljebb a haromhavi
Euribor + 4 szdzalék lehet, nem szamolhatnak fel el6torlesztési jutalékot, és utélag sem modosithatjak
egyoldaldan a szerz6dést. Az adatok azt mutatjak, hogy a program beinduldsa utdn az Gjonnan folyd-
sitott lakdshitelek atlagos kamata egy-két honapon belill jelentésen (7,8-rdl 5 szdzalékra) csokkent.
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Magyarorszag

A devizahitelezés magyarorszagi helyzetével a tanulmany olvaséi valdszintleg tobbnyire
tisztaban vannak, hiszen az errél tébb szakmai publikacio, és a nagy tarsadalmi érdekl6-
désre valo tekintettel szamos tanulmany, publicisztikai irds, cikksorozat is sziiletett mar."”
Eppen ezért a kovetkezékben csak olyan mértékig bocsétkozunk a részletekbe, amilyen
mértékben az a masik két orszaggal vald 6sszevetésben hasznos tanulsagul szolgalhat.

A magyarorszagi devizahitelezés torténete

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi igénye a harom orszag koziil az valsag el6tti
években a legmagasabb volt. 2000 és 2008 vége kozott atlagosan a GDP 7,7 szazalé-
kara rugott (13. dbra). 2003-t6l a finanszirozas szerkezete egyre inkabb eltolodott az
adossaggenerald finanszirozas felé, a mikodotoke-beruhazas egyre kisebb szerepet
jatszott, 2007-re szinte mar semmilyet.

Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi igénye hosszu ideig igen magas volt

13. dbra
Négy negyedéves gordiils, eurdalapon szamitott kiilsé finanszirozasi igény
a GDP szdzalékaban

Szazalék
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I Makodétoke EE Portfolio Egyéb —— Kiils6 finanszirozasi igény
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** A szakmai irasok koziil Bethlendi és szerzétdrsai [2005], Banai és szerz8tdrsai [2010], Balds-Nagy
[2010], valamint Csajbdk és szerzétdrsai [2010] emelendd ki.
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A tamogatott forinthitelek kivezetése utin megindult a devizahitelek hoditdsa

14. dbra

A magyarorszagi hitelintézetek aggregalt haztartasi hiteldllomanya GDP aranyaban
(bal abra); valamint a hiteldllomany deviza (forint és deviza) és hitelcél szerinti
(lakascélu és egyéb) bontasban (jobb dbra)
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Forrds: MNB, Eurostat.

Magyarorszagon 2011 végén a lakossagi bankhiteleknek csaknem 65 szazaléka de-
vizahitel volt, amelyek 6sszesen a GDP 20 szazalékat teszik ki, csaknem kétszer any-
nyit, mint Lengyelorszdgban vagy Roménidban.”” A GDP-ardnyos devizaadéssig
2008 szeptemberében 16 szazalék volt, és miutan azota a lakossag részérdl lényegé-
ben nettd devizahitel-felvétel nem tortént, a novekmény csupdan az arfolyamvaltozas
kovetkezménye (14. dbra).

A devizahitel-allomany kiépiilésének Magyarorszagon harom fontos szakasza volt.
Devizahitelek eldszor 2000-ben jelentek meg a magyar haztartasi hitelpiacon, els6-
sorban rovid lejaratu gépkocsihiteleknél. A korményzati kamattdmogatasoknak ko-
szonhet6en 2000-t6l beindult a forintalapu lakashitelezés, az allami lakastamogatasi
program megsziintetésével (a kamattamogatas a haztartasi hitelezés novekedése miatt
2003-ban mar nem volt fenntarthato), illetve a kamattamogatasi feltételek jelentds szi-
goritasaval 2004-t6l a tamogatott forinthitelek helyét atvették a devizahitelek (Vadas

'° Az egyéb pénziigyi kozvetiték altal nyujtott hitelekben a devizahitel-arany szintén 60 szdzalék
koriil van, ezek a devizahitelek koriilbeliil a GDP 4 szazalékat teszik ki.
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[2007]). 2004-2005-t8l pedig nem sokkal a devizaalapu lakashitelek utan megjelentek
a devizaalapu szabad felhasznélasu jelzaloghitelek. A devizahitel-allomany legnagyobb
mértékben 2006 és 2008 kozott boviilt, amiben az is kozrejatszhatott, hogy 2007-t6l
rendszerszinten is jelentdssé valt az igynokokon keresztiili értékesités, ami lehetdvé tet-
te, hogy a korabbi banki kapacitaskorlatok enyhiiljenek, illetve a kozvetitékon keresztiil
az addiginal gyengébb hitelképességi tigyfelek is hitelhez juthattak.

Magyarorszagon tehat nem figyelheté meg az a kettdsség a devizahitelezésben,
amely Lengyelorszagra folyamatosan, Romaniara pedig atmenetileg volt jellemzé.
Magyarorszagon ugyanis mind a lakashiteleken beliil, mind az egyéb/fogyasztasi
célu hiteleken beliil hamar tobbségbe kertiltek a devizahitelek (15. dbra). A fogyasz-
tasi hiteleken belill természetesen a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek voltak azok,
amelyeket szinte kizarélag devizaban vettek fel.

Magyarorszdgon a lakds- és az egyéb felhaszndldsii hiteleken beliil is a devizahitelek
vannak tobbségben

15. dbra
A devizahitelek aranya az egyes hiteltipusokon beliil a haztartasi szektorban
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A devizahitelezés okainak (horribile dictu felel6seinek) kutatasa Magyarorszagon
az utdbbi idében mar-mar tomegsportta valt. A kovetkezékben igyeksziink ra-
gaszkodni a tobbi orszag esetén is vizsgalt kozgazdasagi szempontokhoz. A szabad
tékearamlas tekintetében ugyanazok a szempontok hozhatok fel, mint Lengyel-
orszag esetében, az eurdpai integracié soran a nemzetkozi t6kearamldas korlatai
fokozatosan enyhiiltek, majd megsziintek, ami lehetévé tette, hogy — ahogy az fel-
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zarkozé orszagoknal természetes — kiilfoldi forrasok is szerepet vallaljanak a fel-
zarkozds finanszirozasaban."”

A devizahitelezés korai szakaszarol igen tanulsagos 6sszefoglalot nyujt Bethlendi
és szerzdtdrsai [2005] mar tobbszor idézett tanulmanya. A devizahitelezés kialaku-
lasanak vizsgalatat mindenképpen megneheziti, hogy a lakossagi (lakas)hitelezés, az
allami kamattamogatasi program, a devizabelf6ldiek kozti devizatranzakciok en-
gedélyezése és a forintarfolyam intervencids savjanak kiszélesitése szinte egyszerre
tortént, amelyek kiilon-kiilon mind olyan tényezok, amelyeknek érdemi hatasa lehet
a lakossagi hitelpiacra. Ami szamunkra ebbdl az idészakbol érdekes, hogy a bank-
rendszer nyitott drfolyam-pozicidjanak vizsgalata alapjan ugy tiinik, hogy a kezde-
tekkor Magyarorszagon is inkabb a kereslet ,huzta” a devizahitelezést, nem pedig
a kiilfoldi forrasbdség ,tolta”. Lengyelorszaghoz hasonléan ugyanis a devizahitelek
fokozatos elterjedésével a bankrendszer nyitott devizapozicidja 2001 végétdl nott
(Bethlendi és szerzbtdrsai [2005] 5. dbra, illetve NBP [2003] 5.12. 4bra).

Amint arrdl mar sz6 esett, 2003 végén az amugy hosszu tavon fenntarthatatlan
allami kamattamogatas jelentds sziikitésével a forinthitelek igencsak megdragultak,
és hozzaférhetéségiik is csokkent." Ez az egyetlen tényezd is jelentés 16kést adhatott a
devizahitelezésnek, hiszen a jelzaloghitelezéshez sziikséges banki kapacitasok a meg-
el6z6 években fokozatosan kiépiiltek, és ezért a megdragult forinthitelek mellett mar
kapacitasfelesleget jelentettek volna. A 2003. eleji forintpiaci zavarok miatt a forintka-
matok 2003-ban igen volatilisak voltak, és 2003 végére (a saveltolas utani kamateme-
1ések kovetkeztében) tobb mint 6 szazalékponttal nétt a forint-eurd kamatkiilonbo-
zet az év kozepi allapothoz képest. A megnovekedett kamatkiilonbozet, a feleslegessé
valo banki kapacitasok és a jelentdsen megdraguld forinthitelek mind keresleti, mind
kinalati oldalrél igen erésen 6sztonozték a devizahitelezés beindulasat.

Kiilon tanulmanyt lehetne irni arrdl, hogy 2003 gazdasagpolitikai torténései mi-
lyen jol példazzak a monetdris és fiskalis stratégiak konzisztenciajanak fontossagat,
illetve hogy ennek hidnya milyen kdrokat okoz.* Kiiléndsen érdekes ez a devizahite-
lezés szempontjabol, ugyanis tobb olyan tényezé egyszerre jelenik meg ekkor, ame-
lyeknek mind szerepiik van a devizahitelezés elterjedésében. Amint a tanulmény
elején emlitettiik, a hiteles gazdasagpolitika, illetve hiteles gazdasagpolitikai intéz-
mények hidnya énmagaban volatilis inflaciéhoz és kamatokhoz vezethet, aminek
egy kivédési modja lehet a devizahitelezés.™

7 Részben idetartozik, hogy 2001 nyaratdl kezdve vélt lehetévé a devizabelfoldiek kozotti
devizatranzakciok, igy a devizahitelezés is. Egyes vélemények (példdul Suranyi Gyorgy) szerint ez volt
akritikus pont a devizahitelezésben. Véleménytiink szerint ez a szabalyozasvaltas bar valoban zold utat
adott a devizahitelezésnek, mégsem tekintheté kritikus pontnak, hiszen a devizahitelezés felfutdsa
2004 utanra tehetd, amikor mar tagjai voltunk az Eurdpai Unidnak, tehdt ekkorra ezt a korlatozast igy
is ugy is fel kellett volna oldani.

*® A hozzaférhetSséget az adminisztrativ szabalyozas is sziikitette, és a haztartédsok likviditaskor-
latai is egyre nagyobb mértékben valhattak effektivvé.

“ Errél a témardl j6 és tomor osszefoglalast nytjt Toth [2003].

* Bér ez az érv inkdbb a magyarorszaginal szélsGségesebb esetekre érvényes (példaul miikodés-
képtelen dllamapparatussal rendelkez6 vagy akar polgarhaborus orszagok esetére), itt is megemlitjiik,
hiszen 2003 torténései jelentds hitelveszteséget jelentettek a magyar gazdasagpolitika szdmdra.
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Magyarorszagon 2001-ben mind a fiskalis, mind a monetaris politikdban alapvetd
valtozas tortént. Szerencsétlen vagy inkabb tragikus mdédon a két hatosag dltal vett
irany nem volt egymadssal dsszhangban. A fiskalis politika 2001-ben lépett ra a tul-
koltekezés utjara, amelyrol hosszu évekig nem is tért le. A monetéris politika mind-
ekozben pedig hivatalosan is atéllt az inflacios cél kovetésére, am ehhez nem voltak
megfeleld eszkozei. A savos arfolyamrogzités ugyanis nem konzisztens azzal, hogy a
jegybank els6 szamu feladata az arstabilitas elérése, hiszen a monetaris transzmisszi6
szempontjabol a kis, nyitott orszagok esetén legfontosabb csatorna, az arfolyamcsator-
na csak korlatozottan volt hasznalhaté (az arfolyamszélekig). Ez a helyzet 6nmagaban
sem szerencsés, ha azonban mindez tartds (és adossaggeneralo) fiskalis expanzioval
parosul, akkor kifejezetten kdros, plane ha a monetaris és a fiskalis hatosag nincs egy-
massal beszél6 viszonyban. A 2003-as események soran mindez a felszinre keriilt, az
arfolyamsav eltolasaval pedig az inflacios cél hitelessége is csokkent. Mindezek a té-
nyez6k hozzajarultak a magas kamatkiilonbozet kialakuldsdhoz: a tlkoltekez6 fiska-
lis politika csokkentette a maganszektor hitelezésére rendelkezésre allé forrasokat, no-
velte az allamadodssagot, ami miatt néttek kockdzati prémiumok, a monetaris politika
pedig jelentds mértékben vesztett hitelességbdl, ennek kovetkeztében szintén néttek a
forintkamatok. Ez volt tehat az a makrogazdasagi kornyezet, amely mellett az allami
lakdstamogatdsi program keretében tamogatott forinthitelek is kivezetésre kertiltek.

