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1. Bevezetés

Mivel az elmult bd évtizedben tarsadalmi szintii problémava nétte ki magéat, magyarként -
kozvetleniil, vagy szerencsésebb esetben csak hallomasbdl, de — mindannyian hallhattunk a
lakossag devizdban torténd eladosodasarol. Honaprol honapra héztartdsok ezreinek havi
megélhetése fligg a svajci frank, az eurd, vagy a forint aktualis arfolyamatol és a hitelkamatok
alakulasatol. Szentkiralyi (2011) szamitasai szerint a lakossagi devizahitelek allomanya az
elmult 6t év alatt meg6tszor6zodott, amelynek bruttd értéke 2011 végén mar tobb mint 5300
milliard forintra ragott. Ez egy négyfds haztartas esetében atlagosan 2,2 milli6 forint értéki

devizaadossagot jelent.

Devizaaddssaga altal a magyar gazdasag egy Ujabb negativ ,rekordot” tudhat magaénak: a
régid orszagai, de még a teljes Eurdpai Unid tagallamai kozott is mi vagyunk az egyetlen
olyan nemzet, ahol a GDP-aranyos lakossagi devizaaddssag magas allomanya relevans
rendszerkockazati tényezoveé fejlodott. Vagyis Magyarorszagon a devizahitelezés felfutasahoz
szamos olyan (kiils6 €s belsd forrasu) tényezd kozrejatszasara is sziikség volt, amelyek hatasai
nemzetkdzi szintereken nem voltak érzékelhetek, igy hazank hatarain kiviil nem jelentettek

ilyen fajsulyt problémat, vagy egyaltalan fel sem meriiltek.

Dolgozatom célja, hogy bemutassa az elmualt évek olyan hazai sajatossagait, amelyek miatt
Magyarorszag haztartasi szektora a devizaadossag terheit kénytelen viselni. Kisérletet teszek
azon a gazdasagi ¢s tarsadalmi adottsagok, az elmult években lejatszodott pénzpiaci
folyamatok, szervezeti mulasztasok és egyéb befolyasold tényezék bemutatasara, amelyek
eloidézték vagy sulyosbitottak a lakossagi szereplok eladdsodésat. Ezt tobb lépcsOben
szeretném elérni: el0szor arra keresek valaszt, hogy a haztartdsok miért preferaltdk a
devizahiteleket a forint alapiakkal szemben — ezt a hazdnkban népszertivé valt devizaalapt
termékek ¢és azok forint alapti megfeleldinek Osszehasonlitdsdval, illetve a kiillonbségek
értékelésével kivanom szemléltetni. Ezt kdvetden a hasonld problémakkal kiizdd orszagok
adossagat befolyasolo tulajdonsagaival vetem Ossze hazdnk jellemzdit, végiil pedig jelentds
részt szentelek azoknak a hatarainkon beliil lezajlott folyamatoknak a bemutatdsara, amelyek
eredményeképp idaig eljutottunk. Irasomban elsésorban a lakossagi kockazatészlelés
szempontjabol értékelem az egyes folyamatokat, a gondolatmenetet arra kihegyezve, hogy a
devizahitel felvétele mellett szolé dontés kialakuldsat milyen tényezdk befolyasoltdk. Jelen

esetben azonban egyszerre teszi érdekesebbé és siirgetobbé a vizsgalatot az a tény, hogy a



lakossag szerepldinek tomeges dontése — amint azt a torlesztési nehézségek, hitelbeddlések és

a rossz adoésok magas aranya jol szemléltetik — megalapozatlan volt.

Amint azt a kdvetkezd oldalak is jol szemléltetik, azt a tényt, hogy a magyar lakossagot
Eur6paban a leginkabb eladosodottak kozott tartjak szamon, tobb, egymastdl olykor fliggetlen
tényezOk egyiittes hatasanak, és hosszu éveket atoleld gazdasagi-politikai folyamatok
eredményeinek koszonhetjiik. igy a kivalto okok felsorolasa és értékelése mellett a kovetkezd
oldalakon arra is valaszt keresek, hogy milyen intézkedésekkel lehettek volna ezek az
események elkeriilhetdek, illetve milyen alapvetd 1épésekre, valtozasokra lesz sziikség annak

érdekében, hogy elkertiljliink egy hasonl6 jovibeli eseményt.



2. A hazai lakossagi devizahitelesek torlesztésének befolyasolé tényez6i

E fejezet célja, hogy kiilonb6z6 szempontok alapjan 0sszehasonlitsa az egyes devizékban,
illetve forintban eltérd tipust hiteleket felvevo lakossdg havi terheit (benchmark értékek
alapjan), ezek idObeni volatilitdsat, valamint az ez utébbit indikdld tényezdk (hitelfelvétel
idOpontja és Osszege, futamidd, kamat ¢s THM valtozasai, illetve ezek periodikus igazitasa,
arfolyamvaltozas) alakuldsat és hatédsait a torlesztorészletre; majd a kapott eredményekbdl
altalanos kovetkeztetésekre adjon lehetOséget. (A devizaalapu hitelekhez tartozo idGsorok
olykor rovidebbek, mint a vizsgalni kivant iddintervallum — ennek oka, hogy az MNB
adattablak csak az 1j hitelekre vonatkoz6 adatokat publikaljak, és 2010-ben atmenetileg
beszilintették a devizaalapu termékek értékesitését.) Az elemzés alapjat a hazankban 2005-
2010 kozott euro, svajci frank, illetve forint alapon felvett lakascéli és személyi hitelek,
illetve szabad felhasznaldsu jelzdloghitelek jelentik (a gépjarmiihitelek vizsgéalata kamat ¢€s
THM adatsorok elérhetéségének hianyaban nem tortént meg), forrasa az MNB altal gytijtott
2005-2010-es adatokon alapuld, sajat elemzés.

Hazénkban a lakossagi hitelalloméany koriilbeliil 65%-a devizdban denomindlt, ezzel az
értékkel Magyarorszdg az Eurdépai Unid orszagai koziil a lakossagi devizahitelek
volumenének ,,versenyében” a — jelen esetben kevésbé elkelé - harmadik helyen osztozkodik
Romaniaval (ESRB, 2011). A tavaly év végén jegyzett devizahitel allomany nagysaga 5338,3
millidrd forint volt, amely az éves GDP 18,96%-a. E fejezetben részletesen az eurdban és
svajci frankban felvett lakashitelek, a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek és a személyi

hitelek kertilnek gorceso ald, illetve 6sszehasonlitasra a forintalapti konstrukciokkal.

1. dbra
A 2011 év végi devizahiteldllomdny megoszldsa
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Ezek részletes megoszlasat mutatja az 1. abra, amelyen j61 lathato, hogy els6sorban azok a
hiteltipusokhoz kapcsolhaté volumenek jelentik az allomany dontd hanyadat, amelyeket
leginkabb nagy Osszegben és emiatt hosszl lejarath torlesztéssel érdemes felvenni. Vagyis
nagyon magas azon devizaadosok szama, akik hosszatavon havi rendszerességgel ki voltak és

lesznek téve a hitel- és devizapiac valtozékonysaganak.

2.1. A lakashitelek torlesztését befolyasolé tényezok

A 2011-es év végén fennallo lakashitelek ardnya a legmagasabb a teljes allomany
Osszetételében: a devizaalapl tartozasok nagysaga koriilbeliil 2500, a forintalapu, tdmogatott
hiteleké¢ 1000, mig a piaci kamatozasu és egyéb hiteleké 400 milliard forintra rag, a teljes

0sszeg a tavalyi év GDP-jének mintegy 14%-a.

Az euroban, svéjci frankban és forintban denominalt lakashitelek Osszehasonlitasat eloszor a
futamido, illetve a felvett 6sszeg nagysagaval kezdem. Az MNB altal gylijtott szerz6désszam,
illetve hitelallomany adatokbdl meghatarozott atlagosan felvett hitelnagysaggal szamoltam,
amely a lakashitelek esetében 9 millio Ft, a futamidét pedig 20 évnek feltételeztem. A
kamatigazitas periodusat 1 és 6 hodnapos, illetve egy éves esetekben is megvizsgaltam
(PSZAF, 2005), tovabba két idSpontot feltételeztem (2005.01.01. és 2008.01.01) a
hitelfelvétel datumat illetéen is. Az e feltételek mellett, valés kamat, THM ¢és arfolyam

adatokkal elvégzett benchmark kamatteher elemzés eredményei a kdvetkezoek.

2. dbra
A lakashitelpiaci atlagos kamatok alakuldasa 2005.01.01 és 2010.12.01.
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A lakashitelpiac eur6-, svéjci frank és forintalapt hitelkamatainak alakuldsat mutatja a 2. abra.

Lathatjuk, hogy a forintalapu konstrukciok a 2005-6s év elején a hitel felvételekor messze



dragabbak voltak a devizaalapt hiteleknél (az euro hitelek 7,54%-kal, mig a frank alapuak
tobb, mint 9%-kal!). Ez a kiilonbség a svajci frank esetében teljes vizsgalt iddszak alatt
jelentds maradt (a legkisebb kiilonbozet is 4% felett van), mig az euro hitelek kamatlaba 2009
oktoberétdl kozelitett a forint kamatlabak értékéhez (legkisebb kiilonbség 2010 majus-
juniusadban 1,37%). A 2005-0s év elején elérheté kamatinformacidk alapjan tehat a hitelt
igénylok még az arfolyamkockdzat tudatdban is alapvetéen nyugodtan vallaltak fel a
devizaalapu konstrukciok torlesztését, hiszen az akkori kamatnagysdgok ¢és zérusnak
feltételezett arfolyamkockéazat mellett a forinthitelek arabol — kis tulzassal - két devizahitelt is
finanszirozni tudtak volna. 2008 tavaszan a kamatszintek kissé kozelitettek egymashoz — a
devizaalapu hitelkamatok emelkedésével - , ezt a tendenciat a svajci frank esetében 6sszel a
valsag kirobbandsa, hazai hitelkamataink ¢és a frank arfolyamanak emelkedése, valamint a

forint gyengiilése megtorte.

3. diagram
Az arfolyam volatilitaisanak hatasa a fizetendé kamat és THM
190 000 nagysagara az euro alapu lakashitelek piacan (2005-2010)
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A 3. abra abrazolja a THM-k iddsorait, melybdl lathatjuk, hogy a kamatokndl vélt kozel
konstans, atlagosan 1,41%-os kiilonbség a teljes hiteldijmutatok esetében (sokszor jelentdsen)
1% ala esik, mi tobb, 2008 Oszéig az eurdalapl lakashitelek hiteldija a vizsgalt id6szakon
beliil tobb helyen is olcsobbnak mutatkozik a svdjci frank alaptiaknal. A mér emlitett forint-
gyengiilés és a frank er6sddése azonban a valsag elsd honapjaiban kozel 4%-kal dragitott az
eurdalapu hiteleken, igy az ekkor svéjci frank hitelt igényl6k magasabb arfolyamon ugyan, de
(rovid tavon) mégis joval olcsobban jutottak kolcsontdkéhez, mint ha mas lehetdséget
valasztottak volna. Mindekdzben a magyar lakéashitelek THM értékei 2009 6sz€ig magasan a

devizahitelpiaci értékek felett, 14-15%-on tartottak, és csupan 2009 8szén kezdett siillyedni.
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Annuitdsos torlesztést, illetve azonos induld kereteket (felvett Osszeg, futamidd, havi
kamatigazitas) feltételezve az egyes konstrukciok THM szerinti torlesztorészletei (az
arfolyamvaltozas hatasainak kizaradsaval) a 4. dbra szerint alakulnak. J6l lathat6, hogy a
vizsgalt id6szak elsé honapjaiban a forintalapti hitelek — ugyanakkora torlesztendd
tokenagysag mellett — a devizahitelek terheinek akar kétszeresét is rohattak az addsra, és
csupan a devizakamatok emelkedésének és a kiélezett gazdasagi keretek hatasara csokkent a

torlesztorészletek kozotti kiilonbség 20.000 Ft ala a 2010-es év derekan.

4. abra
Piaci kamatozdsu lakdshitelkonstrukciok torlesztorészleteinek (THM szerinti
és darfolyamhatds nélkiili) alakuldsa a kiilonbozd devizakban (2005-2010)
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Forrads: a szerzo sajat szamitasa
5. dabra
Az euré és a svijci frank forintban mért darfolyamvdiltozdsa (2005-2012)
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Az euro6 és a svajci frank forintban mért arfolyam ingadozasat az 5. dbra szemlélteti, ahol
lathatjuk, hogy a vizsgalt idészakban nagyjabol egyiitt mozog a két deviza arfolyama. 2009
tavaszatol er6sodott jelentdsen mindkét deviza, ekkor az euro 300 Ft, a svajci frank pedig 200

Ft feletti értéket vett fel, és ezutan — némi visszaesést kovetden — az eurd arfolyama 250-300



Ft-os sdvban mozgott, mig a frank folyamatos emelkedéssel a 2011-es év végére elérte a 250
Ft-os ,hatart” is. A havonta befizetendé 0sszegek nagysagara gyakorolt hatasat az arfolyam-
iddsorokbdl generalt bazisalapl szorzoval tettem szdmszertien is érzékelhetdveé, ezen idésorok
sz¢€1so értékei, illetve atlagai lathatdak a 1. tablazatban.