Mindezek mellett érdemes még felidézni, hogy ezekben az években, f6leg az EU-
csatlakozasnak koszonhetéen mind a maganszektor, mind a kormanyzat igen ro-
zsasnak itélte meg Magyarorszag felzarkozasi esélyeit. Olyannyira, hogy 2003 koze-
pén a Pénziigyminisztérium és az MNB 2008. janudr 1-jét jelolte meg a Gazdasagi
és Monetaris Uniohoz valo csatlakozds ddtumaként. Ez természetesen tovabb 6szt6-
nozte a devizahitezést, hiszen akik ekkortajt vettek fel devizahitelt, azok joggal szé-
mithattak arra, hogy a forint arfolyamkockazatat csak négy-ot évig kell viselniiik.”
Miutén az eurdovezethez vald csatlakozas tervezett daitumat mindig csak egy-két
évvel tolta odébb a kormany, ezért voltaképpen a devizahitelezés idGszaka alatt az
éppen devizahitelt felvenni szandékozok (akik hittek a kormanynak) joggal szamit-
hattak arra, hogy csak hdrom-ot évig viselik az arfolyamkockazatot. (Es miutdn a
korabbi devizahitelesek 2008 szeptemberéig kivétel nélkiil ,jobban jartak”, mint a
forinthitelesek, az 4j devizahitelesek arfolyam-kockazati érzékenysége igen alacsony
lehetett.) A kiilfoldi szektor ugyanakkor valdszinileg realistabb volt (vagy utdlag
realistabbnak bizonyult) a magyar eurdévezeti csatlakozast illetéen (az EKB és az
Ecofin is késGbbi eurdatvételt javasolt), ami szerepet jatszhatott a kiilfoldi és belfoldi
gazdasagi szereplék arfolyamkockazat-megitélésének kiilonbségében.

A monetdris politika céljainak és eszkoztaranak inkonzisztencidja két tovabbi
ponton is eldsegithette a devizahitelezést. Miutan 2008 elejéig a savos rogzitési ar-
folyamrendszer volt érvényben, az inflacids sokkokkal szemben az MNB-nek nem

*' Ebben az iddszakban az eurd/svajci frank volatilitasa historikusan alacsony volt (mintegy harma-
da a forint/svdjci frank volatilitdsnak), ami alapjan a frank/eur¢ arfolyamkockazatot a hitelfelvevék
az eurd/forint arfolyamkockazathoz képest elenyésznek tekinthették. Igaz, eléretekintve a historikus
volatilitds nem jelent garanciat, amint arra az MNB is felhivta a figyelmet, és amint azt a jelenlegi
valsag Napnal vildgosabban megmutatta (MNB [2008] 43. 0.).
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volt tul sok eszkoze, viszont az arfolyam az erds sav kornyékén ragadt. Mindez hosz-
szu évekig igen alacsony drfolyam-volatilitdst hozott, ami a devizahitel felvételére
buzdithatta a varakozasaikat adaptiv médon formal¢ hitelfelvevoket. Masfel6l pedig
a savosan rogzitett arfolyamot a hitelfelvevok implicit garancianak tekinthették: az
arfolyam 2004 és 2008 kozott atlagosan 28 szazalékkal volt erGsebb a gyenge savszél-
nél, tehat ha valaki nem vette figyelembe a frank-euré arfolyamkockazatot, akkor
maximélisan ekkora leértékelédésre szdmithatott.”

Osszességében tehét azt mondhatjuk, hogy Magyarorszdgon a devizahitelezés tor-
ténetének egyik vagy masik iddszakaban fennallt csaknem az Gsszes olyan feltétel,
amely a szakirodalom alapjdn hozzdjérul a devizahitelezés elterjedéséhez.”

Szabalyozoéi tétlenség és tehetetlenség a valsag el6tt

Magyarorszagon 2008 szeptembere el6tt az MNB tobbszor felhivta a figyelmet a
devizahitelezés kockazataira, legel6szor a 2001. februari stabilitasi jelentésben még
csak zarojelben (MNB [2001] 16. 0.), 2004-t6] kezdve pedig egyre hangstlyosabban.
A PSZAF is tobbszor jelezte, hogy a devizahitelek kockézatosak, 4m kockazatukat az
MNB-nél valamelyest enyhébbnek itélte meg.*

Konkrét, kényszeritd erejii szabalyozoi lépés azonban nem tortént (erre a PSZAF-
nak lett volna jogositvanya, az MNB-nek nem). A leghatarozottabb fellépés a 2008.
februari kézos ajdnlas volt,” amelyben az MNB és a PSZAF a jenhitelek kiemelt koc-
kazatossagara hivta fel a bankok figyelmét, és arra intette Gket, hogy koriiltekintéen
jarjanak el ezeknek a hiteleknek a folyositasakor. Az ajanlas tartalmazta tovabba,
hogy a bankok mutassak be, hogy egy 20 szazalékos arfolyam-elmozdulas, illetve
egy 1 szazalékpontos kamatvaltozds hogyan hat a torlesztérészletre. Bar ez az ajan-
las a maga nemében eredményes volt, hiszen a bankok 2008 kozepére visszafogtak
jenhitelezésiiket, a devizahitelezésre altalaban véve nem volt értékelhetd hatassal.
A szabalyozoi tétlenség lehetséges okairdl, koriilményeirdl sziilettek mar jo ossze-
foglalasok,* ehelyiitt csak arra a szempontra hivjuk fel kiilon a figyelmet, hogy mig
Romaniaban a pénziigyi feliigyelet és a jegybank 6sszevontan miikodik, addig Ma-
gyarorszagon ezt a két feladatot két kiilonboz6 intézmény latja el.

** Ez semmilyen médon nem csokkenti a devizahitelt felvevék sajit dontéseik iranti felelssé-
gét, csupan egy szempont annak megitélésében, hogy ezek a dontések milyen korilmények kozott
sziilettek.

3 A bankrendszer viselkedését, illetve a bankverseny szerepét itt kiillon nem elemeztiik, de a tobbi
orszaghoz hasonldan természetesen ez is szerepet jatszhatott. Ehhez lasd a mar sokszor hivatkozott
Banai és szerz6tdrsai [2010] tanulményt.

**,2005-ben a devizahitelekkel jaré kockizat a volumen gyarapodasa, illetve a devizakamat-szint
emelkedése miatt varhatéan novekedni fog. Ugyanakkor a forint leértékel6dése sem elképzelhetet-
len, bdr a nagymértékii és tartds leértékelédés esélye korldtozottnak tiinik.” (PSZAF [2005] 9. o. - ki-
emelés télem.)

» http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/Ajanlas_080215_PSZAF_
MNB.pdf.

*% A szabalyozéi tétlenség hatterérdl ajanljuk a Szentkirdlyi [2011] cikket.


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/Ajanlas_080215_PSZAF_MNB.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Penzugyi_stabilitas/Ajanlas_080215_PSZAF_MNB.pdf
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Aktiv szabalyozas a valsag ota

Amilyen tétlen volt a magyar hatdsag a valsag el6tt, a valsag utan olyan gyorsan tett
lépéseket; az EBRD megitélése szerint is ,,[A valsag 6ta] Magyarorszag élen jar a de-
vizahitelezés makroprudencialis szabalyozasaban.” (EBRD [2010] 63. o.).

Az MNB 2009 oktéberében kezdeményezte a koriiltekinté hitelezésrél szo-
16 jogszabaly megalkotdsat, amelyet a kormany 2009 végén a 361/2009. (XII. 30)
kormdnyrendeletben ki is hirdetett.”” Ez a kormdnyrendelet két lépésben szaba-
lyozta a lakossagi hitelezést: 2010. marcius 1-jét6l a haztartasi jelzaloghitelek és
a gépjarmihitelek esetében a hitelfedezeti aranyt (LTV) a forinthiteleknél 80, az
eurdhiteleknél 60, az egyéb hiteleknél 45 szazalékban maximaltak. 2010. junius 11-
étol pedig az a szakasz is hatalyba Iépett, amely szerint a bankoknak ugynevezett
hitelezhet8ségi limiteket™ kell meghatdrozniuk; euréhitelek esetében az induld
havi torlesztérészlet nem lehet magasabb a hitelezhetdségi limit 80 szazalékanal,
egyéb deviza esetében a hitelezhet6ségi limit 60 szazalékanal, ami 20, illetve 40
szazalékos arfolyam-leértékel6dési tartalékot jelent.

Az 4j kormany 2010. augusztus 13-ai hatallyal megtiltotta a zalogjog ingatlan-
ra torténd foldhivatali bejegyzését, amennyiben a bejegyzés alapjat szolgaltatd
kovetelés természetes személynek nyudjtandé devizalapa kélesénbél szarmazik.”
Ez a torvény feleslegessé tette az emlitett kormanyrendelet devizaalapu jelzalog-
hitelezésrél hozott rendelkezéseit, hiszen gyakorlatilag megsziintette a devizaala-
pu jelzaloghitelezést Magyarorszagon. (Ez a tiltas ugyanakkor nem volt teljesen
Osszhangban a szabad t6kearamlast érint6 EU-s el6irasokkal, ezért késébb a teljes
tiltast fel is oldottdk.)

Mikozben igaz az, hogy jelenleg Magyarorszagon gyakorlatilag nincs deviza-
hitelezés, ez nem teljes mértékben a két jogszabalyi valtozas kovetkezménye. A
banki hitelezés ugyanis 2008 szeptembere 6ta a teljes maganszektorban folyama-
tosan cs6kken. Az Ujonnan kihelyezett lakossagi devizahitelek volumene 2009
elejére mar a kordbbi mennyiségek negyedére esett, mikozben az 1j forinthitelek
mennyisége alig valtozott. Amint az a 16. dbrdn is lathatd, a devizahitelezés mind
mennyiségében, mind ardnyaiban mar a kormanyrendeletek meghozatala el6tt is
jelentésen csokkent, a koriiltekinté hitelezés masodik 1épcsdjének bevezetése elStt
pedig szinte mar nem is nyujtottak 4j devizahitelt. A tiltasnak pedig a koriiltekin-
t6 hitelezésrdl sz6ldo kormanyrendelet intézkedéseihez képest gyakorlatilag nem
volt tobblethatasa. A devizahitelezés tehat az életbe 1éptett korlatozasok nélkiil is
jelentésen csokkent. A szabalyozdknak ugyanakkor nem is az volt a céljuk, hogy
a devizahitelezés problémajat rovid tdvon megoldjak, hanem az, hogy a hitelezés
Ujboli beindulasa esetén annak mértékét sztikebb keretek kozott tarthassak. Eb-

* http://www.bankracio.hu/assets/content/uploads/docs/361-2009%20-%20KorultekintoLakossagi
Hitelez%C3%A9s.pdf.

*® Ez a hitelnyjté belsé szabalyzata alapjan forintban meghatarozott maximalis havi hiteltorlesztési
képességet kifejezd Osszeg.

% 2010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyt torvények megalkotésardl, illetve médosi-
tasardl (http://www.kormany.hu/download/7/46/70000/T_2010_090_XC_%288_13%29_torveny.pdf).


http://www.bankracio.hu/assets/content/uploads/docs/361-2009%20-%20KorultekintoLakossagiHitelez%C3%A9s.pdf
http://www.bankracio.hu/assets/content/uploads/docs/361-2009%20-%20KorultekintoLakossagiHitelez%C3%A9s.pdf
http://www.kozlonyok.hu/nkonline/MKPDF/hiteles/mk10132.pdf
http://www.kozlonyok.hu/nkonline/MKPDF/hiteles/mk10132.pdf
http://www.kormany.hu/download/7/46/70000/T_2010_090_XC_%288_13%29_torveny.pdf
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bédl a szempontbdl ezeknek a szabalyozasoknak az értékelése csak évek mulva lesz
lehetséges. Gondolhatnank, hogy a jelzdloghitelezést tilté torvény hatasos eszkoz
a devizahitelezés visszaszoritasara, csakhogy a torvény (és a helyébe 1ép4 tiltassal
egyenértékii szigoritds) példaul a lakaslizingpiacot nem érintette. Bar ez a termék
még nem tul elterjedt, nem lehet afeldl kétségiink, hogyha a jéovében mutatkozik
kereslet iranta, akkor a kinélat is meg fog jelenni.*

A devizahitelezés nagy részben mdr az adminisztrativ korldtozdsok eldtt visszaszorult

16. dbra
Az adott honapban kihelyezett hdztartasi hitelek szerz6déses dsszege,

illetve a devizahitelek aranya az adott havi dsszes tj hitelen, valamint
az 4j jelzaloghiteleken beliil
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Forrds: MNB.

Az igazi kérdés ezek utan az, hogy vajon a keresletoldali szigortubb eléirasok va-
léban képesek lesznek-e visszafogni a devizahitelezést, illetve eléggé 6sztonzik-e
a forinthitelezést. Ez tigyben némileg lehet kételkedni. A lengyel és roman sza-
balyozasi tapasztalatok ugyanis azt mutatjak, hogy példaul a jovedelemaranyos
torlesztOrészlet maximadlasa (Romdnidban) nem tudta visszafogni a hitelezést (csak
megnovelte a hitelek futamidejét), a bankok belsé kockazatkezelési limitjei pedig

A 2009. évi kormanyrendelet a lakdslizingre is vonatkozik, tehat annak nem minden rendelkezése

valt feleslegessé a tiltas utan.
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nincsenek kébe vésve, ha a verseny megkivéanja, a bankok lazitani fogjak hitelezési
feltételeiket.”

A devizahitelezéssel kapcsolatos jogszabaly-alkotasi mozgalom masik nagy agaval
a devizahitelesek helyzetének bemutatasanal foglalkozunk, mert ezek inkabb szoci-
alis, illetve fogyasztovédelmi jellegtiek.

A magyar devizahitelesek helyzete

Magyarorszagon a (gazdasag)politikai diskurzus sokkal intenzivebben foglalkozik
a lakossagi devizahitelesek helyzetével, problémajaval, mint akar Lengyelorszag-
ban, akdr Romdanidban. Ennek tobb oka van. Ezek kozil az egyik az, hogy Ma-
gyarorszag nettd kiilsé adossaga, és maganak a haztartasi szektornak a nett6 kiilsé
adossaga is sokkal nagyobb a masik két orszdgénal. Nemzetgazdasagi szempontbodl
tehat sokkal jelentésebb, sokkal nagyobb kockazatforrds ez a jelenség, mint Len-
gyelorszagban vagy Romaniaban.

A nagyobb adodssaggal jard nagyobb adodssagszolgalat csokkenti a belsd keresletet.
Az MNB becslései szerint Magyarorszagon a haztartasok GDP-ardanyos torleszt6-
terhe 2010 kozepén a GDP kozel 5,5 szazaléka volt, mig Romaniaban koriilbeliil 5
szazaléka, Lengyelorszagban pedig kevesebb mint 4,5 szazaléka, azaz a harom or-
szag kozlil Magyarorszag kolti a legtobbet hiteltorlesztésre a gazdasag teljes jovedel-
méhez képest (MNB [2010]).*

A magyar bankok lakossagi portfolidja joval nagyobb mértékben romlott, mint a
roman vagy a lengyel bankoké. Mig Romaniaban a haztartasi hitelek 8,6, Lengyelor-
szagban 7,4 szazaléka volt 90 napndl nagyobb késedelemben szeptemberben, illetve
marciusban, addig Magyarorszagon 2011 végén a lakossagi hitelallomany 13 szaza-
1éka volt nem teljesité (17. dbra).”” Az allomény legnagyobb részét kitevé jelzaloghi-
telek koziil a devizahitelek sokkal rosszabbul teljesitenek a forinthiteleknél, és azon
beliil a lakashitelek is. Mig a valsag elsé részében (2009 végéig) a devizaalapu lakashi-
telek nem teljesitettek szignifikansabban rosszabbul, mint a forintalapt lakashitelek,
2010-t6] mar latvanyosan gyorsabb nétt ezeknek a torlesztéseknek az elmaradasa. Ez a
trend arra utal, hogy mig a valsag elsé évében inkabb a munkanélkiiliség novekedése
volt a hitelek bed6lésének f6bb oka, 2010-t6] mar valoban jelentds szerepet jatszik a
torlesztdrészletek emelkedése, ami elsGsorban az arfolyamvaltozas kovetkezménye.

* Erdemes megjegyezni, hogy az MNB eredeti javaslata kozpontilag szabélyozta volna a hitelezhe-
tdségi limit meghatarozasanak modjat, nem adott volna benne szabad kezet a bankoknak.

% Az MNB [2011a] szdmitasai szerint a magyar haztartisok aggregalt szinten a rendelkezésre 4116
jovedelmiik 13 szazalékat koltotték torlesztésre 2011 kozepén. A rendelkezésre 4ll6 jovedelem sza-
mitasanak orszdgonként jelentds eltérései miatt ez az adat nemzetkozi 6sszehasonlitasban keveset
mond; a romdn stabilitasi jelentések szerint a roman héztartasok a rendelkezésre 4116 jovedelmiik 23
szazalékat koltik adossdgszolgalatra.

* A devizahiteleknél az utolsé negyedévben lithaté megugras a végtorlesztés kovetkezménye, de
a magyarorszagi nem teljesité hitelek aranya a végtorlesztés hatasa nélkiil is meghaladnd a lengyel
és roman értékeket. A forinthiteleknél lathaté ugrds az adatsor végén adatszolgédltatasi korrekcio
kovetkezménye.
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Egyre tobb a fizetésképtelen devizahiteles

17. dbra
A 90 napot meghaladé fizetési késedelemben 1év6 lakossagi hitelallomany
az egyes részportfolickon belil

Szazalék
257 Fedezetlen
forinthitel

Deviza
jelzaloghitel
————— Osszes hitel

Deviza

lakashitel

______ Fedezetlen
devizahitel

Forint
jelzaloghitel

—— Forint lakashitel
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Forrds: MNB.

A torlesztOrészletek emelkedése Magyarorszagon valdban dramai mértékeket
oltott. 2010 kozepén a becslések szerint a magyar svajcifrank-hitelesek torlesztd-
részlete atlagosan 35 szazalékkal volt magasabb a hitelfelvételkori 6sszegnél
(MNB [2010] 39. 0.). A svdjci frank azota lezajlott tovabbi er6sodése a helyzetet
még inkabb sulyosbitotta. Becsléseink szerint a svajcifrank-alapu jelzaloghitelek
torlesztOrészletei 2011 végén névértéken dtlagosan 79 szazalékkal voltak magasab-
bak, mint a hitelfelvétel idépontjaban (18. dbra).

A torlesztérészletek azonban nem csak az arfolyam gyengiilése miatt néttek.
Amint az kordbban emlitettiik, Lengyelorszagban a devizahitelek kamata a révid
svajci bankkozi kamatokhoz van kotve rogzitet felarral (19. dbra). Ez az egyik {6
oka annak, hogy Lengyelorszagban a torlesztérészletek nem emelkedtek olyan
mértékben, mint amilyen mértékben a zloty gyengilt a svéjci frankhoz képest,
hiszen a svéjcifrank-kamatok csékkenése ezt valamelyest kompenzélta.* Magyar-
orszagon ezzel szemben a bankok gyakorlatilag 6nkényesen valtoztathatjak kama-
taikat, és ezzel az eszkozzel a valsag soran éltek is (MNB [2010] 62-66. o.). Ezzel
egyrészt a hitelezési veszteségeiket atterhelik a fizet6 tigyfelekre, mdsrészt viszont
sajat portfolidjuk romlasat gyorsitjak fel. Rovid tavon tehat jovedelmezé lehet ez

** A kisebb mértéki portfolidromlasban ezen kiviil az is szerepet jétszott, hogy a ztoty 2004 6ta fo-
lyamatosan felértékel6dott, igy a devizahiteleseknek volt valamekkora tartalékuk az eredeti torlesztd-
részlethez képest.



391

PARHUZAMOS TORTENETEK

A svdjcifrank-hitelek torlesztérészletei jelentsen megndttek 2011 végére

18. dbra
A 2011. decemberi becsiilt torlesztérészlet a hitelfelvételkori induld torlesztérészlethez

képest a hitelnytjtaskori honapok szerint (jobb tengely, szdzalék) és az adott
hénapban 4j svéjcifrank-alapt jelzaloghitel-kihelyezés (bal tengely, milliard forint)
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Adott honapban nyujtott hitelek
®  Torlesztérészlet az induld torlesztd szazalékaban 2011 végén (jobb tengely)

Megjegyzés: A szamitaskor 20 éves eredeti futamidejii annuitdsos torlesztési hitelt téte-

leztiink fol.
Példa: a 2006 juniusaban nyujtott hitel 2011. végi torlesztérészlete az eredeti torlesztd-

részlet 166 szazaléka.
Forrds: MNB, sajat szamitasok.

a kamatstratégia, hosszabb tavon azonban mar tavolrdl sem biztos, hogy akar a
bankoknak is kifizet6dd lesz.”

Tekintve, hogy a magyarorszagi devizahitelesek helyzete joval nagyobb szocidlis és
makrookondmiai kockazatot jelent, mint lengyel vagy roman ,,sorstarsaiké”, nem lehe-
tiink meglepddve azon, hogy a politika is sokkal élénkebben foglalkozik a kérdéssel. A
devizahitelezést korlatozo intézkedések mellett tobb olyan ,.fogyasztévédelmi” torvény
is sziiletett, amely valamiképpen enyhiteni probalta a devizahiteles addsok terheit.
Magyarorszagon a téli honapokra 2003 6ta kilakoltatasi moratérium van érvényben.
Ezt a Bajnai-kormany 2010-re vonatkozoan aprilis 15-éig meghosszabbitotta. Az 4j

% Erdemes megjegyezni, hogy ezt a stratégiat a bankok nem a bankadé atharitasaképpen alkalmaz-
tak, hiszen mar a bankado bevezetése el6tt is ugyanezt figyelhettiik meg. Az egyoldalu szerz6désmé-
dositassal kapcsolatban ajanljuk Szigel [2011] irasat.
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Magyarorszdgon a devizahitelek kamatai a valsdg 6ta néttek

19. dbra
A hosszu lejaratu lakossagi svacifrank-hitelek allomanyi kamata (Lengyelorszag

és Magyarorszag) és a hosszu lejaratu eurdhitelek alloményi kamata (Romania)
Szazalék
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Forrds: MNB, NBP, NBR.

kormany 2010. junius 10-én arverezési moratériumot rendelt el 2010. december 31-
éig (amit végil csak 2011. jalius 1-jével oldottak fel, utana is pedig arverési kvotak
szerint folyhat az értékesités), az orszaggyulés pedig 2011. aprilis 15-éig, majd jalius
1-jéig tolta ki a kilakoltatasi moratérium végét.”® A folyamatos hataridé-kitolasban
az is kozrejatszott, hogy a kormany szandéka szerint a nemzeti eszkozkezelé miiko-
désének elindulasdig tartottdk volna fenn a moratériumot, de mivel az eszkozkezeld
beinduldsa folyamatos cstiszasban volt, ezért a moratérium hataridejét is folyama-
tosan ki kellett tolni. A kilakoltatasi és arverési moratérium nem jelent(ett) fenn-
tarthaté megoldast a devizahitelesek szocidlis problémdinak megoldasara, viszont
jelentésen rontotta a torlesztési moralt, és fenntartotta azt a hamis képzetet, hogy a
devizahiteleseket az allam meg tudja és meg fogja ,,menteni”.