1. tablazat

Az arfolyamvaltozasnak a lakashitelek torlesztorészletre gyakorolt hatdsai
(2005-2010)

érték/deviza Euro CHF
max 123% 127%
min 94% 90%
dtlag 106% 104%

Forrds: a szerzd sajat szamitasa (MNB adatok alapjan)

A szorzdk id6sorabol lathatd, hogy a svajci frank volatilisabb volt az euréndl, ugyanakkor az
Ot év atlagos befizetési kotelezettségeit vizsgalva a svajci frank arfolyama okozott kisebb
veszteséget (104%). Vagyis nem az arfolyam novekedése az egyediili oka a devizaadosok
esetében gyakran felmeriild fizetésképtelenségnek, bar 2009 tavaszat kovetden valdban
komoly terheket rott a haztartasokra. A 2. tablazat megmutatja az arfolyam ingadozasbol
fakado tényleges nyereségek ill. veszteségek nagysagat, amely szerint a 2005-2010-es
idészakban az eurd okozott nagyobb kiadasndvekedést (amennyiben a vizsgalatot

kiterjesztenénk a 2011-es évre is, a svajci frank erdsdodése valdszintileg csokkentené a két adat

kozotti kiillonbséget).
2. tablazat
A devizahitelesek drfolyamvesztesége havi kamatigazitas mellett (hitelfelvétel idopontja 2005.01.01.)
Lakashitel Szabad felhasznalasi jelzaloghitel | Személyi hitel
Euro CHF Euro CHF Euro | CHF
Arfolyamnyereség/ | 94857 | -179719 |  -169 441 114845 | -20066 | -2 285
veszteseg

Forrds: a szerzd sajat szamitdsa

A hitelfelvétel iddpontja is komoly szerepet jatszott abban, hogy a devizaaddsoknak milyen
mekkora nyereséggel vagy veszteséggel kellett szamolniuk, ezért megvizsgéaltam a fenti
tényezoket 2008.01.01-jei felvételi datum mellett is. Az arfolyam volatilitasanak
vizsgalatakor (3. tablazat) egyértelmilien latszik, hogy a késébb induld futamidé minimalisra
csokkentette az arfolyamveszteség nagysagat, mi tobb, kismértékil nyereségre is szert tehettek
a devizaadosok. (Itt is valoszinisitheté a korabbi feltételezés, amely szerint a 2011-es évben
az arfolyam emelkedése miatt ismét veszteségek realizdlasara keriilt sor. Ezt azonban
kamatinformacidk hianydban nem tudtam hitelesen vizsgalni.) Azonban a hitelek teljes
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koltségének szempontjabol nem jelenthetjiik ki egyértelmiien, hogy a késobbi felvétel olcsobb
hiteleket biztositott a lakossag szamara, mert a kamatok, illetve THM-K szintje ebben az
idészakban indult novekedésnek, rdadasul az ekkor hitelt igénylok eleve egy magasabb
arfolyambazison kezdték el torlesztésiiket.

3. tablazat
A devizahitelesek arfolyamvesztesége havi kamatigazitas mellett (hitelfelvétel idopontja: 2008.01.01.)

Lakashitel Szabad felhasznalasu jelzaloghitel | Személyi hitel
Euro CHF Euro CHF Euro CHF
Arfolyamnyereség/ | 5241 |.12189 2 303 -7 451 20066 | -2 296

veszteség
Forras: a szerzo sajat szamitasa

A 4. tablazatban lathat6 az altalam szamitott hitelek (futamidd szerinti vizsgalat alapjan) adott
1ddészak alatt kifizetett THM, illetve az arfolyamveszteség koltségeinek Osszesitése. Ezek
alapjan megallapithatd, hogy magasan a forintalapu hitelek jelentették a legnagyobb havi
terhet a haztartasok szamara, 6 év alatt a torlesztett tOkén feliill annak 176%-at, késobbi
felvétel esetén 3 év alatt 177%-at kellett koltségként €és arfolyamveszteségként kifizetnilik a
bankok szdmdra. A devizahitelek koziil az eur6 alapuak bizonyultak dragabbnak, esetiikben a
hitelek koltségei a tOketorlesztés 104, illetve 109%-at tették ki, mig a svajci frank alaptiaknal
ugyanezek az értékek rendre 85, illetve 86% voltak. Vagyis a vizsgalt idészakban a svéjci
frank alapu lakéshitelek bizonyultak a legolcsobbaknak, ugyanakkor a leginkabb

valtozékonynak is.

4. tablazat
A kiilonboz6 devizaban denominalt lakdshitelek koltségei a toketdrlesztésen feliil, annak %-aban
Euro alapu lakashitel CHF alapu lakashitel Forint alapu lakashitel
2005.01.01- | 2008.01.01- | 2005.01.01- [ 2008.01.01- [ 2005.01.01- | 2008.01.01-
t6l t61 t61 tol tol tol
THM 92% 110% 77% 85% 176% 177%
Arfolyamhatis 12% -0,45% 8% 1% 0% 0%
Teljes koltség 104% 109% 85% 86% 176% 177%

Forrds: a szerz6 sajat szamitdsa

Az eddig alkalmazott havonta torténéd kamatigazitds melletti torlesztorészleteket érdemes
Osszehasonlitani a banki gyakorlatban alkalmazott 6 honapos, illetve egy éves kamatigazitasi
modok altal kapott értékekkel. A lakashitelek kamat-, illetve THM értékeinek kiilonbozo
periddus alapjan torténd igazitdsa devizanemtdl fliggden mds és mas hatast gyakorol a
torlesztOrészletek nagysagara. Az eur6 alapu lakashitelek esetében az egy éves kamatfixalas

bizonyult a legdragabbnak a hitelfelvétel idépontjatol fliggetleniil. A legdragabbak a svajci
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frank alapt lakashitelek esetén a havi igazitdsu konstrukciok, ugyanakkor ez a felvétel
idOpontjatol és a szamitdshoz hasznalt mutatotdl (kamat vagy THM) is fliggen eltérhet.
Forintalapt lakésfinanszirozas esetén a hosszabb periodust kamatigazitds bizonyul
koltségesebbnek, ezek koziil is elsdsorban az egy éves konstrukcid. Vagyis nem egyértelmi a
valasztas a kamatperiddus igazitdsdnak kérdésében, mert a koltségek alakuldsa a kamat és
THM mutatok alakuldsanak szerencsés vagy szerencsétlen kombinaci6itol fiigg. Ugyanakkor
a kamatigazitas periddusa okozta koltségnovekedés a hitel teljes koltségének csupan toredéke,

egyediil a forint hitelek esetében jelent komolyabb Gsszeget.

2.2. A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek torlesztését befolyasolé tényezok

A devizaalaptl hitelek koziil a lakashitelek utdn a szabad felhasznalast jelzaloghitelek
allomanya a legnagyobb, 2011 végén a bruttd allomany 2300 milliard Ft volt, amely a tavalyi
¢v GDP-jének 8,13%-at jelentette (1. dbra). A lakashitelekkel ellentétben a devizahitelek e
tipusanal magasan a svajci frank alapuak voltak kozkedveltek, az eurdban és forintban

denominaltak minddssze rendre 7,9 és 12,1%-4t jelentették a teljes allomanynak.

A szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket meghatarozo tényezOk 6sszehasonlitasahoz is azonos
kezdofeltételeket tettem fel: mindharom devizanem vizsgalatakor 4 millio Ft felvett Gsszeget,
150 honap futamidét és havi, 6 honapos, illetve egy éves kamatigazitast feltételeztem
(PSZAF, 2005), a hitelfelvétel idépontjat pedig — az el6z6khdz hasonldéan — 2005., illetve
2008. januar elsé napjaként hataroztam meg. E feltételek mellett az alabbi eredményeket

kaptam.

6. dbra
A szabad felhaszndldsu jelzaloghitelek kamatainak alakuldsa
2005.01.01 és 2010.12.01. kézott
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A szabad felhasznalasu jelzaloghitelek havi kamatatlagainak iddsorat dbrézolja a 6. abra. Mar
itt lathatjuk a svajci frank alapu hitelek népszeriiségének okat: a vizsgalt hat év alatt végig
alacsonyabb kamatokon biztositott hitelfelvételi lehetdséget, mint a forint és eur6 hitelek; ez
utdbbival kézel azonos mértékben valtoztak, bar az eurd kamatok idésora szemmel lathatoan
volatilisabb. A forintalapt hitelek ezen a teriileten is jelentOsen (atlagosan 7,48%-kal (svajci
frank) és 5,71%-kal (eurd) dragabbak, illetve kamataik valtozékonyabbak voltak (a
forintalapt hitelek hasznalataért 9-17%-ot kellett fizetnie az addsoknak havonta). A
devizaalapu hitelek kamatait ugyanakkor alacsonyabb volatilitds jellemezte, mint azt a

lakashitelpiac esetén tapasztaltuk.

7. dbra
A szabad felhaszndlasu jelzdloghitelek THM-nak alakuldsa
2005.01.01 és 2010.12.01. kozott

20,00%
18,00% = A
16,00% A Eurd
14,00% N ey
12,00% Svéici
10,00% ~ e ] fVa_]|((:1
800% e ran
6,00% Forint
4,00%
2,00%
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

L e = T s T s I e I e I e = U s s D s D s D I e I e I

e e I R A e e e R R

e e I e B To R o) T e BN TO R o) B e N T o B o) B e S 10 BN @) B o BN {9 BN )

Qoo ooocoo0co0Q0Qoo0oeaoQ

L LW O© O O~~~ OWOOWWOWOOOoO OO O o O

O O O O O O O O O O O O O O O o dAd

O O O O O O O O O O O O OO O oo o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Forrds: MNB

A 7. abran lathatjuk jelzaloghitelek THM értékeinek valtozasat. Ugyanazt a tendenciat
érzékelhetjiik, amit a kamatok esetében: a devizaalapu hitelekhez a forintalaptiak aranak
feléért, illetve a svajci frank alaptiak esetében kevesebbért is hozza lehetett jutni (ez az allitas
2009 szeptemberéig igaz, ez idOpont utan gyorsan esett a forintalapi szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek THM értéke, a vizsgélt idészak végén kozel azonos szinten volt az eurd alaptl
konstrukciok araval. Mivel a forintkamatokrél ugyanez nem allithatdo egyértelmiien,

valoszinlisithetben a bankok magasabb kockéazati feladrat ¢épitettek be devizaalapu

termékeikbe).

A lakashitelekhez hasonld feltételek alapjan kialakitott, az arfolyamingadozas hatasaitol
mentesitett torlesztOrészletek alakuldsat mutatja meg a 8. abra, amely alapjan a haztartasok
havi terhei 2005 és 2010 kozott a felvett hitel devizajatol fiiggden 39000 Ft és 70000 Ft kdzott
valtoztak, atlagosan a 2010 év végi atlagos havi jovedelem rendre 22, 20 és 29%-a volt a

torlesztorészletek atlagos nagysaga.
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8. dbra
Piaci kamatozdsu hitelkonstrukciok torlesztorészleteinek (THM szerinti
és darfolyamhatas nélkiili) alakuldsa a kiilonbozo devizakban

(2005-2010)
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Forras: a szerzo sajat szamitdsa

Az arfolyamok ingadozasabol fakado veszteség — a torlesztérészlet alacsonyabb Osszege miatt
— kevésbé jelentés, mint a lakashiteleknél, azonban a szabad felhasznalasa
jelzéloghiteleseknek is okozott torlesztési nehézségeket. A 2. tablazat alapjan lathatjuk, hogy
a svajci frank alapon szerz6dést kotoknek a vizsgalt 6 év alatt 32,2%-kal kellett kevesebb
arfolyamveszteséget elszenvedniiik az euroban adossagot vallalokhoz képest. Itt is észlelhetok
azok a rovidebb-hosszabb iddszakok, amikor a valtozasok csokkentették a befizetendo

Osszegeket.

A hitelfelvétel idopontja a szabad felhasznalast jelzaloghitelesek koltségeinek alakuldsaban is
kulcsfontossagu szempont — legalabbis a multbeli torlesztéseket illetden. A 2008. januar 1-jén
felvett eurd alapu hitelek Osszességében arfolyamnyereséget termeltek, mig a svajci frank
addsoknak is a 3 év alatt mindéssze 7400 Ft arfolyamveszteséget kellett elszenvedniiik (3.
tablazat). A hitelek teljes koltségében ugyanakkor kevésbé mutatkozik meg a jelentOs
arfolyamveszteség hidnya: a tOketorlesztésen feliili koltségek mindossze toredékével
alacsonyabb Osszeg visszafizetését jelentette (5. tablazat). A hitelekhez kapcsolddo kiadasok
Osszesitése utan ismét lathatjuk, hogy 2005-2010-ben a svéjci frank alapuak bizonyultak
legolcsobbnak (tOketdrlesztésen feliili 57-60%-o0s koltségarannyal, szemben az eurd alapu
hitelek 75-77%-os értékeivel), mig a forint hitelek (115-118%-kal) ismét a legdragabbnak. A
lakéshitelek jellemzdivel 6sszehasonlitva feltlinik azonban, hogy ebben a hitelfajtaban az eurd
alapt konstrukciok kamat és THM értékei valtozékonyabbak voltak, igy a fogyasztd szdmara

nagyobb kockazattal és tobbletkoltséggel jartak.
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5. tablazat

A kiilonbozd devizaban denominalt szabad felhasznalasu jelzaloghitelek torlesztett tokén feliili
koltségei, annak %-aban

Euro alapu lakashitel CHF alapu lakashitel Forint alapu lakashitel
2005.01.01-| 2008.01.01- | 2005.01.01- | 2008.01.01- | 2005.01.01- | 2008.01.01-
tol tol tol tol tol tol
THM 67% 76% 54% 56% 118% 115%
Arfolyamhat{ls 10% -0,29% 7% 1% 0% 0%
Teljes koltség 7% 75% 60% 57% 118% 115%

Forras: a szerzo sajat szamitdasai

A kamatigazitds hatdsai a szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek esetében egységesebben
megfigyelhetdek, mint azt a lakéashiteleknél tapasztaltuk. Kamatigazitasi periodus tekintetében
a devizaalapu hitelek esetében — a hitelfelvétel idopontjatol fliggetleniil — a havi gyakorisagi
igazitas bizonyult a legdragdbbnak, mig a forinthitelek esetén az éves kamatfixalas valasztasa
keriilt legtobbe a fogyasztoknak. Ahogyan a lakashiteleknél, itt is a forint hitelek esetében
adddtak a legnagyobb veszteségek.

2.3. A személyi hitelek torlesztését befolyasolo tényeziok

A személyi hitelek bruttdo allomanya az elézéektdl joval alacsonyabb, 2011 végén a GDP
minddssze 0,5%-at jelentd, mintegy 422 milliard forint nagysaga volt. Osszetételét tekintve a
személyi hitelek kore eltér az eddig tapasztalt tendenciatodl, hiszen e hiteltipus esetében a
forintalapu termékek voltak a legnépszeriibbek. Az allomany kb. egyharmada legfeljebb 6t
éves lejaratli, a maradék kétharmad pedig 5 évnél hosszabb futamidével rendelkezik, a rovid
lejaratiak koziil mindossze 13%, mig a hosszu lejaratiiak egyharmada csak a deviza alapuak

kore.

A személyi hitelek az elézdektdl joval kisebb Osszegili és rovidebb lejarati kolesonok,
vizsgalatom keretfeltételei ezért 500 ezer forint felvett 0sszegre és négy éves futamiddre
modosulnak. Ezen feliil tovabbra is érvényes az eddig alkalmazott hitelfelvételi datumok, a

kamatigazitas vizsgalt periodusai €s az annuitdsos torlesztés modszere.

A 9. édbran lathatjuk, hogy a személyi hitelekért felszdmolt kamatok idOsora eltér a
lakashiteleknél és a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknél tapasztaltaktol. A kamatok a
vizsgalt iddszakban sokkal szélesebb sdvban ingadoztak, €és az eddigiekkel ellentétben
egylittmozgéas sem figyelhet6 meg (még rovidebb iddszakokban sem). A hitelekhez

kapcsolodo koltségek terén ,,megszokott rangsor” itt is megfigyelhetd, ugyanakkor kevésbé
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markansan érzékelhetéek azok a kiilonbségek, amelyeket eddig a deviza és forintalap

konstrukcidknal fennalltak.

9. abra
A személyi hitelek kamatainak alakuldsa 2005.01.01 és 2010.12.01.
kozott
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Forras: MNB

A THM értékek itt is alacsonyabb volatilitdst mutatnak, az eurd és svajci frank alapu
termékek arai kozelebb keriilnek egymashoz, a forintkamatok ingadozasa pedig kevésbé valik
érezhetdéveé (10. abra). Az eurd és svajci frank alaptl személyi hitelek vizsgalt idészakbeli
atlagos THM nagysaga gyakorlatilag megegyezik, és 9%-kal alacsonyabb a forinthitelek
koltségeitol. Az, hogy magasabb kdltségeik ellenére a forint hitelek allomanya magasabb a
2011-es év végeén, els6sorban valdsziniileg annak tudhatd be, hogy 2009 novembere, illetve
decembere utan besziintették a devizaalapt személyi hitelek folydsitasat — ezt kovetden csak
forint alaptiakhoz lehetett hozzajutni -, és az alapvetden rovidebb futamidével felvett
addssagok nagy hanyada mar torlesztésre keriilt. Tovabbi lehetséges magyarazat, hogy az
altalanosan alacsonyabb felvett O0sszegeknek ¢és a rovidebb futamidonek kdészonhetéen a
forintalapi hitelek magasabb kamatai ellenére sem jelentettek sokkal sulyosabb terhet a
haztartasok szdmara, igy viszonylag alacsony veszteséggel valaszthattdk a kolcsonhodz jutés

dragabb, de biztonsdgosabb modjat.
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10. dbra
A személyi hitelek THM-értékeinek alakulasa 2005.01.01. és
2010.12.01. kozott
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Az arfolyamingadozis hatasat figyelmen kiviill hagyva az egyes konstrukciok
torlesztorészleteinek nagysadga csak kis mértékben tér el egymastol: a forint, illetve
devizaalapu hitelek arai kozotti kiilonbség kortilbeliil 5000 Ft-os savban mozog a teljes
vizsgalt idoszakban (11. adbra). Vagyis ha az arfolyamkockazatot nem vessziik figyelembe, a
forintalapt hiteleket valasztok e hiteltipus esetében sokkal kisebb kamatveszteséget —
atlagosan havonta 2000 Ft-ot - kellett felvallalniuk. Ebb6l fakadoan az elszenvedett
arfolyamveszteség is minimalis, a teljes futamidd alatt 20000 Ft (az eur6 hiteleknél), illetve

2300 Ft (svajci frank esetében).

11. abra
Piaci kamatozasu személyi hitelkonstrukciok torlesztorészleteinek (THM
szerinti és drfolyamhatds nélkiili) alakuldsa a kiilonbozo devizakban
(2005-2008)
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A késobbi, 2008. januar 1-jei hitelfelvétel esetén a futamidd elsé két évében a frank-
addsoknak hasonldan alacsony arfolyamkockazattal kellett szdmolniuk, a kamatfizetés és az

egyéb koltségek is hasonloan alakultak. Ezeket szadmszertien a 6. tablazatban lathatjuk.

6. tablazat

A kiilonbozo devizaban denominalt személyi hitelek torlesztett téken feliili koltségei, annak %-aban
Euro alapu lakashitel CHF alapu lakashitel | Forint alapu lakashitel
2005.01.01- 2008.01.01- [ 2005.01.01- | 2008.01.01- | 2005.01.01- | 2008.01.01-

t61 t61 tol tol tol tol

THM 39% 48% 42% 42% 61% 72%

Arfolyamhatés 4% 0,15% 0,46% 0,92% 0% 0%

Teljes koltség 43% 49% 43% 43% 61% 72%

Forras: a szerzo sajat szamitdasai

A kamatigazitdsbol vald veszteségek ardnya a devizaalapu személyi hitelek esetében is
alacsony Osszegek, €s az eldzOekhez hasonloan a forinthitelek ara itt is valtozékonyabb. A
korabbi kamatigazitdshoz kapcsolodd tendencidk csak az eurd alapu hitelek esetében
megfigyelhetoek, egyébként az eddigiekkel nem azonos irdnyll valtozasokat lathatunk. A
személyi hitelek esetében kiilondsen igaz a lakashiteleknél mar felvetett, ,,szerencsés és
szerencsétlen kombinaciok™ gondolata, mivel e hiteltipus esetén a kamat, illetve THM értékek

joval szélesebb sdvban ingadoztak.

2.4. Kovetkeztetések

E fejezetbdl tehat tételesen és részletesen megismerhettiik azokat a belsd tényezdoket, amelyek
a lakossagi devizahitelek torlesztésében szdmszeriisithetd valtozasokat eredményeztek. A
devizahitelek allomanya kapcsan 6sszességében elmondhato, hogy azokban a hiteltipusokban
preferalta a lakossag a devizaalapu termékeket, amelyek (jelentds) koltségeit hosszu tavon
kell(ett) viselnie. E szempont tiikrében a forintban torténd hitelfelvétel lehet6ségének elvetése
a dontés idOpontjaban, az akkori informéciok alapjan az egyén részérdl alapvetden
raciondlisnak mindsithetd, hiszen a forintalapi hitelek kamatai tobbszordsei voltak a
devizaban denominaltaknak. Az elmult évek eseményei aztan szamos tényezén keresztiil
jelentésen megemelték az eredetileg olcsd kdlcsonszerzési lehetdségeket, illetve a hosszi
lejarat hitelek esetében a futamidd lejartaig (mar a lakossdg szdmara is érezhetd) tovabbi
kockazati faktorokat is eldrevetitettek. Az elvégzett szamitasok a vizsgalt id6szakban azonban
a kamatok emelkedésének ¢€s az arfolyamveszteségek hatasainak figyelembe vétele mellett is

a forint hiteleket mutatjak joval koltségesebbnek, vagyis a valsag 4ltal kivaltott turbulens
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kornyezetben sem dragultak meg annyira a devizaalapu hitelek, hogy elérjék a forintalaptak

arfolyamkockézatt6l mentes szintjét.

A devizaalapt konstrukciok piaci kamatozasabol fakado kamat-, illetve THM valtozas volt
szamszerusithetden az elsddleges oka annak, hogy a befizetendd torlesztorészletek olykor
rovid id6 leforgasa alatt jelentésen novekedtek; az arfolyamvaltozas a veszteségek aranylag
kis hanyadaért felel6s. Befolyasold, és ezaltal valamilyen foka koltségnoveld erdvel birtak
tovabba olyan - elvileg tudatos valasztasbol fakadé — koriilmények, mint a felvett 0sszeg
nagysaga ¢s a futamid0 hossza, a valasztott banki termék jellemzdi, tovabba olyan
véletlenszeriinek mindsithetd tényezok is, mint példaul a megfeleld idozités, vagy a valasztott

deviza arfolyamanak jovobeli alakulasa.

Ugyanakkor érzékelhetd, hogy a lakossag torlesztési kotelezettségének emelkedésében -
vagyis a fenti tényezdk legtobbjének valtozasaban - tobb kiilsd tényezd is szerepet jatszott,
illetve szamos nemzet-, €és nemzetkdzi gazdasagi folyamat hatasa csapodott le. Még inkdbb
igaz ez az 4allitds a devizahitelek allomanyanak feleltlen novekedésére, és az adosok
mindségi Osszetételének romlasara, és legfoképp a hazai pénznemben felveheté hitelek — a
deviza alapuak minden koltségnoveld tényezdjéhez viszonyitva is - kiugréan magas araira. A
kovetkezd oldalakon e hatdsokat el6idéz0 események, mulasztdsok, és hianyossagok

bemutatasara teszek kisérletet.
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3. A devizaadodssag problémakore az Eurdpai Unio orszagaiban

Az elemzés elsd 1épéseként érdemes Magyarorszag helyzetét Osszehasonlitani mas eurdpai
orszagokkal. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) 2011-es jelentése alapjan
Magyarorszag az Eurdpai Unidé orszagai koziil a lakossagi devizahitelek volumenének
,versenyében” a — jelen esetben kevésbé elokeld - harmadik helyen osztozkodik Romanidval,
Litvania és Lettorszag mogott. A lakossagi devizaaddssag magas aranyanak problémajaval
kiizd tovabba Bulgaria, Lengyelorszag és Ausztria is. (ESRB, 2011). Az EU orszagaiban
jellemzé lakossagi devizahitel-aranyt szemlélteti a 11. abra, amelyen lathatjuk is a korabban
mar emlitett tényt, amely szerint a magyar haztartdsok addssdgallomanyanak 65%-a
devizdban denominalt.

12. dbra.