2010 6szén fogadtak el a 2010. évi XCVI. torvényt (az egyes pénziigyi targyu
torvényeknek a nehéz helyzetbe keriilt lakascélu hitelt felvevd fogyasztok meg-
segitése érdekében sziikséges modositasarol) vagy kozismertebb nevén a Késa-
Rogan-javaslatcsomagot. Ezek szerint a torlesztOrészletek meghatarozasakor a
bank sajat maga altal vagy az MNB altal meghatarozott kozéparfolyamot kell

% Kézben sziikitették a moratérium hatalyat: csak azokra vonatkozott, akiknek mas (koziizemi)

tartozésa nem allt fenn.
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alkalmazni.”” A torvény kisérletet tett a kamatok egyoldaltt médositidsanak kor-
latozdsara, am az egyoldalu mddositast mégis lehetdvé tevd koriilmények olyan
tag teret engednek, hogy gyakorlatilag hatastalan ez a rendelkezés. A torvény
tartalmazta tovabbd, hogy a hitelszerz6dés felmondasa utdni 90. naptdl kése-
delmi kamatot mar nem szamolhat fel a bank, illetve hogy a hitelek el6torlesz-
tése vagy végtorlesztése esetén a maximalis dij a torlesztett Osszeg egy szdzaléka
lehet. Fontos rendelkezés még, hogy a lakdscélu jelzaloghitelek esetén az adds
irasban kérheti a futamidé legfeljebb 6t évvel torténé meghosszabbitasat, amit a
bank alapos ok nélkiil nem tagadhat meg.

Mindezek az intézkedések nem jelentették, és most sem jelentik a devizahitelesek
problémainak fenntarthatd vagy érdemi kezelését. Ezzel a kormany is tisztaban volt,
ezért 2011-ben tobb olyan megolddssal is el6allt, amitdl a probléma rendezédését
varta. Ezekrol a kovetkezd fejezetben szélunk.

A devizahitelezés jelenségének kezelése, megoldasi kisérletek

Amikor a devizahitelezés problémajanak megoldasardl esik szd, rengeteg minden
keveredik. A problémat célszerli rogton az elején kettévalasztani. Létezik ugyanis
egy novekményi (flow) probléma, aminek felhalmozddasabol kovetkezik egy allo-
manyi (stock) probléma. Ennek a két problémanak a kezelése alapvetSen kiilonbozik.
A problémak megoldasanak sikeressége két tényezén mulik: azonositottdk-e a kezel-
ni kivant problémak okait (és az intézkedések ezt kezelik-e), illetve hogy a meghozott
intézkedések mennyire megkeriilhetdk.

A novekmeényi probléma

A novekményi problémaén azt értjiik, hogy adott idészakban az Gjonnan kihe-
lyezett hitelek bizonyos (dltalaban nagy) része devizahitel. Tul azon, hogy a n6-
vekményi probléma tartéssaga allomanyi problémahoz vezet (tehat mindazért
rossz, amiért a magas devizahitel-allomany is), a monetdris transzmisszié ka-
matcsatornajat is jelentésen gatolhatja, ezzel neheziti az arstabilitds elérését/
fenntartasat. Hiszen a belfoldi kamatkondicidk szigoritasara csak annyiban hat
a belfoldiek hitelfelvételére, amennyiben azok belfoldi devizaban jegyzett hitelt
vesznek fel. Ha azonban a hazai pénzben felvett hitelek helyettesitheték deviza-
hitelekkel, akkor a belf6ldi kamatok szigoritasdra a haztartdsok és vallalatok egy
része nem hitelkeresletének visszafogasaval reagal, hanem - példaul forinthitel
helyett inkabb — devizédban adésodik el,” azaz a monetéris politika eszkdzének
hatékonysaga csokken.

7 1dézziik fel, hogy a lengyel S(II)-ajanlds szerint lehet6vé kell tenni az iigyfelek szamara, hogy de-
vizaban torlesszenek, ami hasonlé mdédon (bar kisebb mértékben) csokkenti a bankok devizavaltasbol
szarmazo bevételét.

% Ezt a hatdst empirikus tanulmanyok is kimutattdk, példaul Brzoza-Brzezina és szerzétdrsai [2010].
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A rendelkezésre allo adatok alapjan Magyarorszagon a novekményi probléma
egyel6re megsziint, ami nagyrészt annak koszonhetd, hogy a lakossagi hitelek pi-
aca pang, és csak kisebb részben a bevezetett korlatozasoknak (lasd az elézdket és
a 16. dabrdt). Kérdéses tehat, hogy ha a valsag el6tti idéket idéz6 mddon élénkiilne a
lakossagi hitelkereslet, akkor vajon az 4j kibocsatason beliil tovabbra is 5 szazalék
korili ardnyban lennének-e a devizahitelek. Amint mar emlitettiik, a devizaalapa
jelzaloghitelezés betiltasa, majd a tiltds igen szigoru feltételekkel valo helyettesitése
megkeriilhet lakaslizing-konstrukciokkal.
Romaniaban a megannyi szabalyozdéi kisérlet ellenére sem sikeriilt jelentésen
csokkenteni a devizahitelek aranyat az 4j szerzédéseken beliil, az 6sszes 4j hitelnek
tovabbra is mintegy 60 szazaléka devizahitel, a jelzaloghiteleken beliil pedig 90-95

szazaléka (20. dbra).

Magyarorszdgon a valsdg utdn ledllt a devizahitelezés, Romdnidban viszont nem

csappant a népszertisége

20. dbra
A devizahitelek aranya az Gj szerz6désti haztartasi hiteleken beliil Magyarorszagon,

Lengyelorszégban® és Roméniaban™
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* Romadnia esetében éves atlagokrol 4llt adat rendelkezésre.

Forrdas: MNB, NBP, NBR.

Lengyelorszagban a valsag 6ta ugyancsak csokkent a devizahitelezés (mikézben a
lakossagi hitelezés novekedése nem 4llt meg, mint Magyarorszagon vagy Romania-
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ban), de a korabbi ajanlasok ellenére 2009 végétdl Gjra novekedni kezdett a deviza-
hitelek ardnya az Gj lakashitel-szerz6désekben (fontos valtozas, hogy a svajci frank
helyét jorészt atvette az eurd). 2010 kozepétél azonban megtorpant ez a térnyerés,
és 20 szazalék koriil stabilizaloédott a devizahitelek ardnya. (Ez csak a lakashitelek-
re vonatkozik, az egyéb hiteleken beliil korabban sem volt jellemz6 a devizahitel,
igy aggregalt szinten még ennél is kisebb Lengyelorszagban a devizahitelek aranya.)
Ebben kozrejatszhatott az Gj T-ajanlas, illetve az S-ajanlas 2011. évi modositasa. Az
azonban, hogy az eurdpai kockazatvallalasi kedv novekedése esetén vajon a lengyel
bankok tartani fogjak-e magukat ezekhez az ajanldsokhoz, a multbéli tapasztalatok
titkrében tobb mint kérdéses.

Amint lattuk, mindhdrom orszagban a devizahitelezés kialakulasaban fontos
szerepet jatszott a kamatkiilonbozet, ami a lakossag korlatozott arfolyamkockazat-
érzékenységével vagy arfolyamkockdzat-tudatossagaval parosult. Ezenkiviil Ma-
gyarorszagon szerepet jatszhatott az erkolcsi kockazat is, amihez hozzajarult a
savos arfolyamrogzités, és amit a hitelfelvevék szempontjabol utélag igazolnak a
devizahitelesek megsegitésére inditott sorozatos mentdakciok. Szintén jelen van a
kiils6 gazdasagi hatasbdl (externaliabol) ad6dé masik piaci kudarc is, hiszen mara
Magyarorszag sériilékenységének egyik f6 forrasa a nagy devizakitettség lett, amit
a hitelfelvevék nem (és valdszintileg a hitelnytjtok sem) vettek figyelembe a hitelek
felvételekor, drazasakor.

A radikalis megoldast kedvel6k banatara a devizahitelezés teljes betiltasa nem
meriilhet fel, hiszen az nincs 6sszhangban az Eurdpai Unid alapszerzédésével. A
szdba johetd eszkozok ennél bonyolultabbak, és a siker eléréséhez rogos tt vezet.
A novekményi probléma kezeléséhez — a dezinflacié eléréséhez - elengedhetet-
len a megfelel eszkozokkel rendelkezd, hiteles és a lehetdségekhez mérten minél
kevésbé arfolyamsimité monetdris politika, valamint az ezzel 6sszhangban levo,
hiteles, kiszamithat6 és takarékos fiskalis politika, amely nem okoz inflacids sok-
kokat, és csokkenti az orszag finanszirozasanak kockazati felarat. Fontos tovéab-
ba a belfoldi pénzpiacok fejlesztése, a hosszu futamideji belfoldi megtakaritasok
Osztonzése. Mindaddig azonban, amig a kamatkiilonbozetet nem sikeriil mini-
malisra csokkenteni, bizonyos szabalyozoi eszk6zok segithetnek a devizahitelezés
korlatok kozé szoritasaban.

Keresleti oldalrdl indokolt lehet a lakossag kockazattudatossaganak novelését ta-
mogatd informaciés kampanyok inditdsa (bar révid tdvon a valsag alighanem bet6l-
totte ezt a szerepet), illetve a pénziigyi miiveltség novelése az oktatdson keresztiil.”
Ezek azonban viszonylag puha eszkozok, és amint lattuk, mindharom orszagban be-
vezettek ezeknél keményebb, keresletoldali korlatozasokat — egyelére kérdéses ered-
ménnyel. Minden ilyen szabalyozasnal tigyelni kell arra, hogy 6sszhangban legyenek
egymassal és mas eldirasokkal (korabban lattuk, hogy példdul Romania esetén ez a
helyzet nem allt fenn). Ezeknek a szabalyozasoknak is korlatja, hogy hatarokon ét-
nyulo hitelnyujtassal megkeriilhet6k, ezért fontos, hogy a leanybankokat szabalyozo

% Az alapvet kozgazdasagi és pénziigyi ismeretek oktatasanak helye lenne a kozépfoki okta-
tasban.
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hatosagok 6sszehangoljak tevékenységiiket az anyabankok szabalyozoéival. Tekintve,
hogy a devizahitelezéssel sok helyiitt a leinybankokon keresztiil az anyabankok is
igencsak ,megégették” magukat, az effajta szabalyozoi egyiittmiikodés egyaltalan
nem reménytelen.