A devizahitelek aranya az EU orszagaiban 2011 végén
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A 12. abrén lathatjuk az orszdgok addssagéanak deviza szerinti felbontésat, és rogton feltinhet
hazank sajatos helyzete: mig a legtobb tagorszag devizaaddssag-allomanyanak dontd hanyada
eurd alapt, addig nalunk az addssag tobb mint fele svéjci frankban keriilt felvételre. A
miénkhez hasonld problémaval Lengyelorszag, illetve Ausztria kiizd, esetiikben azonban a
svajci frank alapi devizahitel-dllomany ardnya toredéke a magyar lakossdg altal

felhalmozottnak.
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13. dbra
A devizaadossag devizanem szerinti megoszlasa az EU orszagaiban 2011 vegén
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Forras: ESRB, 2011

A fejezet célja, hogy valaszt talaljunk arra a kérdésre, hogy miért alakult ki épp nalunk ez a
sajatos szituacio. Ennek érdekében a leginkabb eladosodott orszagokkal, vagyis a mar emlitett
Bulgariaval, Litvaniaval, Lettorszaggal és Romanidval, illetve a svajci frankban szintén
adossagot felhalmozo Awusztriaval ¢és Lengyelorszaggal végeztem el par alapvetd
Osszehasonlitast. A felsorolt orszagok devizaadossaganak méret- €s Osszetételbeli jellemzoit
tobb tényezd is befolyasolta, ezek: az alkalmazott arfolyamrendszer eltérései, a lakossagi
devizajovedelmek aranya, a devizaadossag Osszetétele ¢€s az egyes gazdasagok
addssagallomanya, illetve az egyes orszagokban jellemzd6 (hazai pénznemben vett) lakossagi
hitelkamatok és teljes hiteldij mutatok nagysaga. Az elemzéshez felhasznalt szempontok
tobbségét Az Orszaggylilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi €s tigyrendi bizottsaganak (2012)

jelentésében hasznalt 6sszehasonlitdsbol kdlesondztem.

A devizaaddssaggal kiizdé orszdgok arfolyamrendszerei a kovetkezdk szerint alakulnak.
Litvania az Eurdpai Unidba torténd csatlakozéasat és az ERM II-be vald belépését megeldzden,
majd azt kovetden is valutatablat mikodtetett, amely miikodési elveibdl fakadéan magas
devizafedezettséget jelent az orszag szamara (Darvas és Szapary, 2008). A litvan litas 2004
Ota van az eur6hoz kotve, és az orszag az ERM II altal meghatarozott +/- 15%-os lebegési
savot alkalmazza. Lettorszag arfolyamrendszere hasonlo elven miikddik, az orszag 2005-ben

kototte a latot az eurdhoz, ugyanazon intervencios sav alkalmazasaval. Bulgaridban szintén
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valutatanacs alapt arfolyamrendszer van ¢életben. A valutatanics a devizaaddssag
szempontjabdl szerencsés dontés volt az orszagok szdmara (amennyiben a tartalékolt
devizdban torténik az eladdsodds), mert miikodési elveibdl fakaddan eleve nagyfoku
devizafedezettséget tesz lehetové. Romania és Lengyelorszag monetaris politikaja lebegd
arfolyamrendszeren alapul, vagyis az aktualis arfolyam szinte teljes mértékben ki van téve a
valutapiaci folyamatoknak. ( Szakacs, 2010) 2008. februar végén, a csszo arfolyamrendszer
eltorlésével hazank is csatlakozott e két orszaghoz (HVG, 2008). Ausztria az egyetlen a
felsoroltak koziil, amely tagja az eur6-zonanak, ugyanakkor a svajci frankban felhalmozott

devizaad6ssag problémaja dket is érinti.

Az 12. abran jol latszik, hogy az eur6hoz kotott arfolyamrendszereket alkalmazo orszagok - a
magas devizabetét-arany altali fedezettségiik kihasznalasaként, illetve az arfolyamkockazat
sajatos alulbecslésébdl fakaddan — elsésorban eurd alapt hitelallomanyt halmoztak fel. Ebben
a szituacibban az eladdsodds komoly lakossagi és banki kockazatokat is generdlhat,
ugyanakkor a probléma altalanos érdekeket érint6 jellege miatt talan konnyebben is kezelhetd.
Ezeknek az orszagoknak a valsag alatt valos arfolyamkockazattal gyakorlatilag nem is kellett
szembenéznilik, mert az eurohoz régzitett sajat valutdk nem veszitettek értékiikbol, ezért a

devizahiteleseknek nem okoztak gondot a leértékelés koltségnoveld hatasai. (ESRB, 2011)

A lebegé arfolyamrendszert alkalmazo orszagokban azonban mar fennallt ez a probléma: ,,a
belfoldi pénznem leértékelddése jelentds mértékben attdol fliggott, hogy a kiilonféle
hitelfajtdkat kinal6 bankok milyen arazasi rendszert miikodtetnek.” (ESRB, 2011. 16. o.)
Romaniaban, Ausztriaban ¢és Lengyelorszagban az alkalmazott 4razdsi mddszer
nagymértékben ellensulyozta a sajat valuta leértékelddésébdl szarmazd negativ hatasokat.
Hazéankrol sajnos nem mondhat6 el ugyanez: a hazai hitelintézetek szamara lehetdség nyilt a
lakossagi hitelkamatok egyoldali valtoztatdsara, igy a lakossagi devizaaddsok terheit az
arfolyamsokk mellett az egyidejiilleg jelentkezé kamatsokk is novelte. (ESRB, 2011) (A

magyar bankok arazési gyakorlatat részletesen a 3.3. fejezet targyalja.)

Erdemes megemliteni a befolyasold tényezok kozott a természetes fedezetet nyiijtd lakossagi
devizajovedelmek aranyat is. Altalinossiagban a lakossagi szektor jovedelme belfoldi
pénznemben keletkezik, igy a devizatartalékok vagy —jovedelmek altali természetes
fedezettség lehetdsége meglehetdsen ritka. (A nem pénziigyi vallalati szektor nagy hanyadara
is igaz ugyanez.) A lakossagi szféra devizabevételeit ugyanakkor a kiilf6ldon tartézkodo
vendégmunkasok hazautalt jovedelme jelentdsen novelhet. A HVG (2010) cikkében

bemutatott Eurostat adatok alapjan a vizsgalt orszdgok koziil a hazautalt jovedelmek
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legmagasabb aranydval Ausztria, Litvania és Romania rendelkeznek, rendre 830, 370 és 240
millié eurd érték mellett, és Magyarorszag toliikk jelentdsen lemaradva, mindossze 90 millio
eur6 devizajovedelmet tudott felmutatni. Szintén alacsony hazautalt jovedelmekkel
rendelkezik Bulgaria, Lengyelorszag és Lettorszag is, 6k azonban — hazankkal ellentétben —
alacsonyabban tudtak tartani a devizahitelek allomanyat — ezt szemlélteti a 13. abra. Mivel
ezek az addsok nem tudnak a felvett hitel devizajaban torleszteni, az arfolyamok ingadozéasa

altal piaci kockézatnak vannak kitéve. (ESRB, 2011)

Az egyes gazdasagok kiils0 adossagallomanya is nagy befolyassal bir az orszag
devizatartalékainak alakulasara, kiilon6sen akkor, ha az szintén ki van téve
arfolyamkockézatnak. A 13. é4bran lathatjuk a vizsgdlt orszagok addssadgalloméanyanak
nagysagat sajat GDP-jiik aranyaban kifejezve. 2010-ben a legjelentésebb adossaghanyaddal
Magyarorszag (80,2%) és Ausztria (72,3%) rendelkezett, illetve érdemes még az Unid altal
megkdvetelt értéken mar beliil teljesité Lengyelorszagot (55%) is megemliteni. (KSH, 2011)
Hazank szorult helyzete nyilvanvalo: a jelentds kiilsé kotelezettség (tavaly dsszel mintegy 200
millié euré nagysagl) gyengiild forint és kimeriild devizatartalékok esetén fokozza a
nemfizetés kockazatat. (ESRB, 2011) Lengyelorszag hasonld cipdben jar, a (nem elvetendd)
kiilonbség az addssdg méretében rejlik. A miénktdl némileg alacsonyabb addssdgarannyal
bir6 Ausztrianak e két orszaghoz viszonyitva joval konnyebb helyzete van: eurd-zona
tagsagabol fakadoan a piaci kockazat csak a nem eurdban felvett hitelallomanyokat érinti,

amelynek értéke 1ényegesen alacsonyabb. (KSH, 2011)

14. abra
Az dllamaddssag nagysdaga az egyes gazdasdagok esetében
2010-ben
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Forras: Eurostat (KSH, 2011), sajat szerkesztés

Ausztria, Lengyelorszag és foleg Magyarorszag addssagaban problémat jelent a svajci frank

alapt hitelek magas aranya. Az alpesi valuta népszerliségét elsOsorban alacsony
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kamatlabainak ¢s negativ devizakockdzati prémiumdnak koszonheti, amely kiemelkedd
biztonsagot nyujt a befektetdknek. E tulajdonsaga kiilondsen akkor értékelddik fel, amikor az
egyéb teriileteken ,,a vilaggazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansadg erdsodik, €és a
vezetd vilaggazdasagi centrumokban gyengék a konjunkturalis kilatasok™. (Schepp, 2008, 74.
0.) A svdjci frank alapu hitelek tehat alacsonyabb kamatokat kér a téke hasznalataért, amelyet
még arfolyamkockézat felmeriilése esetén is csabitd lehetdségnek itélt a fenti orszagok
lakossaga. A valsag ideje alatt a forint, a zloty és a lej volatilitasa is jelentdsen novekedett,
nem is beszélve a svajci frankkal szembeni értékvesztésrdl, amely az eurd €s a forint esetében
kifejezetten nagy problémat jelentett — ez utobbira hatast gyakorolt az elobbi értékvesztése is.

(Farkas, 2010)

Jelentds eltéréseket vehetiink tovabba észre az egyes gazdasagok altal hazai pénznemben
kinalt lakashiteleik kamatszintjében is. A 14. dbra az emlitett orszagok lakashitel-kamatainak
alakulasat mutatja. Jol lathat6, hogy 2005-2006-ban magasan a forinthitelek voltak a
legdragabbak (illetve Romania és Bulgaria kamatszintjei hasonloak lehettek, err6l azonban
konkrét adatok nem elérhetéek), és a valsag kirobbanisanak félévében is ugyanez volt a
helyzet. 2009 tavasza eldtt csupan ciklikus novekedéssel, id6szakosan keriilt a forintkamat
szintje f0l¢ Lettorszag, illetve Litvania kamat-szintje, utana viszont a 8-9%-os érték inkdbb
atlagosként értékelhetd. Ennek ellenére is latszik, hogy azon orszdgok kozott is magasnak
szamit a forintkamat el6z6 6t éves szintje, amelyek eleve jelentés devizahitel-allomanytol
szenvednek. Az eur6-zona tagallamai pedig a abran latottaktdl Osszehasonlithatatlanul
alacsonyabb, 3-4%-os kamattal kinaltak lakashiteleiket. (Darvas, idézi Az Orszaggyiilés
Alkotmanyligyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga (2012)

15. abra
Az egyes orszdgok sajdt pénznemben denominalt lakdshiteleihez tartozo
kamatok alakuldsa
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Forras: az orszagok nemzeti bankjai
Megjegyzés: Bulgaria és Romadnia adatai 2007.01.01. el6tt nem elérhetdk. Az adatok eltérd
modszerrel keriiltek meghatdrozasra.
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A 15. abran lathatjuk az egyes orszagok lakossaga altal viselt kamat-terhek viszonyat.
Lathatjuk, hogy a vizsgalt orszagok koziil magasan hazankban a legmagasabb a haztartasok
kamatterhe, a GDP tobb mint 3%-4anak mértékében. Magasnak mondhaté (bar hazankétol
alacsonyabb nagysagu) még a sajat GDP-jében hasonld aranyt allomannyal rendelkezo
Bulgaria és Lengyelorszdg lakossdganak kamatterhe, illetve Romdnia esetében az
alacsonyabb hitelallomany mellé nagyjabol az EU atlagos kamatterhe tarsul. Atlag alatti (2%)
kamatteherrel, ugyanakkor magasabb hitelallomannyal rendelkezik Litvania és Ausztria,

illetve az el6z6ektdl minden szempontbol jobb koriilményeket tudhat magaénak Lettorszag.

16. dbra: A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek GDP-hez viszonyitott aranya (2011)
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Forras: Szigeti, Faykiss (2012) szerkesztése (EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai)

Az el6z6ekbol kideriilt, hogy nemzetkozi tekintetben is szdmos koriilmény €s Osszefliggés
vezetett ahhoz, hogy hazank lakossagat a devizaban leginkabb eladdsodottak kozott tartjak
szamon, illetve hogy mas, hasonld gazdasagi erdvel bir6 nemzeteknél ez kevésbé notte ki
magat fajsulyos problémava. A vizsgalat dimenzidinak tekintetében Magyarorszag tobb
esetben is szerencsétlen poziciot foglalt el, ugyanakkor a targyalt koriilmények egy része nem
uj keletli, és ezek — illetve sok egyéb, késobb kifejtésre keriilé tényezd - idOben torténd
mérlegelése (illetve egyaltalan a mérlegelés fontossaganak felismerése) esetén megelézhetd,

de legalabbis mérsékelhetd lett volna a lakossag ilyen mértékii eladosodasa.
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4. A kockazatészlelés torzulasat el6idézé makroszintii tényezok

A lakossag kockazatészlelését — a szamszerlien mar bemutatott koltségtényezékon tal —
tovabbi elemek is befolyasoltak. Ezeket a kovetkezd két fejezet vizsgdlja: jelen fejezet a
makroszintli folyamatok hatésait elemzi, a 4. pedig mikroszinten, az egyének dontését

kozvetlentil befolyasold tényezdket vizsgalja.

A lakossagi devizahitelek felfutdsaban komoly szerepet toltott be tobb, a vizsgalt iddszakban
meghozott kormanyzati és szervezeti 1épés, illetve legalabb ekkora jelent6séggel birt azok
hianya is. Ezek koziil e fejezet részletesen targyalja a fiskalis és monetaris politika kivaltotta
hatasokat, az eurd bevezetésének kommunikécidjat, a devizadrazds hazai gyakorlatat, a
bankpiaci verseny devizahitelezésre gyakorolt hatasait, illetve roviden szot ejt az allam

paternalizmusanak kérdéskorérdl is.

4.1. A fiskalis és monetaris politika egyiittes hatasai

Magyarorszag eladosodasanak kialakulasaban fontos szerepet jatszott a kétezres évek laza
fiskalis és szigori monetaris politikaja. (Az Orszaggylilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi €s
iigyrendi bizottsaga, 2012) A valsag kirobbandsanak idejére hazank finanszirozdsi igényét
tekintve ,,az eurdpai kozépmezonybe keriilt, a felhalmozott adossag, az eladésodasi mutatok
terén a legmagasabb adossagrataji ot orszag kozé tartozik, mert az elmult évek nagy hianyai
nem multak el nyomtalanul”. (Neményi, 2009, 403. o.) Ezen a 2008-as év pozitiv
koltségvetési egyenlege sem valtoztatott, mert egyéb tényezok (koltségvetési hidnyon kiviili
addssagot maguk utan vond kotelezettség-vallalasok, a forint redlleértékelddése) tovabbra is
az adossag sulyanak emelkedését eredményezték. Emellett a magas belpolitikai kockazat,
illetve a jovobeli bizonytalansag tovabb ndvelték (és novelik jelenleg is) a finanszirozasi

koltségeket. (Neményi, 2009)

A koltségvetés tartds konszolidacidjanak alapvetd feltétele lenne a nagy elosztorendszerek
atalakitdsa, ez azonban a hazankban jellemzd tarsadalmi ellendllds és a politikai szereplok
»~minimalis egyiittmiikodési hajland6saga” hijan lehetetlenné valt az utobbi években, ez pedig
a valsag kezelésében is a lehetséges eszkozok sziikiiléséhez vezet. (Neményi, 2009) Az
allamadossagra a 2002-t6l jellemzd egyre agresszivebb ndvekedés tovabba ,intenziv
kiszoritasi hatdst gyakorolt a hazai megtakaritdsok piacain, jelentdsen felfelé iranyuld
nyomast gyakorolva ezzel a forinthitelek kamatszintjére”. (Az Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi,

igazsagiigyi és tigyrendi bizottsaga, 2012)
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A Neményi (2009) altal idézett mondas szerint ,,felelétleniil laza fiskalis politika esetén nincs
j6 monetaris politika”. Valoban vitathatatlan az orszag eladosodottsaganak hatdsa a monetaris
politikai dontésekre, ugyanakkor az elmult bé évtized jegybank politikai iranyvonala is
hatéssal volt a gazdasdg helyzetének alakuldsara. A 2001-tdl kozvetlen inflacids célkitlizést
kovetd hazai monetaris politika leggyakrabban alkalmazott eszkdze a forint-gyengiilés
hatasainak kompenzalasara a kamatemelés volt. A forint arfolyamat ezaltal bizonyos foku
stabilitas jellemezhette, amelyet a gazdasadg szerepldi természetes és tartds allapotként is
értelmeztek. ,,igy bar a devizafinanszirozas iranyaba a felelétlen fiskélis politika orientalta a
hazai addsokat, annak (arfolyam)kockazataval szemben latens védelmet akarva/akaratlanul
mégis a monetaris politika nyujtott nekik.” (Az Orszaggylilés Alkotmanyligyi, igazsagligyi €s
igyrendi bizottsaga, 2012, 53.0.) A lakossagi devizahitelek emelkedésében a kockazatok
helytelen észlelése mellett szerepet jatszott tovabba az EU-csatlakozas miatti felgyorsulo
felzark6zasi folyamat, a 2006-2007-ben zajlo koltségvetési kiigazitasbol fakadé jovedelem-
visszaesés (a lakossag hitelekkel potolta a csokkend jovedelme miatt kiesd fogyasztasat), a
magas forintkamatok és az eurd-zonahoz vald csatlakozasunkon alapulé varakozéasok is.

(Neményi, 2009)

Habar az MNB a kezdetektdl hirdette a devizahitelek kockazatossagat, politikdja nem volt
kovetkezetes e probléma tekintetében. Ez elsdsorban a deviza- és forinthitelek kdzotti magas
kamatkiilonbozetben nyilvanult meg, amely a laza fiskalis politikat szem el6tt tartva is olykor
indokolatlan méretet 61tott. A forint ingadozésait kiséré kamatemelési ciklusok vagy egyszeri
nagyobb 1épések az arfolyamkockazat elleni biztositékként szolgaltak a devizaaddsok

szamara.

Az inflacids célt kovetd monetaris rendszer ,merev értelmezésébol” és ,mechanikus
miikodtetésébdl” fakadoan nem tudta hatékonyan stabilizalni a gazdasagi folyamatokat, a
nagymértékii, gyors ilitemii tokekivonads miatti leértékelddés, illetve arfolyam-ingadozas
negativ, pénziigyi stabilitast veszélyeztetd hatasai miatt. A széles arfolyamsav alkalmazasdhoz
valo ragaszkodas kozvetve a korabbi devizatartalékok jelentds hanyaddnak felélését idézte

eld. (Neményi, 2009)

Az MNB rezsimvaltéasa ,,az inflacios célkdvetés €s a pénziigyi egyensuly szempontjai kdzotti
atvaltasként/valasztasként” keriilt a nyilvanossag el¢, amelynek célja a pénziigyi stabilitas
kérdésének eldtérbe keriilése (vagyis az arfolyam alakuldsdnak szerepe jelentOsen nd).
(Neményi, 2009) A rugalmas arfolyamrendszer bevezetése — korabbi konszenzus hidnyaban —

tul késén, csupan 2008-ban tortént meg, igy az egyéni hitelfelvétel motivacioit érdemben mar
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nem tudta befolydsolni. (Az Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és tigyrendi
bizottsaga, 2012)

A fiskalis koltekezés miatt kialakult egyensulytalansdgot a dontéshozok tehat a monetaris
politika eszkozeivel probaltak ellenstlyozni, amelynek kovetkeztében a lakossag
szemszogébdl igazolodni latszott az a feltételezés, amely szerint a forint arfolyama stabil, és
csupan kisebb kilengések elképzelhetdek. A fiskalis és a monetaris politika dontéshozoi is
vadolhatok tovabba mulasztasokkal, és legfoképp az egyiittmiikodés hianyaval. Sajnos ez
utobbi jelenség a magyar politikai kdzeg sajatja, amelynek szdmlédjara a késobbiekben még

keriilnek fel tételek.

4.2. Az euro bevezetését ovezé6 kommunikacio

Hazéank Europai Unidhoz vald csatlakozésa Ota (egészen a valsag kirobbanasaig) elsddleges
célja a konvergencia-kritériumoknak vald megfelelés, illetve ezaltal az eurd-zonahoz vald
csatlakozas. 2004 6ta a mindenkori kormanyzat szamos alkalommal tiiz6tt ki csatlakozasi
idépontot, majd bizonyos id0szakonként — gyanithatdéan nem relevans informaciokra alapozva
-,aktualizalta” (kitolta) azt. (Orszaggylilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és {ligyrendi
bizottsaga, 2012)

A mintegy hét évig tartd folyamat alatt a haztartdsok jelentds hanyada devizaadossa, mig a
hazai bankok hitelez6vé valtak. Dontésiikben az el6z6 fejezetben leirtakon tal szerepet
jatszottak azon varakozasaik is, amelyek a forint levaltasaig tarté idészak hosszat, és az ez id6
alatt valoszintisithetd kockdzatokat tartalmaztak. Az akkori kormanyzat tagjai ,,az eurd-iranyt
arfolyamkockazati kitettség iddtartamat szisztematikusan és jelentdsen alulbecsiilhették™.

(Orszaggytilés Alkotmanytiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga, 2012, 55.0.)

Nem azonos problémaval allunk szemben ugyanakkor a svajci frank esetében. A gazdasagi
szereplok varakozésai a frank esetében legfeljebb annak az eurohoz viszonyitott stabilitdsaban
mutatkozhattak meg, amelyek nem teljesiilése meglepetéssel szolgalt a vildg minden
gazdasagi szerepldjének. (Orszaggylilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi €s ligyrendi bizottsaga,
2012)

A problémaért felelds kormanyzatoktol (és 4ltaldban az eddigiek koziil a legtobb hazai
kormanyzattol) gyakran tapasztalt atgondolatlan ¢és feleldtlen kijelentések az eurd
bevezetésének esetében a ,,megszokottol” stlyosabb kovetkezményeket eredményeztek. A
magyar politika e jelenségének kozismertsége miatt gy gondolom, ehhez felesleges egyebet

hozzaftzni.
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4.3. A devizahitelek kamat-emelkedésének okai

A lakossagi devizahitelesek eldzetes kockazatészlelését ugyan kevésbé befolyasolta, a deviza
alapt hiteltermékek arazdsanak hazai gyakorlata azonban ennek ellenére is fontos szerepet
jatszott a haztartdsok likviditasi gondjainak kialakuldsdban, igy a témakor mindenképp
emlitésre érdemes. Szigeti és Faykiss (2012) elemzése szerint a kamatok valtozasabol
kifolyolag az adosok 2011-ben 45 milliard forinttal tobbet fizettek, mint 2008-ban. Ahogyan
azt a masodik fejezet eredményei szamszerien is igazoltdk, azért, hogy a lakossagi
devizaadosok jelentds hanyadanak likviditdsi problémakat okozott a felvett hitelek havi
torlesztése, els6sorban a kamatok emelkedése tehetd felelossé. (2011-es adatok szerint a
devizahitelek bruttd allomanyanak 3,75%-a rossz, 10%-a pedig kétes mindsitésii adosoknal
talalhato, vagyis meglehetdsen magas az érintettek, illetve lehetséges érintettek aranya.) A
kamatok emelkedésében tobb gazdasagi folyamat, illetve koriilmény szerepet jatszott, e
fejezetet - els6sorban a svajci frank alapuakat szem el6tt tartva - ezek rovid bemutatasanak

szentelem.

A svajci frank alapu lakossagi jelzaloghitelek arazasaval foglalkozik Schepp és Pitz (2011),
amelyben Okonometriai elemzés keretében vizsgaltdk a bankokat ¢éré koltségsokkok
kamatemelkedésben betoltott szerepét. Az elemzés eredményei szerint egyértelmiien
koltségnoveld, és ezaltal kamatemelést generald tényezokként azonositotta a problémas
hitelek részaranyat, valamint a bankokat terheld adokat. Szigeti és Faykiss koltséggeneralo
tényezOként azonositotta az orszagkockazati-felar emelkedését, Schepp ¢és Pitz elemzése

azonban ezt nem bizonyitotta.

A problémas hitelek részaranya portfolioromlasi-hatast eredményez, amely a rossz addsok
miatt elmarad6 banki kamatbevételek potlasara kényszeriti a hitelintézeteket. 2008 és 2011
kozott a nem fizetd adosok aranya 1,5%-161 11% folé emelkedett, amely mintegy 90 milliard
forintot vont el a bankok bevételeit6l. (Szigeti és Faykiss, 2012) Schepp és Pitz (2011) szerint
problémds hitelek részardnya mellett a magasabb portfolio-kockdzat (tudatosan) is

érvényesiilhet az drazasban.

A devizahitelesek megsegitése érdekében a korményzat altal bevezetett elvonidsok az utdbbi
idében egyre tobb formaban sujtjak a bankokat: a tobb éves arfolyamgat, konkrét eljarasbeli
szabalyok ¢és a kedvezményes végtorlesztés lehetdsége kozvetetten mind kamatemeld
hatasuak. A kiilonadok tovabbharitdsa Schepp és Pitz (2011) szerint a lakashitelek esetében

nagyobb szerephez jut, mivel ezek adllomanya a legmagasabb. A kiilonadokat a kormanyzat a
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valsag kirobbanasa utan, 2010 nyaran roétta ki a bankszektorra, épp abban az idészakban,
amikor azoknak rossz portfolioik veszteségeit sajat erejilkbol kellett ellenstilyozniuk. (HVG,

2010)

A devizahitel-arazas hazai gyakorlata, vagyis a bankok szamara az egyoldala
kamatvaltoztatas lehetéségének biztositasa egyediilalld volt az EU tagallamai kozott. (ESRB,
2011) A bankok e lehetdségének szabalyozasa — sok egyéb teriiletéhez hasonléan — nem

valosult meg.