A nemzetkozi hitelezéssel valé megkeriilhetéség a kinalatoldali szabdlyoknak is
komoly korlatja (amint azt Romania példaja ékesen mutatta), sét talan még kony-
nyebb is megkeriilni 6ket, mint a keresleti korlatozasokat.

A devizahitelezés problémajanak nemzetkozi jellegét felismerte a 2010 decembe-
rében létrehozott Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT: European Systemic
Risk Board, ESRB), amelynek els6 ajanlasa éppen a devizahitelezésrél szolt (ERKT
[2011]). A hétpontos csomag ajanldsokat fogalmaz meg a hitel- és piaci kockazatok
kezelésére, a hitelallomanyok névekedésének korlatozasara, a kockazatok megfeleld
arazasara és a sokk-ellenalloképesség javitasara, valamint a likviditasi és finansziro-
zasi kockazatok csokkentésére.

A7z EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET AJANLASAI

A) A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak és a tagallamoknak novelniiik kell a hitelfelve-
vOk kockdzattudatossagat, és a hitelintézeteket arra kell 6sztondzniiik, hogy hazai devi-
zaban ajanljanak hitelt, illetve hogy kindljanak olyan pénziigyi eszkozoket a devizahitelt
valaszto tigyfeleknek, amelyekkel fedezni tudjak arfolyamkockazatukat.

B) A nemzeti feligyeleti hatésdgoknak figyelemmel kell kisérniiik a devizahitelezést,
és meg kell tenniiik a megfelelé 1épéseket a devizahitelezés korlatozasara; csak olyan
tgyfelek szamara tegyék elérhet6vé a devizahiteleket, akik megfelel6 jovedelmi hattérrel
rendelkeznek az arfolyam és kamatsokkok atvészelésére; allitsanak szigorubb hitelezési
feltételeket (jovedelemaranyos torlesztérészlet, hitelfedezeti arany).

C) A nemzeti feliigyeleti hatdsagok figyeljék, hogy a devizahitelezés okoz-e tulzott
hitelkidramldst, és ha igen, ugy a B) ajanlasnal is szigorubb feltételeket szabjanak.

D) A nemzeti feliigyeleti hatésagok fogalmazzanak meg iranymutatasokat a hitelin-
tézeteknek, hogy jobban vegyék figyelembe a devizahitelezés kockazatait a belsé kocka-
zatkezelési gyakorlatukban. Ezek az iranymutatasok bizonyos mértékig legyenek kote-
lez6 jellegtiek.

E) Az Eurdpai Bankfeliigyelet adjon irdanymutatast a nemzeti hatésagoknak, hogy
azok milyen pétlolagos tékekovetelményeket hatarozzanak meg a devizahitelezésben
érintett hitelintézeteknek. Amennyiben a nemzeti szinten hozott szabalyozas nem ele-
gendd, akkor nemzetkozi feliigyelet az anyabanknal is pétlolagos tékekovetelményt ha-
tdrozzon meg.

F) A nemzeti hatésagok kovessék szoros figyelemmel a hitelintézetek devizahitelezés-
sel Osszefiiggd finanszirozasi és likviditasi kockdazatat, killonds tekintettel a mérlegen
beliili devizaeltérésre (currency mismatch), a devizacsere-iigyletekre vald rautaltsagra és
a finanszirozasi forrasok koncentracidjara.

G) Az anyabankokat feliigyelé hatésagok (anyaorszagok) hozzanak legalabb olyan
szigort rendelkezéseket, mint a leanybankokat feliigyel6 hatésdgok (befogadd orsza-
gok). A befogadé orszagok feliigyeleti szervei kozoljék az meghozott intézkedéseket az
anyaorszagok megfelel$ szerveivel, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilettel és az Eu-
ropai Bankfeliigyelettel.
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Az ajanlasok (az érintett kor szélessége miatt) meglehetGsen altalanosak, igy volta-
képpen semmitmondok. Erejitket tovabb csokkenti, hogy az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Testiiletnek nincsenek igazan erds jogositvanyai, ajanlasai nem kotelezd érvé-
nytek. Ett6l az ajanlascsomagtol tehat nem varhatjuk a devizahitelezés nemzetkozi
megolddsat, mindenesetre az fontos, hogy a problémaval egy ilyen szinti eurdpai
intézmény foglalkozik, és felhivja ra a dontéshozok figyelmét.

Az allomdnyi probléma

A novekményi problémanal — amelyet a f6leg valsag el6tti években kellett (volna)
kezelni - jelenleg sokkal nagyobb gondot jelent az allomanyi probléma. A magas
devizakitettség noveli az orszag sériilékenységét, korlatozza a monetaris politikat, a
jelentésen megnovekedett addssagszolgalat csokkenti a belsé keresletet, a novekvd
fizetésképtelenség és a rovid kiilfoldi forrasokra valo rautaltsag veszélyezteti a pénz-
ligyi és ezen keresztiil a teljes gazdasagi stabilitast.

Romaniaban 2011 kdzepén a devizaalapu jelzaloghitelek atlagos hatralévé fu-
tamideje 22 év volt, Magyarorszagon koriilbeliil 14 év, és Lengyelorszagban is
béven 10 év folott van az atlagos lejarat. Azt elérebocsathatjuk, hogy az alloma-
nyi problémat nem lehet gyorsan megoldani, nincs olyan csodafegyver, ami jobb
lenne, mint az allomany fokozatos leépiilése: ez a probléma még sokaig megma-
rad. A belfoldi valutahoz valé gyors visszatérést csak adminisztrativ eszkozokkel
lehet elérni, mint példaul Argentinaban és Pakisztdnban, ahol a pénziigyi val-
sag soran kotelezé devizaatvaltast irtak el6 (EBRD [2010]). Azt leszogezhetjiik,
hogy ez a megoldas sem nem kivénatos, sem nem jarhaté Eurépaban. Hosszu
tavon az allomanyi probléma megoldasa nem mas, mint a ndvekményi probléma
megoldasa, valamint a gazdasagi novekedés, az adossag kindvése. A b6viilé gaz-
dasagi teljesitmény csokkenti a sériilékenységet — mind makroszinten, hiszen a
GDP-aranyos (kiilsé) adéssagallomanyok igy csokkennek, mind mikroszinten,
hiszen a novekvé téke- és munkajovedelmekbdl konnyebb kigazdalkodni a havi
torlesztérészletet. Ez persze a jelenleg bajban 1évé haztartasokon, bankokon és
kormanyokon nem segit.

Amint emlitettiitk, Magyarorszagon az allomanyi probléma sulyosabb, mint Ro-
maniaban vagy Lengyelorszagban, mert maga az allomany és annak a torleszt6-
terhe is nagyobb, mint a masik két orszagban. Romanianak van egy nagy elénye
Lengyelorszaggal és Magyarorszaggal szemben: Romania devizahitel-problémaja
az euroovezethez vald csatlakozasa utan megsziinik (illetve a csatlakozaskori
arfolyamtdl fiiggéen tulzott eladésodottsagi problémava alakul). Miutdn a kor-
manyzati szandék szerint Romania harom év mulva csatlakozik az eur6zénahoz,
nem csoda, hogy a kormanyzat nem harcol tlizon-vizen 4t a devizahitel-allomany

. ;s 70
csokkentéséért.

7 A korményzat EMU-csatlakozasi szandéknyilatkozatai természetesen nem mindig jelentenek so-
kat — ezt sajnos nalunk senki sem tudja jobban.
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A svijci frank csapdaja

A tanulmany soran tobbszor is emlitettiik, hogy Lengyelorszagban és Magyarorsza-
gon a devizahitelek elsoprd tobbsége svajci frankban van, mikozben Romaniaban
a devizahitelek szintén elsopré tobbsége eurdban. Ennek a kiilonbségnek mind az
okairdl, mind a kovetkezményeirdl lehetne egy-egy kiilon tanulményt irni, ezért ez-
zel a kérdéssel itt csak vazlatosan foglalkozunk.

A SVAJCIFRANK-HITELEK EREDETE

Egyes informdcidk szerint a svajcifrank-hiteleket az osztrak tulajdonosi hattérrel ren-
delkezd bankok ,talaltdk ki™: az osztrak ,bankok a kilencvenes években el6szor a svaj-
ci hatdr kozelében €16 és Svajcban dolgozo osztrakoknak adtak ilyen hiteleket. A do-
lognak nem is nagyon volt kockdzata, mert a svéjcifrank-alapu termékek célkozonsége
frankban kapta a fizetését, tehat természetes fedezetiik volt, arfolyamkockazat nélkiil”
(Index [2011]). Ebbdl az kovetkezne, hogy azokon a piacokon terjedt el a svajcifrank-
hitel, ahol az osztrdk bankoknak szdmottevd piaci részesedésiik volt. Csakhogy Ro-
maniaban 2001 6ta jelentés az osztrak banki jelenlét, mégsem lett olyan népszerti a
svéjcifrank-hitel, mint Lengyelorszdgban vagy Magyarorszagon. Egy masik lehetséges
(kiegészit6) magyarazat, hogy a bankok akkor nyultak az eurd helyett a svéjci frank-
hoz, amikor a kockazati verseny fokozddott, és a piaci részesedés névelésében mar az
az 1-2 szazalékpont is szamitott, amennyivel a svéjcifrank-hitelek olcsobbak voltak az
euréhiteleknél. Ezt tdmasztja ala, hogy Magyarorszagon a devizahitelezés kezdetén
az eurdhitelek voltak tobbségben, csak 2004-ben, a verseny fokozddasaval vette at a
szerepet a svajci frank. Hasonloképpen Romdniaban, a devizahitelezés masodik nagy
felfutasanak, és a verseny erésodésének idején (2007-t6l) jelentek meg a frankhitelek.
(Romdnia esetében az a mar korabban emlitett tény is kozrejatszhatott az eurdhitelek
nagyobb népszeriiségében, hogy rengeteg roman haztartasnak lehetett/van valamek-
kora természetes fedezettsége az euréhitelekre.)

A svéjcifrank-hitelek valasztasa az eurohitelek helyett pillanatnyilag nagyon sulyos
hibanak tlinik. A svdjcifrank-hitelek forintban kifejezett torlesztérészlete ugyanis
nemcsak a magyar gazdasag helyzetétdl fiigg (a forint/eurd arfolyamon keresztiil),
hanem az eur6zoéna helyzetétdl is (az eurd/svajci frank arfolyamon keresztiil). Mind a
magyar, mind a lengyel svacifrank-addsok torlesztérészletének emelkedése nagyobb
részben az eurd gyengiilésébdl, és csak kisebb részben a nemzeti valutak gyengiilé-
sébdl adodott (21. dbra). Ebbdl a szempontbol a svéjci frankban eladdsodok a jelenle-
gi valsaggal halmozottan hatranyos helyzetbe keriiltek, és sorsuk olyan tényezokt6l
tiigg, amelyekre sem a kormanynak, sem a monetaris hatésagnak sem most, sem a
jovében nem lesz hatdsa (lasd errdl tobbek kozt Hudecz-Szigel [2010]).

Ez a tehetetlenség problémat okoz mind az addsok, mind a bankok, de talan leg-
f6képpen a dontéshozok szamara. Ha az eurd tuléli a jelenlegi valsagot, és er6sodik a
svajci frankhoz képest, akkor mindenképpen megfontolandé a svéjcifrank-hitelek eu-
rora valo konverzidja. A jelenlegi aszimmetrikus rogzités miatt ennek most nem lenne
értelme, hiszen az eur6 gyengiilésébél mar nem keletkezik tovabbi arfolyamveszteség,
mert a svajci frank euréval szembeni er6sodésekor a svajci jegybank kénytelen lenne
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A torlesztorészletek elsésorban az eurdzona vilsdga miatt néttek, és csak kisebb
mértékben a hazai gazdasdg romlo dllapota miatt
21. dbra
Az eurd/svéjci frank arfolyam gyengiilésének szerepe a forint/svajci frank arfolyam
gyengiilésében (2008. szeptember-2011. december)
Forint/
svéjci frank
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[ Forint-eurd gyengiilése [ Eurd-svajci frank gyengiilése
Megjegyzés: az abra vilagossziirke része azt mutatja, mennyi lenne a svajci frank fo-
rintarfolyama, ha az eurd/svajci frank keresztarfolyam nem valtozott volna 2008 szep-
temberéhez képest.
Forrds: MNB.

kozbeavatkozni, és novelni a svajcifrank-kinalatot, hogy megakadalyozza az erésodést.
A gazdasagi és pénziigyi valsag elmultaval nagy valoszintiséggel (bar kordntsem biz-
tosan) a svdjci frank drfolyama gyengiilni fog, hiszen veszit a biztonsagi valuta szere-
pébdl. Egy esetleges kovetkezd valsag soran (ami az elkévetkezd 15 évben egyaltalan
nem kizarhatd) azonban megismétlddhet ugyanaz, ami az utobbi években lezajlott,
hogy tudniillik a svajci frank menedékdeviza lesz, és ezért rendkiviil meger6sodik,
Ujra csapdaba ejtve a svajci franknak kitett orszagokat. Mindennek elkeriilésére lenne
érdemes a magyarorszagi devizahitel-allomanyt a svdjci frank gyengiilése utan euréra
valtani. Ehhez sziikséges lesz a bankok tamogaté hozzaallasa is. Ha effajta konverzi6
nem lesz tomegesen lehetséges, akkor azt is meg kell fontolni, hogy a devizatartalékok
devizalis szerkezetét jobban hozzdigazitsdk a nyitott devizapozicié szerkezetéhez.”" Eb-
ben az esetben ugyanis aggregalt szinten a svajci frank erdsodése kevésbé novelné az
orszag kiilsé adossagat, mint ha nem lenne svéjcifrank-eszkoz a devizatartalékban.

" Jelenleg a nett6 kiils§ adéssignak mintegy harmada svajci frankban van denominélva.



400 | HUDECZ ANDRAS

Az allomanyi probléma kezelési kisérletei Magyarorszagon

A devizahitelezés allomanyi problémdjaval kapcsolatban két tényez6é van, amit
adottnak tekinthetiink, és amin nem lehet rovid tavon valtoztatni. Egyfel6l adott a
nyitott devizapozicié. Mar a valsag kezdete utani hdnapokban és azéta kiilonboz6
formaban djra és Ujra felmeriil a devizahitelek atvaltasanak gondolata. Amint azt
Balds-Nagy [2010] bemutatta, a forinthitelek atvaltasa azt jelentené, hogy a haztar-
tasi szektortdl valamelyik masik szektor (dllam, vallalatok vagy kiilfold) veszi at a
nyitott devizapoziciot. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiils6 addssag az atvaltassal
nem csOkkenthetd, az orszag sériilékenysége nem csokkenne, csak az arfolyamkoc-
kazat keriilne mas szektorhoz.

A masik tényez6, amit adottnak tekinthetiink, az a fiskalis veszteség, ami az ar-
folyam leértékelddése miatt keletkezik. Abban az esetben (alapeset), ha a kormany
nem hoz semmilyen kiilon intézkedést, a terhek 6nmaguktdl is megoszlanak a ha-
rom fél kozott: az ugyfelek jovedelmiik nagyobb hdnyadat forditjak torlesztésre,
rosszabb esetben elvesztik lakasukat; a bankok a fizetésképtelen addsok altal vissza
nem fizetett kolcson utdn veszteségeket szenvednek el; az allam mindkét iménti té-
nyezd miatt kevesebb adobevételhez jut, a csédbe ment adésok miatt a szocialis ella-
torendszer kiaddsai nének, az esetleges pénziigyi stabilitasi fesziiltségek pedig allami
beavatkozast kényszerithetnek ki.

Barmilyen, az alapesettdl eltérd, a devizahiteleseket ,,megsegitd” terv, intézkedés is
jon létre, annak a legfontosabb pontja és egyben lényege az, hogy ezeket a veszteséget
a haztartasok, a bankok és az allam milyen formédban osztjak tjra egymas kozott. Eb-
ben a triéban a devizahiteles haztartasoknak van a leggyengébb alkupozicioja, hiszen
egyrészt szabad akaratukbol vették fel a devizahiteleket, és alairdasukkal vallaltdk an-
nak minden kévetkezményét, igy jogilag a veszteség elsGsorban 6ket terheli, masrészt
nincs egységes érdekképviseletiik. Innentdl az igazi kérdés az, hogy az allam milyen
mértékben vallalja at a devizahitelesek veszteségét, és milyen eszkozoket alkalmaz a
bankok terhelésében. A bankok és a mindenkori kormanyzat kozétt vonhatunk egy
érdekes parhuzamot. Mindkét szereplének van feleldssége a devizahitelezésben, de a
rajuk ,0sztott” veszteséget nem fogjak egyediil viselni. A bankok tulajdonosai a ter-
heket megosztjak alkalmazottaikkal, tigyfeleikkel és rajtuk keresztiil az egész magyar
gazdasaggal, a kormany pedig az Gsszes terhet voltaképpen a mostani és a jovobeli
adofizetok szamldjara vallalja. Mindennek fényében nagyon gondosan és felel6sségtel-
jesen kell eljarnia az allamnak, amikor gy dont, hogy a devizaadésok veszteségének
egy részét masra ruhdzza.

A devizaaddsok tomeges megsegitése azért is problémas, mert néveli a devizahite-
lezés kialakuldsaban is szerepet jatszé erkolcsi kockdzatot, amennyiben az uj addsok
mar biztosak lehetnek benne, hogy baj esetén Gket is megmentik majd.

Van egy tovabbi szempont, ami miatt a devizahitelesek ,megmentésekor” na-
gyon gondosan kell eljarni. A devizahitelesek ugyanis - és ez koztudott — hossza
évekig sokkal jobban jartak, mint azok, akik forinthitelt vettek fel. Az tinne tar-
sadalmilag igazsagosnak, hogy ha a nyereség nem volt kozos, akkor a veszteség se
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legyen az. A 2011. decemberi arfolyam alapjan késziilt becsléseink szerint szinte
minden svajcifrank-hiteles torlesztorészlete jelenleg nagyobb, mint ha eredetileg
forinthitelt vett volna fel (22. dbra). Ugyanakkor akik eurdhitelt vettek fel, azok je-
lenleg szinte kivétel nélkiil még mindig kevesebbet torlesztenek, mint ha forintban

vették volna fel a hitelt.

Jelenleg a svdjcifrank-hitelesek torlesztérészlete nagyobb, az eurdhiteleseké pedig kisebb,
mint ha eredetileg forinthitelt vettek volna fel

22. dbra
Az egyes honapokban felvett svajcifrank-, eurd- és forintalapt lakashitelek becsiilt

torlesztorészlete 2011 végén (felvett hitelosszeg: 6 milli6 forint, futamidd 20 év)
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Példa: ha valaki 6 milli6 forintos 20 éves futamidejt eurdalapu lakashitelt vett fel
2007 aprilisaban, annak a torlesztérészlete 2011 decemberében megkozelitdleg 63
ezer forint volt.

Forrds: MNB, sajat szamitas.

Ami viszont még ennél is érdekesebb, az az, hogy a hitel eddigi teljes futamide-
jén atlagosan kinek mekkora volt a torlesztéterhe, azaz eddig 6sszesen ki, kinél,
mennyivel jart jobban (23. dbra). Ezek a szamok pedig azt mutatjak, hogy akik
devizahitelt vettek fel, azok a hitel eddigi teljes szakaszat tekintve még mindig
sokkal jobban jartak, mint ha forinthitelt vettek volna fel. (A becslés 20 éves
eredeti futamidejli hiteleket hasonlit 6ssze, mivel koriilbelil ekkora az atlagos
indulé futamid6 a lakdshiteleknél. Minél hosszabb a futamidd, a devizahitelek

elénye annal nagyobb.)
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Szinte minden devizahiteles eddig dsszesen kevesebbet koltott torlesztésre,
mint ha forinthitelt vett volna fel

23. dbra
Az egyes honapokban felvett svajcifrank-, eurd- és forintalapt lakashitelek becsiilt

atlagos torlesztorészlete a felvételt6l 2011 végéig (felvett hitelosszeg: 6 millid forint,
futamidd 20 év)
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Példa: ha valaki 6 milli6 forintos 20 éves futamidej(i eurdalapu lakashitelt vett fel 2007
aprilisdban, annak a havi torleszt6részlete 2007 dprilisa és 2011 decembere kozott 4tla-
gosan mintegy 54 ezer forint volt.

Forrds: MNB, sajat szamitas.

Mindezen megfontoldsok sajnos mit sem valtoztatnak azon a tényen, hogy valéban
rengeteg csalad keriilt olyan helyzetbe, hogy ad6ssagait nem tudja torleszteni, ami
mind szocialis, mint pénziigyi stabilitasi, mind pedig nemzetgazdasagi szempont-
bol sulyos teher a tarsadalomnak, az orszagnak. Ezt a terhet probélta a kormany-
zat 2010 Ota tobb izben is kezelni, de ezek a kisérletek eddig alighanem tobb kart

okoztak, mint hasznot.

ARFOLYAMGAT ES KILAKOLTATASI MORATORIUM o 2011 majusaban a minisz-
terelnok a Bankszovetséggel vald egyeztetés utan otpontos akcidtervet jelentett be
(,otthonvédelmi csomag”). Ennek els6 pontja az ugynevezett arfolyamgat. Ezek sze-
rint az addsok kérhetik, hogy 2014. december 31-éig a frankhitelt 180 forintos, az
eurohitelt 250 forintos, a jenhitelt 2 forintos arfolyamon torleszthessék. Az idékoz-
ben felgyiilemlett tobblettartozas forinthitel lesz, amelynek kamata a rovid bankkozi
kamatokkal megegyez6, és amelyet 2015. januar 1-jétél kell elkezdeni torleszteni az
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id6kozben piaci arfolyamra visszaallitott devizahitel-torlesztéssel egyetemben. Ez
az intézkedés két esetben jelenthet segitséget: segithet azoknak, akiknek a fizetési
nehézségei atmenetiek, és komoly esély van arra, hogy a jovedelemi helyzetiik az
elkovetkezendd két-harom évben jelentésen valtozik; illetve segithet akkor, ha az
arfolyamrogzités ideje alatt a forint atlagosan erésodik. Ennek az intézkedésnek kor-
latozott a népszertisége (a kézirat nyomddba adasaig alig ezer tigyfél vette igénybe),
ami egyfeldl jelzi, hogy nem igazan volt alkalmas a probléma kezelésére, masfel6l
persze az is kozrejatszott, hogy kozben megsziiletett a végtorlesztésrol szolo torvény,
illetve a kibdvitett arfolyamgat.

Az 6tpontos akcidterv keretében jelentették be, hogy 2011. julius 2-atdl megszu-
nik a kilakoltatasi és arverezési moratérium, illetve hogy a bankok kvotak szerint
kezdhetik meg az ingatlanok drverezését. (A kvotarendszer a jelentds ingatlanpi-
aci arsokk elkeriilése érdekében indokolt lehet, bar a kvotdk megfeleld mértékérol
megoszlanak a vélemények.) Szintén ekkor jelentették be, hogy feloldjék a jelzalog-
hitelezés tilalmat, de a feltételeket olyan sztlikre szabtak, hogy gyakorlatilag elérhe-
tetlen maradt a devizaalapt jelzaloghitel, valamint hogy tjra lesz allami kamatta-
mogatasu forinthitel. Az 6todik elem a sokat halogatott és csak nemrég felallitott
Nemzeti Eszkozkezelé Tarsasag volt.