4.4. A bankok kozti verseny jellemzoi

A lakossag kockazatészlelésének torzulasat, illetve a szegmens eladdsodasat eldidézd
makroszintli tényezok koziil kiemelkedd jelentdséggel birt a bankszektor szerepléi kozott

fennallo verseny, és az ebbdl fakado/ezt eldidézd altalanos tizletpolitikai elveik.

Banai, Kirdly és Nagy (2010) szerint a hazai bankpiac szerepldit az ezredforduld kérnyékén
kétfele tipusba lehetett kategorizalni: létezett mar tobb kisebb, kiilfoldi szakmai tulajdonu
pénzintézet, illetve a lakossagi szegmensben erds kapcsolatokkal rendelkezd lokalis bankok
csoportja. Ez elobbiek szdmara a lakossagi szegmensbe vald belépést a vallalati szektor
visszaesése, illetve a haztartasok javuld novekedési kilatasaibol fakadd banki termékek iranti

keresletnovekedés kényszeritette ki.

A magyar piacon gyenge volt a bankok kozti arverseny, az arképzés sokkal inkabb
oligopolisztikus jelleget Oltott, mert a nagyobb koltség- vagy kockazatvallalason alapuld
iizletpolitikat preferaltdk. (Varhegyi (2010) ezt a marginalis koltségek vizsgalataval
bizonyitotta is.) A bankok kozti verseny eldszor koltség alapon (értékesitési csatornak
bovitésében, marketingtevékenységben, halozatépitésben), 2003-tol pedig kockazat alapon is
zajlott — ez utdbbit a forintalapt lakashitelek allami timogatasanak az évi visszaszorulasa

valtotta ki. (Banai, Kirdly és Nagy, 2010)

A kockézat-alapu verseny elsd jele a devizahitelek megjelenése volt, amelyek eloszor a
pénziigyi vallalkozasok korében gépjarmiivasarlas finanszirozasaban, majd 2004-t6l a
haztartasok korében az ingatlannal fedezett lakas-, késébb pedig szabad felhasznalasu hitelek
terliletén valtak népszeriivé. Ekkorra tehetjiik a jen-alapt hitelek megjelenését is. A kockazat-
alapt verseny tovabbi erésddéséhez vezetett a hitelezési feltételek és standardok altalanos
lazitdsa, amely a prudencidlis kovetelmények (magas hitel/fedezet, illetve
torlesztorészlet/jovedelem ardny) szintjének csokkentésében nyilvanult meg. (Banai, Kirdly és

Nagy, 2010)
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A devizahitelek gyors iitemii bovitéséhez sziikséges forrasokat a pénziigyi kozvetitérendszer,
illetve késobb a kiilfoldi pénzintézetek altal bevont megtakaritdsok fedezték. A hitel/betét
arany drasztikus emelkedése 2004 végén mar a lokalis bankokat is kiilfoldi forrasbevonasra
késztette, vagyis megjelent a torz banki mikddésbdl fakadd finanszirozasi, illetve a likvid
eszk6zok allomanyanak csokkenésébol fakaddan a likviditasi kockdzat is. A bankok
biztonsagos mitkodése 1ényegében a tipikusan rovid lejaratt kiilfoldi forrdsok megujitasatol, a
zavarmentes deviza-swap ligyletektdl, zavarok esetén pedig a spot piac araibol és aktualis
arfolyamokbol fakado koltségektdl fliggtek, amelyet raadésul tetézett az addsokkal szemben
tamasztott feltételek lazitasa €s az ebbdl fakado hitelkockézat emelkedése. (Banai, Kirdly és
Nagy, 2010) Vagyis a bankok felaldoztak nyereségéhségiik oltaran prudencialis mitkddéstiket,

ez pedig sajat szektorukon kiviil a lakossagi és a vallalkozasi szektort is magaval rantotta.

4.5. A hitelfelvevéi magatartas paternalista szabalyozasa

A nem-raciondlis magatartds aspektusainak vizsgéalata, valamint mddszereinek ¢és
eredményeinek felhasznalasa egyre nagyobb jelentdséggel bir a kdzgazdasigtan elméleti
keretein beliil és a gyakorlatban zajlé gazdasagi folyamatokban egyardnt. A gazdasagi
viselkedéstan altal képviselt pszicholdgiai megkozelités szamos olyan — a valosagban is 1étezd
- jelenségre magyarazatul szolgal, amelyre a neoklasszikus elmélet nem képes. Ebben a
fejezetben e teriilet eredményein keresztil mutatom be roviden az allam pénzpiaci
szabalyozdsanak paternalista vonasait az allam, az 5.4. fejezetben pedig a hitelfelvevoi
magatartas ¢és a tlzott eladosodas nem raciondlis elemeibdl fakaddé mozgatorugdit az egyén

tekintetében. Mindkét fejezet forrasaul Szabo (2009) szolgalt.

A gazdasagpolitika folyamataiban és dontéshozatala nyoman megjelend allami paternalizmust
ugy hatarozhatjuk meg, mint ,,az egyéni preferenciak érvényesitésének autoriter, negativ
extern hatasok fellépésével nem indokolhatd, kizardlag az érintett egyén érdekében torténd
feliilbiralata”. (Szabd, 2009, 7. 0.) Az el6z6 alfejezetben is koriilirt korlatai kdovetkeztében az
egyén nem képes oOnnon érdekeinek hatékony képviseletére, ezért - a paternalista
szemléletmod értelmében - az dallam, illetve a kormdnyzat feladata preferencidik

érvényesitésének segitése.

Az 1j paternalizmus eszkOzrendszere a dontés szabadsagéan alapul: célja az egyén dontésének
(preferenciainak) befolyasoldsa, nem pedig azok meghozatala. Miikddése alapvetéen a
racionalis dontések kiilonbozo eszkdzokkel (korrekt informaciok, tiirelmi iddszakok, illetve

adok altal) torténd kikényszeritésén alapul, ugyanakkor fenndll ,a nem-racionalis
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gondolkodas bizonyos jellemzdinek (informaciokon és alapértelmezett szabalyokon alapuld)
szamara karos fogyasztoi dontéseket befolyasolja, mint a cigaretta vagy egészségtelen ételek
vasarlasa, a kormanyzat paternalista pozicidja alapvetden jotékony hatasu. A hitelpiacok
szabalyozéasara vonatkozo intézkedések azonban nem sorolhatoak egyértelmiien és feltétleniil

ebbe a kategoriaba.

A paternalista altruizmus hitelpiaci megjelenésének sziikségessége a hitelfelvevok nem
racionalis voltara, éppen ezért konnyen manipuldlhatdsagara vezethetd vissza; eszkoztarat az
informacios ellatottsag javitdsa jelenti, amely megoldast nyujthat a raciondlis €s nem-
racionalis egyének esetében is. A ,pater”, vagyis a kormanyzat a valosagban azonban nem
feltétleniil felel meg az elmélet alapjaul vett altruizmus, illetve racionalitas kovetelményének.
Az eldbbit bizonyitottan (illetve olykor érzékelhetden is) befolyasolja a csoportérdekek kozjo
ellenében torténd érvényesitése, €s mivel a politikai dontések racionalitdsa nem kovetkezhet
az azokat meghozd egyének racionalitasatdl (ahogyan az el6zd alfejezetben ez kifejtésre
keriilt), lathatjuk, hogy az egyén érdekeit hatékonyan védé kormanyzat teoridja nehezen

tarthato fenn.

A hitelpiacok szabalyozéasaban fellelhetoek olyan paternalista elemek, mint a megtévesztésre
alkalmas és az egyén esetleges tdjékozatlansagat kihasznalé marketing eszk6zok tilalma, a
feltételrendszer ¢és koltségszamitds standardizaldsa, az uzsorakamat tilalma, stb., illetve
kifejezetten paternalista 1épés volt a kormany részEérdl a végtorlesztés opcidjanak biztositasa a
devizahitelben eladdsodottak szamara. Ezek az eszk6zok hatékonysagi — és egyes esetekben
erkdlcsi — szempontbol is vitathatoak, tovabbd gazdasagi hatasaik sem feltétleniil pozitivak.
Az egyén szintii Onkontroll tehat a legfobb, valoban hatdsos modszer az eladosodas
problémajanak kialakulasaval szemben, amelyben a kiils6 kontroll ndvekedése raadasul

csOkkenést 1déz el6.
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5. A kockazatészlelést befolyasolo mikroszintii tényezok

A makroszintli befolyasold tényezok elemzése utdn érdemes kitérni az egyén szintjén
megjelend, kockazatészlelését befolyasold tényezokre is. A fejezetben szo esik a lakossag
pénziigyi teriileten mutatott tdjékozatlansaganak, a bankok haztartasokkal szembeni
aszimmetridjanak, a banki értékesitésben alkalmazott manipulativ eszkozoknek a hatdsarol,

illetve az eladosodas nem-racionalis magatartasbol eredé magyarazatairdl is.

5.1. A lakossag pénziigyi tajékozatlansaga

A haztartasok eladdsodottsaganak kialakulasaban kiemelkedd szerepe volt annak, hogy a
lakossag alapveté pénziigyi ismeretei meglehetésen hidnyosak, ugyanakkor (vagy éppen
ebbdl kifolyolag) a szereplok kockazatvallalasi hajlandosaga pedig tul magas. E problémakor
pontos megismerése céljabol a Magyar Nemzeti Bank 2007-ben kérddives felmérést készitett
a lakossag pénziigyi ismereteinek feltérképezése céljabol, az errdl késziilt eldadas anyagabol

(Méger, 2007) mutatom be a hitelezés témakoréhez sziikséges eredményeket.

A 3.4. fejezetben felvazolt, a bankok kozotti versenybdl fakadd banki nyereségvadaszat
sikerének eldidézéséhez az atlagos magyar pénz- illetve hitelpiaci fogyasztdo tokéletes
alanynak mindsiilt. A lakossdg dont6 hanyada nem részesiilt semmilyen pénziigyi, vagy
gazdasagi oktatasban, emiatt olyan alapvetd ismeretek hianyaban vannak, mint példaul a
kamatszamitds modszere. A magyar hitelpiac fiatal korabol kovetkezden a lakossag tagjai
tapasztalati uton szerezheté ismeretekkel sem rendelkeznek, illetve az 1j ismeretek
befogadasdval szemben is meglehetésen zarkdzottak nemzetliink tagjai. Pénziigyi
felkésziiltségiik hianyai megmutatkoznak dontéseikben: bank- ¢és termékvalasztasukban
magatartasuk passziv, feliiletes, az altaluk aktudlisan igénybe vett szolgaltatdsokat sem
ismerik igazdn, és nem is igénylik azt. Az utdbbi idében tetézte az amigy sem rdzsas
helyzetet az Uj tipust, bonyolult termékek megjelenése is, amellyel a pénziigyi ismeretek
altalanos szintje kozel sem tartja a 1épést. Emiatt pedig fokozatosan ndvekszik a pénziigyi

ismeretek ¢€s a felvallalt kockézatok kozotti rés. (Mager, 2007)

Téjékozatlansagukbol fakadoan a haztartasok bizalmatlanok barminemi pénziigyi termékkel
és szolgaltatoval szemben, félnek az egyoldali szerzddések, az ,apr6 betlis részek”
buktatoitél, nem értik azok tartalmat, és nem taldlnak azok megértéséhez egy fliggetlen

informacidforrast sem. A kérddivekre adott valaszaikbol kideriil, hogy fontos szdmukra a
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pénziigyek intézésében a személyes kapcsolatfelvétel, illetve igényelnék a feltételek szamukra

is érthetd megfogalmazasat. (Mager, 2007)

Hitelfelvételi szokasaik is hasonld képet festenek a haztartasokrol. A felmérésben részt vevok
negyede nem fordit figyelmet a hitelajanlatok Gsszehasonlitasara, 13%-uk pedig csak a
legfontosabb jellemzOk erejéig teszi ezt meg. A deviza alapi termékekkel kapcsolatos
alapvetd kifejezések ismerete szintén nagyon alacsony szinvonalu, és akkor még nem is
beszEltlink a forint- és deviza alapu hitelek eltéréseinek, illetve kockazatainak felismerésérdl.
Kideriil tovabba a felmérésb6l, hogy a megkérdezettek tisztaban vannak ismereteik

hianyossagéval, azok szinvonalat gyengének vagy kdzepesnek érzik.

A lakossagi szektor hitelpiacan a keresleti oldal szerepldi tehat atgondolatlanul, a rovid tava
jellemzok mérlegelésével, a kockazatok ismerete nélkiil dontottek. A bankok elveinek utobbi
években tapasztalt latvanyos lazuldsa pedig azt eredményezte, hogy haztartasok tomege
vallalt fel szamdra tal magas kockazatot tartalmazd hitel-terhet. Ezt a tendenciat pedig a

bankok mar targyalt magatartasa csak tovabb erdsitette, illetve kihasznélta.

Az MNB, illetve a PSZAF informécionytijtasi céllal jelentetett meg az évek soran a lakossagi
dontéseket konnyité kiadvanyokat (MNB, PSZAF és Gazdasagi Versenyhivatal (2010), illetve
PSZAF (2005)), amelyek koziil az elsé a devizahitelek és azok torlesztésének altalanos
jellemzdit, dontést konnyité hiivelykujj-szabalyokat, stb. mutatnak be érthet6 formaban; a
masodik pedig az aktudlis devizahitel-kindlat termékeit hasonlitja 0ssze az Osszes fontos
dimenziot szem elott tartva. Ezek hatékonysaga azonban kézel sem elegendd egy ilyen méretii
problémaval szemben (kiilondsen az altalanos jellegi tajékoztatd nem lehetett az, mivel ,,esé
utan koponyeg” jelleggel csupan 2010 nyaran jelent meg). Vagyis annak ellenére, hogy egy
altaluk is régota jol ismert problémaval alltak szemben, a felelds szervezetek (és itt elsésorban
nem az emlitettekre, hanem az oktatasért felelds szervekre gondolva) még nem talaltak meg a

megfeleld és hatékony megoldast.

A lakossdg pénziigyi miiveletlensége habar vitathatatlan hidnyossag, illetve okozdja
eladosodottsaguk kialakuldsdnak, egy olyan kozismert tény, amellyel a dontéshozdknak és az
emlitett szervezeteknek egyarant tisztaban kellett lenniiik. A Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete és a Gazdasagi Versenyhivatal 1étének legfobb célja, hogy a fogyasztok érdekeit
megvédje a nyereségorientalt szektorok er6folényétdl. Természetesen nem azt allitom, hogy a
lakossag Onhibdjan kiviil adosodott el, mert a haztartasok nyilvanvaloan felelések sajat
dontéseikért. Viszont a fenti szervezetek feleldssége is legalabb ekkora, mert feladataik el
nem végzése is nagymértékben hozzajarult a lakossagi devizaadossag kialakuldséhoz.
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5.2. A bankszektor lakossaggal szembeni informéaciés aszimmetridja

A haztartasok tajékozatlansaganak negativ hatésait erdsiti (és bizonyos szinten ki is hasznalja)
a bankok ¢s a lakossag kozott fennallé komoly informacios kiilonbség. Amint arrél az el6z6
fejezetben szo volt, a magyar lakossag alacsony pénziigyi miveltsége kozel sem elegendd
ahhoz, hogy az Uj tipusi pénzpiaci termékek alapvetd vonasait felismerje, illetve azok
kockazatait mérlegelni tudja, ez pedig egy széles és folyamatosan boviilé termékkinalattal

rendelkez6 szektor esetében eleve aszimmetrikus informaltsaghoz vezet.

Az informdacios aszimmetria jelenléte a bank €s a fogyasztod viszonydban torvényszert, hiszen
a szolgaltatast nyajté fél eréfolénye messze meghaladja a fogyasztoét. Ez a kiilonbség
megjelenik a fogalom klasszikus értelmében és az érdekérvényesitési erokiilonbség teriiletén
egyarant. (Németh, 2006) Az elébbi, vagyis a klasszikus értelemben vett informacios
aszimmetria a hitelintézetek termékjellemzdinek esetében elméletileg (é€s a banki etikai
kodexek alapjan hivatalosan is) kivédhetd, mi tobb, mindkét félnek érdeke, hogy az ligyfelek
a jovedelmi helyzetiiknek megfeleld kockazati termékeket kapjak. A gyakorlatban azonban
az ¢értékesités ezen elve nem valdsult meg: a devizaalap, egyoldalian valtoztathato
kamatozast hitelek tomegtermékként torténd arusitasakor az azokat értékesitdk - ligyintézok,
késObb pedig kozvetitdk is - nem mérték fel kelld alapossaggal a kockazati tényezoket.
Ezekbdl kovetkezden az ligyfelek nagy hanyada valosziniisithetéen nem kaphatott kellden
alapos tajékoztatast az altala vallalt hitel kockazatairdl. Az informaciok egyoldali ismerete
ezt a szituacidét annyiban rontotta tovabb, hogy az ¢lesedd banki verseny nyomaésa miatt a
bankoknak egyre kevésbé allt érdekében a hitelfelvevok tajékoztatasa. Kiillondsen igaz volt ez
a kozvetitdi szervezetek munkajara. Az Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi, igazsagligyi ¢€s

iigyrendi bizottsaga (2012)

Az informacids aszimmetria jelen esetben a fogyasztoi valasztas korlatozasahoz, illetve
megalapozatlan dontésekhez vezetett, mindkét fél kockdzatait ezzel jelentdsen megemelve.
JelentOsen torzitotta tovabba a piaci versenyt, illetve a lakossdgi piacokat. E probléma
elkertilésére els@sorban a hazai pénziigyi kultura fejlesztése, a mindségi tajékoztatas hitelezdi
igénye, illetve ez utdbbi teriilet jogi Uton torténd ellendrzése nyujthat megoldast. (Németh,
2006) Ez hosszu tavon a pénzintézetek iranti bizalom er6s6dését, illetve egy tajékozottabb, és

ezaltal feleldsebb lakossag kialakulasat eredményezné.

Arra a kérdésre, hogy a leirt problémdakra miért nem taladltak iddben megoldast, vagy legalabb
miért nem keriiltek kivizsgalasra, nehéz megfeleld magyaréazatot adni. Az illetékes hatosdgok
honlapjai koziil minddssze egyen, a Gazdasagi és Versenyhivatal oldalan talaltam egyetlen

32



olyan felmérést, amely a fenti témak egyikét, az ligyintézok informacio-atadasanak tartalmi és
mindségi jellemzdit vizsgalta személyes, illetve call center-en keresztiil torténd
kapcsolatfelvétel esetén. Ez a kutatds 2008 nyaran keriilt publikdlasra, eredményeinek
sziikszava Osszefoglalasa alapjan pedig ,,a deviza lakashitellel kapcsolatos tajékoztatas
megfelelének mondhatd. Az iigyintézok hangsulyozzék a devizahitel veszélyeit, a valtozo
torlesztorészletet, viszont a kamatrol és a THM-rdl kisebb aranyban beszélnek.” (GVH, 2008,
62.0.) Figyelembe véve azt a tényt, hogy ebben az idépontban hazank lakossdga mar boven az
eladdsodottsag szakaszaban volt, és torlesztési kotelezettségeik ekkorra tobb koltségsokkon is
atestek, véleményem szerint a GVH kutatdsanak meglehetdsen sziikszavi, mondhatni ,,alibi-
jellegli” értekelése egyrészt nem bizonyitja hitelesen a tajékoztatds mindségi voltat, masrészt
nem tér ki olyan, a téma szempontjabol kulcsfontossagi dimenzidk vizsgalatdra, mint a

hitelkdzvetitok tdjékoztatdsanak mindsége, illetve ezek tobb mint Gtéves gyakorlata.

5.3. Manipulativ eszkézok a banki értékesitésben

Erdemes még szot ejteni a banki kommunikacié azon eszkozeirdl, amelyek rendeltetése
kifejezetten a kockdzatészlelés csokkentése, ezaltal a fogyasztok manipulaldsa volt. Az
Orszaggylilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi ¢és tligyrendi bizottsaganak (2012) szakértoi
jelentése harom kérdést targyalt kiemelten: a THM mutatd alkalmatlansagat, a halasztott

torlesztésu hitelkonstrukciok kérdését, illetve a hitelreklamokat.

A teljes hiteldij mutatd eredeti rendeltetése a rogzitett kamatozast hitelek adott idészak alatt
felmeriild teljes koltségének szamszertsitése, amely Ilehetdséget adott a kiilonbozo
konstrukcidk koltségalapi  Gsszehasonlitasara. A valtozd kamatozasu devizahitelek
Osszehasonlitdsara, vagy teljes futamidére valdo koltségkalkulaciora azonban teljesen
alkalmatlan, mert teljes bizonyossaggal csak az elsé periddus torlesztorészletéhez biztosit
informdciot, az arfolyamkockézat altal fellépd esetleges tobbletkdltségeket pedig egyaltalan
nem tartalmazza. A THM alkalmazéasa a deviza alapu termékek értékesitésében félrevezetd
hatast, amely tevékenység ellen az illetéket feliigyeld hatdsagoknak 1épéseket kellett volna

tenniuk.

A halasztott toketorlesztésti konstrukciok esetében az ligyfél szamdra az alacsony Osszegi,
csupan kamatot tartalmazo elsd részleteket kinalnak, amelyhez a toketorlesztés Osszege csak
késobb adodik hozza. Ehhez gyakran tarsultak kiilonbozd kedvezményes kamatperiddusok,

amelyek tovabb csokkentették a kezdd befizetéseket. A lakossag korlatolt pénziigyi
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miiveltségének tiikrében ezek a tényezdk befolyasoltdk a kockazatok raciondlis érzékelését, a

bankok ezt a tényt pedig alighanem szintén iizletpolitikajuk szolgéalataba allitottak.

Ugyanez az agressziv banki reklampolitika kapcsan is elmondhat6. A hitelreklamok esetében
is a kockdzatok kérdése az, amelyr6l a legkevesebb szd esik, ellentétben a demagog
szlogenekkel és az ezekhez ill6 szereplokkel. Az informdcidés aszimmetria esetében mar
felvetett felelosségi kérdés itt is aktualis: a felelds szervezetek miért nem korlatoztak a bankok
reklampolitikai lehetOségeit? Az Orszaggytilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi
bizottsdganak (2012) szakértdi jelentése ezt azzal magyarazza, hogy valamennyi bank

marketing eszkdztaraban jelen voltak ezek az eszkozok.

Ugy gondolom, ezek az eszkozok, illetve a veliik szemben érkez6 reakciok hianya tokéletesen
illeszkedik abba a ,kornyezetbe”, amelyet a lakossagi eladosodas kapcsan tapasztaltunk €s
dolgozatomban bemutattam. A pénziigyileg miveletlen lakossag hitelkeresletének és az
eladosodasnak teret engedd (kis tulzassal azt kikényszeritd) hazai politikai €s intézményi
kornyezetnek logikus kovetkezménye a bankok (elébbiekre alapozd) versenyorientalt
iizletpolitikaja. Ennek etikai szempontbol valo értékelése pedig mar egy masik, kényesebb,

dolgozatom keretein tilmutato kérdés.

5.4. A hitelfelvevéi magatartas nem-racionalis elemei

A hitelfelvevoi dontések vizsgalatanak alapfeltevéséiil a gazdasagi szereplok nem-raciondlis
magatartasa szolgal. Az elemzések kozéppontjaban leggyakrabban a thlzott 6nbizalom ¢€s
tulzott optimizmus problémaja szerepel, amelyek a felvallalt kotelezettségek, a kamatfizetés
¢s a toketorlesztés jovobeli lehetdségeinek egyéni megitélését torzitjak el pozitiv iranyba.
Gyakran feszegetett kérdéskor tovabba a nem-racionalis szereplok gazdasagi dontéseit
Lleegyszeriisitd” korlatozott kognitiv képességiik, amely miatt nem képesek a racionalis
dontéshez elengedhetetlen informaciés halmaz megfeleld mindségli feldolgozasara ¢és
értékelésére. E problémdban gyakran jatszik kozre a szereplok pénziigyi tdjékozatlansdga
(Szab6o (2009) kifejezésével ¢élve: analfabetizmusa) is, eredményeképpen pedig a
hitelfelvétellel kapcsolatos Osszefliggések leegyszeriisitése, a kockédzatok torz becslése, a
kognitiv disszonancia jelensége, illetve a kumulativ koltségek figyelmen kiviil hagyasa

figyelhet6 meg.

A thlzott eladésodast kivaltdé okok kozott tarthatjuk szdmon az egyéni preferencidk
rendezésének kovetkezetlenségét, amely megnyilvanulhat fogyasztasi dontésekben (a

dontéshozatalkor érzékelt hasznossdg magasabb, mint a joszag tényleges hasznossaga), illetve
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az idOpreferencia teriiletén (a jelenbeli hasznok tal-, és a jovobelik alulértékelésébdl fakadod
fogyasztasi tiirelmetlenség, halogatas, kis Osszegli tartozasok alulértékelése vagy tulzott

volumenti kdlesonzés).

Erdemes tovabba szot ejteni a jovedelmek és fizetési kotelezettségek valtozasat kovetd egyéni
alkalmazkodas lassusagarél is. A hitelfelvevok elkolthetd jovedelmének csdkkenése
kockazatkedveld magatartast, az elsiillyedt koltségek helytelen értelmezését és az ésszeriitlen

fogyasztasi elemekhez valo ragaszkodast (elkotelezettségi hatas) eredményezhet.
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6. Akiket felel6sség terhel

A lakossagi eladdsodas okainak vizsgélata sordn szdmos befolydsold tényezd, hidnyossag,
esemény ¢és dontés hatasait és kovetkezményeit megvizsgaltuk, és tobb helyen szdba keriilt a
felelossé tehetd szektor, csoport vagy intézmény is. Az Orszaggytlés Alkotmanyiigyi,
igazsagiigyi ¢és ligyrendi bizottsaga (2012) jelentése végén nevesiti a gazdasagi élet azon
szereploit, akiknek valamilyen modon szerepe volt a probléma kialakuldsaban. E fejezet

egészének forrasaul e dokumentum szolgalt.