A NEMZETI EsZKOZKEZELO TARSASAG « A Nemzeti Eszkozkezeld Tarsasag (NET)
alapgondolata az, hogy az allam megvasarolja a bankoktdl a fizetésképtelen adosok
ingatlanjait, akik azt visszabérlik az NET-t6l. Az errdl sz616 torvényt az orszaggytlés
2011. december 5-én fogadta el. A NET 2012. janudr 1-jén kezdte meg mitikodését. Az
eredeti tervek szerint 2014. december 31-éig bezarélag 5000 ingatlant vasarolt volna
meg, de a kormany és a Bankszovetség kozt 1étrejott 2011. decemberi megallapodas
(lasd késobb) részeként ezt a keretszamot a kormany 25 ezerre emelte. A programba
vald bekeriilésnek igen szigoru feltételei vannak: csak azok ajanlhatjak fel az ingat-
lanukat, akik legalabb két gyermeket nevelnek, utanuk csaladi potlékra jogosultak, a
hitelitket 2009. december 30. el6tt vették fel, és rendszeres szocialis segélyt vagy fog-
lalkoztatast helyettesité tdmogatast kapnak. Az ingatlannak a hitelszerz6dés meg-
kotésekor megallapitott értéke Budapesten és a megyei jogu varosokban nem lehet
tobb 15 millié forintnal, mashol 10 milli6 forintnal, és a kolcsont legalabb 20 szaza-
lékos onerdvel vették fel. Az NET-nek azok ajanlhatjak fel az ingatlanjukat, akik mar
legalabb 180 napja nem fizetnek. A NET csak akkor vasarolhatja meg a felajanlott
ingatlant, ha abba a bank is beleegyezik (a vételar torvényben rogzitett: Budapes-
ten és a megyei jogu varosokban a hitelszerz6dés megkotésekori forgalmi érték 55
szazaléka, egyéb varosokban 50, kozségekben 35 szazaléka). Ha a bank elfogadja a
NET ajanlatat, azzal lemond a vételaron feliili minden kovetelésérdl az tigyfél felé.
A programba keriilt adésok hatdrozatlan idejti bérleti szerzddést kotnek az NET-tel,
és kotelesek bérleti dijat és rezsit fizetni. Ha a csalad jovedelmi helyzete késbb ren-
dezddik, akkor a program kezdete utan leghamarabb hat honappal, de legfeljebb két
évvel visszavasarolhatja az ingatlanat.

A 2012. évi (amugy is feszitett) koltségvetésben jelenleg mindossze 3 millidrd fo-
rint van tervezve a NET finanszirozasara, ami még a harom évre eredetileg tervezett
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5000 ingatlan idéaranyos részének megvasarlasdhoz igencsak kevésnek tiinik, nem
hogy a 25 ezerre novelt keret idéardnyos részéhez. A NET a kézirat nyomdaba ada-
saig még egy darab ingatlant sem vett meg.

A VEGTORLESZTES o A kormany (nemzetkozileg is) legnagyobb port kavaré intéz-
kedése a 2011 szeptemberében bejelentett ,,orszagvédelmi csomag” volt, amelynek
hat pontjabdl 6t a hazai hitelpiac miikodésével kapcsolatos. A csomag tartalmaz két
igen el6remutat6 javaslatot: kiterjesztik a haztartasokra a pozitiv adéslistat, valamint
a bankok a jovében csak fix kamatozdsu hitelt vagy pedig valamilyen referenciaka-
mathoz rogzitett kamatozasu hitelt adhatnanak, amely utébbi esetben a kamatrés-
nek a hitel teljes futamideje alatt valtozatlannak kell maradnia. Ezzel a két javaslattal
a kormany az MNB régoéta szorgalmazott szabalyozas iranyaba tett 1épéseket. A cso-
mag tovabbi, a devizahiteleseket érinté pontja, hogy a devizahitelek esetében forint-
ban felmeriil6 koltségeket csak forintban lehet meghatarozni, ami fogyasztévédelmi
szabalyozasnak tekinthetd.

Az intézkedéscsomag emblematikus és legnagyobb hatast kivalté pontja a rogzi-
tett drfolyamon torténd végtorlesztés lehet6vé tétele. Azt, hogy ez a torvény finoman
szolva nem piackonform, sét jogallam-konformsagaval kapcsolatban is szamos kér-
dés felvethetd (mint ahogy az érintettek egy része ezt az Eurdpai Bizottsagnak fel is
vetette), mar szdmosan leirtak, alighanem ezzel mindenki tisztdban van. A térvény
rendkiviil kdros gazdasagi hatdsairdl is sokan sok helyiitt megemlékeztek méar.”” E
helyiitt azt emeljitk ki, hogy a végtorlesztés ugy okoz rendkiviili karokat a gazda-
sagnak és az orszagnak, hogy a devizahitelesek problémajat voltaképpen nem oldja
meg, s6t varhatéan rontja. Amint azt emlitettiik, két tényez6 van, amit a devizahite-
lezés kapcsan rovid tavon adottnak tekinthetiink (és sajnos éppen ez a kett6 az, ami
a probléma lényegét is adja): a nyitott arfolyam-pozicié és az arfolyamveszteség. A
végtorlesztési javaslat nyoman a (GDP-aranyos) nyitott arfolyam-poziciéo nem fog
jelentésen valtozni, hiszen az MNB a devizatartalékat rendelkezésre bocsatja a vég-
torlesztés miatt fellépd devizakereslet erejéig, a végtorlesztéssel él6 haztartasok nyi-
tott arfolyam-pozicidjit tehit a konszolidalt dllamhdztartas veszi at.” A kozvetlen
tiskalis veszteségeknek az eredeti valtozat szerint koriilbeliil a 75 szdzalékat a haztar-
tasokrol athelyezi a bankokra, azokon keresztiil pedig azok tigyfeleire (a decemberi
megallapodas értelmében ezt a veszteséget végiil a bankok részben megosztjak az
adofizetdkkel). Csakhogy mindezzel az dllam nem azokon segit, akiknek helyze-
te valdban kilatastalan, hanem azokon, akik rendelkeznek a sziikséges megtakari-
tasokkal, vagy hitelképességiik van annyira jo, hogy végtorlesztendd hiteleiket ki
tudjak valtani mas hitellel, magyarul azoknak, akik a devizahitelesek koziil erre a
segitségre a legkevésbé voltak raszorulva.

A PSZAF marciusi adatai szerint dsszesen 169 256 hitelszerz8dés esetében éltek
a végtorlesztéssel, tehat ennyi hitelszerz6dés esetében sztint meg a devizakitettség

7 Ajanljuk az MNB 2011. novemberi stabilitasi jelentésének vonatkozé részeit (MNB [2011a] 16-23. 0.).

7 A kiilfoldi szektor pedig csak gyengébb arfolyam (vagy magasabb hozamok) mellett hajlandé
atvenni azt, de az igy 1étrejové gyengébb arfolyam a GDP-ardnyos értékekben nagyrészt kompenzalja
nyitott arfolyam-pozicié nominalis valtozasat.
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(ebbdl 164 646-an bankoknal vagy fioktelepeknél végtorlesztettek), ami az dsszes
érintett hitelszerz6désnek kortilbeliil 17-19 szdzaléka. A végtorlesztett hitelek a de-
vizaalapu jelzaloghitel-allomanynak (devizaban szamolva) 23,3 szazalékat teszik
ki, ami meghaladja a végtorlesztés elején tett becsléseket (az MNB 15-20 szazalékos
végtorlesztési aranyt vart).

KIBOVITETT ARFOLYAMGAT — ,,KIEGYEZES~ A BANKSZEKTORRAL » A kormanyzat
és a Bankszovetség 2011. december 15-én megallapodast kotott, ami tekinthetd egy-
fajta kiegyezésnek is. A megallapoddsnak harom olyan része van, amely a lakossagi
devizahitelezést érinti.

1. A végtorlesztési feltételeket szigoritottak, valamint a megéllapodas értelmében
a bankok a végtorlesztés soran elszenvedett veszteségeik 30 szdzalékat leirhatjak a
2011. évi bankadobdl, az allam pedig nem segiti ijabb mddon a kézalkalmazottak
végtorlesztését.

2. A 2011. szeptember 30-an 90 napot meghalad6 késedelemben 1évé tigyfelek
devizahitelét a bankok 2012. marcius 15-e és aprilis 15-e kozott forintra valtjak,
és a tartozas 25 szazalékat elengedik, feltéve, hogy a késedelem oka az ados fize-
téképességében bekovetkezett tartds romlas volt, és a fedezetiil szolgald ingatlan
forgalmi értéke a szerz6dés megkotésekor nem volt magasabb 20 millié forintnal.
A bankok az elengedett 6sszeg 30 szazalékat a 2012. évi bankadobdl szintén leir-
hatjak. A forintra valtott hitelhez a kormany 6t éven at, évente cs6kkend mértéki
kamattamogatast nyujt, valamint 5000-r6l 25 ezerre béviti a NET altal 2014-ig
megvasarolhaté ingatlanok szamat.

3. Kiterjesztik a korabbi arfolyamgatat, mégpedig oly modon, hogy a meghataro-
zott arfolyam felett a bank és az allam 4tvallalja a kamattorlesztést az addstol, mikoz-
ben az adott arfolyam feletti toketorlesztési rész forintra valtva kiilon gydjtészamlan
kamatozik az arfolyamrogzités végéig, majd utana azt az addsnak kell torlesztenie. A
frankhitelek esetében 180 és 270 forint/svajci arfolyamsavban™ a bankok és az allam
fele-fele aranyban vallaljak at a kamattorlesztést, 270 forint/svajci frank felett pedig
a teljes torlesztést (tehat a t6ketorlesztést is) az allam allja.

Bar a megallapodast a kormany sikerként konyvelte el, a beszamolok ritkabban
szlltak arrdl, hogy pontosan kinek mennyibe keriilt ez a siker. Ennek a megalla-
podasnak az MNB [2011b] decemberi becslése szerint egyértelmtien a devizahite-
lesek a nyertesei, és egyértelmtien az adofizeték a vesztesei. Ami a bankszektort
illeti, az MNB megallapitja, hogy bar a megallapodasban foglalt egyszeri, 2011.
és 2012. évi bevételeik javitjak a bankok tékehelyzetét, ,ezek a tételek még igy is
csak toredékét tudjak kompenzalni a végtorlesztés miatti veszteségeknek” (MNB
[2011b] 74. 0.). Az arfolyamrogzités keretében atvallalt koltségek varhatéan meg-
haladjak az egyszeri bevételeket, igy a megdllapodas értelmében a bankszektor
(2011. évi értéken) ot év alatt Osszesen 44 millidrd forint pluszterhet vallalt - és
ezt a végtorlesztésen elszenvedett teljes veszteségen tul kell érteni. Mindekdzben
a megallapodas a koltségvetésre 6t év alatt (2011. évi értéken) 324 milliard forin-

7 Az euréhitelek esetén 250-340 forint/eurd, a jenhiteleknél 2,5-3,3 forint/jen az rfolyamsav.
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tot rd, a devizahiteles haztartasok pedig 312 milliard forint nett6 transzferben
részesiilnek.”

A KEZELESI KISERLETEK ERTEKELESE « Amint a kezelési kisérletek bemutatasa-
nak elején mondtuk, az allomanyi probléma révid tavon, egyszeri intézkedésekkel
nem oldhatd meg, az aggregalt nyitott drfolyam-pozicié révid tavon jelentésen nem
csokkenthetd, legfeljebb megoszthaté. Ugyanigy az arfolyam-leértékel6dés miatt ke-
letkezett fiskalis veszteség sem csokkenthetd, legfeljebb megoszthaté. A kormany
devizahitelesek problémdjat megoldani hivatott intézkedéseit e két szempont men-
tén érdemes értékelni.

A végtorlesztésnél mar emlitettiik, hogy az orszag sériilékenysége egyik f6 okozo-
janak tartott kiils6 addssagot (azaz az egyes szektorok nyitott drfolyam-poziciéjanak
Osszegét) nem tudja érdemben csokkenteni. A fiskalis terhek megosztasanal pedig
a végtorlesztés sordn a kormany oly médon jart el, hogy azoknak juttatott jelen-
tds transzfert, akik élni tudtak a végtorlesztéssel, azaz akiknek vagy volt jelentdsebb
megtakaritasa, vagy még a jelenlegi koriilmények kozott is hitelképesek voltak. Ma-
gyarul azoknak, akik erre nem voltak raszorulva. Ez a transzfer mintegy 370 milli-
ard forintot tesz ki, amelybdl 111 millidrd forintot kozvetlentil az adéfizetSk allnak.
Emellett a végtorlesztés arfolyamgyengit6 hatasa tovabbi terhet rétt minden olyan
devizahitelesre, aki nem tudott élni a végtorlesztéssel.

Az arfolyamgat intézménye a devizahiteleseken beliill mar nem torzit ennyire a
jobb médutiak javara,” ugyanakkor az adéfizetk részérél ez is jelentés koltségtransz-
fert jelent a devizahitelesek szamara. Hogy pontosan mekkorat, azt majd csak 2017-
ben lehet felmérni (ez féleg az addigi arfolyammozgasok fiiggvénye lesz). Ez a meg-
oldas az igénybe vevok szamara ot évre valoban megsziinteti az arfolyammozgasbol
adddo torlesztérészlet-ingadozast, sét jelentdsen csokkenti a torlesztdrészletet, a de-
vizakitettséget azonban nem sziinteti meg. Az orszag sériilékenysége tehat ezzel az
intézkedéssel sem csokkent.

Bar a ,devizahitelesek megmentésének” gondolata kevés nyilvanos ellenséget
tudhat magaénak, érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy az etféle tomeges ,,meg-
mentések” a nem devizahitelesekkel, illetve a megtakaritokkal szemben nem éppen
meéltanyosak, de akdr ennél er6sebben is lehetne fogalmazni. Emlitettiik, hogy bar

7> A becslés még 281 milliard forintos brutté veszteséget becsiilt a végtorlesztésbdl. Az azéta be-
érkezett adatok alapjan ez inkabb 370 millidrd forint lesz. Ez azt jelenti, hogy azon tul, hogy a ban-
kok veszteségei is nagyobbak a korabban véartnal, a koltségvetést is jobban terheli a megéllapodas;
bankok ugyanis nem 84 milliard forintot, hanem 111 milliard forintot irhatnak le a bankadébol.
Ezt figyelembe véve 6nmagdban a decemberi megéllapodas (tehat nem tekintve a végtorlesztésbol
adddo Oridsi veszteségeket) 17 millidrd forintos terhet jelent a bankoknak, és 351 milliard forintos
kiadast az adofizetSknek.

7 Bar valamennyire ez is a jobb méduaknak kedvez, hiszen minél nagyobb volt a hitelosszeg, annal
tobbet vallal at az allam, és a felvett hitelosszeg bizonyos mértékig alighanem korrelal az adés jovedel-
mi helyzetével. Tovabbi torzitast jelent, hogy az drfolyamgat nem érzékeny arra, hogy az egyes tigyfe-
lek milyen arfolyamon vették f6l a devizahiteliiket. Aki példaul 180 forintos frankarfolyamon vette fel,
az mar az arfolyamveszteségének az elsé forintjara is kap timogatast, mig aki 150 forintos drfolyamon
vette fel, az még 20 szazalékos arfolyamveszteséget is egymaga all.



PARHUZAMOS TORTENETEK | 407

jelenleg a legtobb devizahiteles torleszt6részlete magasabb, mint ha eredetileg fo-
rinthitelt vett volna fel, az eddigi dtlagos torlesztéterhe azonban még mindig szinte
mindenkinek kisebb, mint ha forinthitelt vettek volna fel, azaz a devizahitelesek
eddig a teljes futamid6t tekintve szinte mind ,jobban jartak”, mint a forinthite-
lesek. Vajon mi jogositja fel a devizahiteleseket arra, hogy ilyen jelentés koltség-
transzferben részesiiljenek, és vajon mi az, ami a piaci alapon felvett forinthitelek
adosait ugyanerre mar nem jogositja fel? A kérdést persze egy lépéssel messzebbrol
is feltehetjiik. Egy olyan orszagban, ahol kevés a belf6ldi megtakaritds, azon beliil
is f6leg a hosszu tavi megtakaritdsok hianyoznak, ott miért érez az dllam folyama-
tos késztetést arra, hogy a hitelfelvevéknek transzfereket nyujtsanak a megtakari-
tokkal szemben, a jelenbeli és a jovbeli adéfizetdk terhére?”

Kovetkeztetések, javaslatok

Mindezek fényében feltehetjitk a kérdést, hogy sikeriilt-e pontosan azonositani a de-
vizahitelezés kialakulasaban szerepet jatszo tényezoket, és vajon a devizahitelezés
problémadjanak hosszt tavii megoldasara tett kisérletek, intézkedések ezeket a feltart
problémakat céloztak-e vagy sem. Erre a valaszunk az, hogy bar a devizahitelezés
kialakulasaért felelds tényezOk nagy része ismert, és ezt a kérdéskort kisebb-nagyobb
szakmai konszenzus is 6vezi, a kezelési kisérletek nem a mélyben hiz6dé problémak
megoldasat, hanem inkabb a tiinetek kezelését céloztak.

Ha a kamatkiilonbozet feldl indulva prébaljuk meg felgongyoliteni a torténetet,
akkor az elsédleges célok kozott kell lennie a gyors dezinfldciénak és az ezzel szo-
rosan Osszefiiggd hiteles monetdris politikdnak (aminek a letéteményese a fliggetlen
jegybank). Persze nemcsak a monetaris politikanak kell hitelesnek lennie, hanem az
egész gazdasagpolitikdnak, értve ezen a kiszdmithato gazdasdgi és jogi kornyezetet és
a fiskdlis fegyelmet. Azt kell mondanunk, hogy ezeken a teriileteken az utébbi idében
kevés elérelépést tudott felmutatni a magyar gazdasagpolitika.

A hosszu tavii megtakaritdsok dsztonzése terén ugyancsak kevés haladas tortént
az elmult években. Ezt jol mutatja az MNB érdektelenségbe fulladt jelzéloglevél-
programja is. Az egyetlen igazan stabil és igazan hosszu tavu belfoldi megtakari-
tasokat biztositoé nyugdijpénztari szektor ellehetetlenitésével ettdl a céltdl is inkabb
messzebb keriiltiink. Fontos lenne tehat a hosszu tavi megtakaritasok dsztonzése.
Ennek ugyancsak eldfeltétele a kiszdmithato gazdasagi és jogi kornyezet. Sajnos, a
megtakaritok bizalmat eljatszani sokkal konnyebb, mint visszanyerni.

A tanulmany elején sz6 esett arrol, hogy az erkolcesi kockdzat milyen szerepet jatsz-
hat a devizahitelezés kialakuldsaban: a hitelfelvevék (és akar a hitelnyujtok is!) tevé-
kenységiik kockazatossaganak teljes tudataban cselekedtek, mert abban biztak, hogy
a dontéshozok a segitségiikre sietnek, ha nagy lesz a baj. Ezt az erkolcsi kockazatot
novelheti a rogzitett arfolyamrendszer, vagy az arfolyamsimité monetaris politika.
E két tekintetben a helyzet ,,javult”, hiszen Magyarorszagon mar nincs arfolyamsav,

” Ennek a politikai gazdasdgtani vizsgélata is megérne egy kiilon tanulményt.
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és az arfolyam-ingadozas is korabban nem latott méreteket 6ltott. Az efféle erkol-
csi kockazatnak ugyanakkor nemcsak a monetaris politika agyazhat meg, hanem a
tiskalis politika is. Véleményiink szerint a 2011. évi adésmentéseknek hosszu tavon
ez az igazan nagy koltsége. Mindenki szamara bebizonyosodhatott ugyanis, hogy
a politika bizony a devizahitelesek segitségére sietett, és a mentésben nem is igen
volt tekintettel a ,,célzottsag” és a ,méltanyossag” kritériumaira. A devizahitelesek
megtanulhattak, hogy igazan nagy bajban még akkor is lesz segitség, ha amugy még
mindig jobban jartak, mint a forinthitelesek. A forinthitelesek pedig megtanulhat-
tak, hogy teljesen felesleges vallalni a kiszamithatobb, de dragabb hitelt. Az adofi-
zetdk (és megtakaritok) pedig nyugtazhattak, hogy adéforintjaikat nem feltétleniil
kozfeladatok finanszirozasara forditjak.

Mindaddig, amig ezek az alapvetd tényezok fennallnak, a devizahitelezés jovébeli
ujboli felfutasat csak adminisztrativ eszkozokkel lehet gatolni. A felel6s hitelezésrol
sz6l6 kormanyrendeletek ebben a tekintetben alkalmasak lehetnek a devizahitelezés
iranti kereslet visszafogasara, de hogy ez a hatas mennyire lesz tartos, az majd csak
az alkalmazas soran fog kideriilni. Ami a jelenleg érvényben 1év6, tiltassal szinte
egyenértéki korlatozast illeti (devizaalapu jelzaloghitelt csak az vehet fel, akinek a
jovedelme eurdban keletkezik, és meghaladja a minimalbér 15-sz6rosét), nem kell
tal sok képzel6erd ahhoz, hogy feltételezziik: ha a makrogazdasagi kornyezet jobbra
fordul, akkor lesz olyan politikai és tarsadalmi erd, amely ennek a szabdlynak a la-
zitasat fogja kérni, esetleg elérni. Elég, ha Romania példajara gondolunk, ahol egyes
informaciok szerint” a bankszektor lobbitevékenysége le tudta bontani a szigorodé
szabalyozéi korlatokat.

A n6évekményi problémaval a hitelezés Gjbdli beindulasaig tehat nem nagyon kell szem-
besiilni, a kilabalds utan és a hitelezés beindulasakor azonban a szabalyozoknak igencsak
résen kell majd lenniiik. Addig is pedig olyan gazdasagpolitikat kell folytatni, amely erés
garancidkkal biztositott, kiszamithat6 gazdasagi és jogi kornyezetet teremt, fenntarthatd
és takarékos fiskalis politikat kell folytatni, és csokkenteni kell az allamadéssagot. Ez
mind a kockazati prémium csokkenésében, mind az arfolyam erdsodésében komoly
megtakaritasokhoz vezethet az adofizetéknek és a devizahiteleseknek egyarant. Ez az
egyetlen utja annak, hogy az allomanyi probléma is kezelheté maradjon. Legféképpen
ugyanakkor nagyon kell drukkolni az eurd sikeréért, hiszen sajnos tovabbra is igaz az,
hogy a devizahitelesek tehernovekedése legnagyobb része a frank eurdval szembeni ers-
sodésének tudhatd be, nem pedig a forint euréval szembeni gyengeségének.
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