A magyar kormanyok és allamaparatus, valamint a fiiggetlen intézmények felelossége:

A 2002 ¢és 2008 kozott mikodo magyar kormanyok vétettek abban, hogy figyelmen kiviil
hagytdk a lakossag deviza-alapti eladésodasanak kockazatat, a felelotlen koltségvetési
koltekezés a kiszoritd hatas altal pedig a forinthitelek magas arat eredményezte, ¢és a
lakdstdmogatas rendszerének valtozasainak hatdsai miatt a forint alapti finanszirozas

lényegében vallalhatatlanna valt.

Komoly hianyossagot tapasztalhatunk a kockazatok ¢és veszélyek kezelésében ¢és
kommunikaciojaban is: a kormanyi miikddés ezek koziil egyikben sem tett érdemi lépést
(noha azt szamara szamos nemzetkzi szervezet ajanlotta), az MNB ugyan id6ben észlelte és
jelezte is a tulzott mértékii eladdsodas jelentette rendszerkockazatot, olyan lépéseket nem
eszkozolt, amelyekkel érdemben befolyasolhatta volna a devizahitelezés alakulasat. A
nemzeti bank legjelentdsebb Iépése, a rugalmas arfolyamrendszer bevezetése is tul kései

Iépésnek bizonyult, hiszen ekkorra az eladosodas rendszerkockézati méreteket 6ltott.

Az eladdsodast eldsegitd tényezdként értékelhetjik a Nemzeti Bank altal alkalmazott
monetaris politikai eszkozoket is. Az inflacios célkitlizés rendszere tobbszor befolyasolta az
arfolyamcélok alakuldsat, és a monetaris politika legfobb eszkdzévé passziv oldali,
kamatpolitikdn alapuld szabalyozés valt. Ennek hatasaként értékelhetd a gazdasagi szereplok
altal tévesen érzékelt arfolyamkockazattal szembeni védelem, amely az eurd bevezetéséhez

kothetd kommunikacidval egylitt a kockazatok altalanos alulbecsléséhez vezetett.

Sz6t kell még ejteni a PSZAF és a Bankfeliigyelet fogyasztovédelmet célzd miikodésének
komoly hidnyossagarol is. A szervezet a kockdzatok kommunikéaldsdban, a félrevezetd
modszerek alkalmazésakor (hitelkozvetitok tomeges alkalmazisa, THM alkalmazésa), sem

manipulativ rekldmok ellen nem tette meg a sziikséges 1épéseket.
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A bankrendszer felelossége:

A hazai bankok iizletpolitikdjat szintén komoly feleldsség terheli. A szektorban a kétezres
évekre jellemzd novekedési versenyiik legfobb alapjaul a devizahitelezés szolgalt, ugy tették
tomegtermékekké a lakossagi devizahiteleket, hogy tisztaban voltak azok valos kockazataival.
A bankok ugy késziiltek fel az esetleges koltségsokkok lehetdségére, hogy szerzédéseikben
azt teljes mértékben a fogyasztokra haritottdk, mindezt annak tudatdban, hogy ,.az iigyfelek
elsopré tobbségének nyilvanvaldoan nem alltak, és nem is allhattak rendelkezésre olyan
eszkozok, amelyek segitségével e kockazatokat fedezhették volna.” (Az Orszaggyllés

Alkotmanyligyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga, 2012, 65.0.)

A hitelfelvételbdl eredd kockdzatok t4jékoztatdsa hivatalosan ugyan megtortént, de a
gyakorlatban — elsésorban versenyelony szerzése céljabol — sokszor még a termékek valos
tulajdonsagainak bemutatdsa sem tortént meg. A hitelkozvetitok bevonasa az értékesitésbe azt
eredményezte, hogy az iigyfelek redlis kockazataikrol sem kaptak felvilagositasat, jelentds

romlast eldidézve ezzel a bank hitelportfoliojaban.

Az egyoldalian valtoztathatd hitelkamatokkal tovabbi kockéazatokat emeltek be
miikodéstlikbe, hiszen a szintetikus uton eldallitott devizaforrasok, illetve azok lejaratanak

hibas parositasa tjabb kockazati faktorokat generaltak.

A lakossag felelossége:

A haztartasi szektor eladdosodéasanak felelossége nyilvanvaléan magukat a hitelek felvevdit is
terhelik. A szereplok esetében tomegesen tapasztalhato alapvetd pénziigyi €s jogi ismeretek,
illetve ,,elemi ardnyérzék™ hidnya kiszolgaltatotta tette Oket a bankpiac céljainak. A lakossag
nem képes tovabba hosszu tavu kalkulaciokra €s tervezésre, ugyanakkor magas hajlandésagot
mutat arra, hogy mikdzben egyéni szinten haszonélvezdjévé valik bizonyos gazdasagi
folyamatoknak, elvérja a kockdzatainak tarsadalmi oldalrol torténd kezelését, veszteségeinek
enyhitését. Végiil pedig a magyar mentalitisra jellemzd Onkritikus szemlélet hidnya, és a

feleldsség atharitasara valo hajlam emlitendo.

Végigtekintve a fenti listan ugy gondolom, hogy elsésorban a kormdnyzat és az emlitett
intézmények, valamint a bankrendszer felelgsségét kell kiemelni, illetve akar szamon kérni. A
kormanyzat és a szervezetek tagjai tisztaban lehettek a lakossadg pénziigyi teriileteket érintd
korlatoltsagaval, tovabba hosszu ideig szemtanui voltak a banki verseny élesedésének. Ennek

megfelelden kellett volna dontéseiket meghozniuk, illetve a problémak megel6zése érdekében
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szabalyokat alkotniuk. A bankrendszer feleléssége sem kevesebb, hiszen annak tudatidban
alakitottak hitelportfoliojukat ebbe az irdnyba, hogy tisztdban voltak annak kockazataival —

lényegében egymast hajszoltak eddig alkalmazott prudencialis elveik fellazitasaba.

Természetesen a lakossag feleldosségét sem szeretném alulbecsiilni, hiszen tomegesen hoztak
meggondolatlan és kockazatos dontéseket, ugyanakkor latnunk kell, hogy a szektor pénziigyi
muveletlensége hazank egy — szerencsétlen — adottsaga, amelyet a dontéshozdknak
figyelembe kellett volna vennitik, illetve tudniuk kellett volna ezt kezelni. Véleményem
szerint a ber6gzddott magyar mentalitds valtoztatasara, tudatos fejlesztésére szintén az ehhez
megfeleld pozicioban lévoknek kellene megtenniiik a sziikséges 1épéseket, ¢s még akkor is

huzamosabb id6 (minimum egy generaciovaltas) sziikséges a valtozasok észlelhetdségéhez.
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7. Osszegzés

A lakossag devizaaddssaga hosszii tdvu meghatarozdjava valt Magyarorszag gazdasagi
helyzetének, hiszen a haztartasi szektor, a hazai bankrendszer és a fiskalis és monetaris
politika alapvetd miikddési kereteit, elveit irta feliil az elmult idészakban, és biztosan tenni
fogja ezt addig, amig az allomany érdemben csokken. Az 0j koriilmények kozott a magyar
gazdasag kiszolgaltatottd és sériilékennyé valt, ezért a jovoben nagyobb lesz a hangsuly a
kormanyzat és a pénzpiaci iranyitd és feliigyeld szervek tevékenységének mindségén. A
lakossag adodssadga visszafogja a gazdasag — amigy sem jelentds — fejlodését, igy a
kozeljovoben a novekedés helyett allami €s magén szinten is az adossagszolgalat és a
pénziigyi stabilitds lesz a gazdadgi szereplok elsddleges célja. Ezek miatt pedig egyértelmiien
le kell mondanunk egy idére az olyan, eladdsodas eldtti céljainkrol, mint az eurd6vezethez

val6 csatlakozas €s a kormany altal hirdetett jolétnovekedeés.

Az eladosodas okozta krizis Gjra felszinre hozta azokat az alapvetd problémakat, amelyekkel a
magyar gazdasag mar évtizedek oOta kiizd. A targyaltak koziil kiemelném a monetéris €s
fiskalis politikai dontések Osszehangolatlansagat, a maganemberek és a felelds pozicioban
lévok koriiltekinté kockazatértékelésének altalanos hianyat, a mindenkori magyar politika
rovidtava szemléletébol eredeztethetd hibakat és jellegzetes belsd viszalyait, és nem utolso
sorban a lakossag pénziigyi tajékozatlansagat. Ezekhez az elmult években tarsultak ujak is: a
fliggetlen  szervezetek  miikodésének  mulasztasai,  valamint ~a  bankszektor
nyereségorientaltsagabol fakadod prudencidlis feltétellazitdas. Egyértelmii tehat, hogy e
tényezOk egyiittes, ,,épp rossz idOpontban” vald fennallasira nem hivatkozhatunk, ha a
lakossagi devizaadossag kialakulasaért feleldssé tehetdeket keressiik. A jol ismert tényezok
miatt — mas problémak kapcsan - az elmalt években mar tobb kisebb-nagyobb hullamvélgyon
at kellett kelnie a magyar gazdasdgnak, azonban tjra és ujra bebizonyosodik, hogy a ,,sajat

hibdinkbd1 valé tanulds” nézete nem jellemz6 a magyar politika szerepldire.

A devizahitelek alloméanyéanak drasztikus felfutdsa is tartogat minden szektor szdmara a
jovoben megfogadando tanulsigokat. A bankok szdmdra a pénziigyi stabilitas, illetve a
hitelportfoli6 mindségének fontossagara, a lakossadg szdmara pedig a kockazatok alapos
felmérésének sziikségességére hivta fel a figyelmet. A kormanyzat, az MNB, a PSZAF, a
Bankszovetség és a Gazdasagi Versenyhivatal szdmara pedig ezektdl sokkal tobb tanulsagot is
tartogatnak az elmult évek tapasztalatai: esetiikkben is a kockézatok alulbecslésébdl fakado

hiba, a szabdlyozads eszkozeinek kihasznélatlansagdbol, az egyilittmiikodés hianyabol és a
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fiiggetlen szervezetek miikodési hianyossagaibdl fakadé mulasztasok kovetkezményei intd

példaval szolgalnak szdmukra.

Kijelol és siirgdssé tesz tovabba olyan feladatokat, amelyek halogatasara jelen koriilmények
kozott egyre kevesebb mod nyilik. A pénziigyi stabilitds hosszi tava fenntartasa és az
eladosodasbol kdvetkezo negativ gazdasagi hatdsok ellenstulyozéasa érdekében a koltségvetési
deficitet minimalisra kell redukdlni. Ez csak allamhaztartdsi reform utjan valésulhat meg,
amely a devizaadossag problémajanak kirobbandsa el6tt is régota a fontos teenddk listdjan
szerepelt. A stabilitas fenntartasdhoz legalabb ennyire sziikséges a monetaris politika
eszkozeinek bovitése és azok megfeleld haszndlata. Jelen hibaikbol tanulniuk kell a pénzpiaci
feligyeloszerveknek is, mikodésiiket pedig sziikséges az aktualis kormanyzattol
fliggetleniteni és azt felelds alapokra helyezni. Fontos tovabba esetiikben (és az MNB szamara
i1s) a szabalyozashoz sziikséges — a devizahitelek problémajaval szemben hianyosnak
bizonyult - jogositvanyok biztositasa is. A Magyar Nemzeti Bank esetében az el6z6eken feliil
érdemes megemliteni a monetaris politika és az alkalmazott eszk6zok Ujragondolasat, a
forinthitelek kamatainak megtfizethetd szintre torténd csokkentését, mint elsdédleges feladatot.
Végiil, de kozel sem utolsd sorban kiemelt fontossagu feladat egy hasonld jovObeni esemény
elkeriilése érdekében a lakossag pénziigyi ismereteinek fejlesztése. Ennek megvalositasa
elsésorban szintén a kormanyzat oktatasi iigyekért felelés személyeire var, de részt kell
vallalnia az emlitett szervezeteknek is. A pénziigyi miiveltség legalabb elfogadhatd szintre
emelése elengedhetetlen ahhoz, hogy mas pénzpiaci termékek esetén ne forduljon el hasonlo

mértéki keresletnovekedés a jovoben.

A jovore vonatkozdan meglehetdsen nehéz ebben a pillanatban megallapitasokat tenni. Stabil
gazdasagi koriilmények esetén a devizaadossag allomanya az els6é konstrukcidok futamidejének
lejaratatol csokkenni fog, addig pedig a haztartasok torleszteni kényszeriilnek — remélhetdleg
alacsony volatilitast torlesztOrészletek mellett. Amennyiben a gazdasagi folyamatokban wjra
nagymértékii, varatlan valtozasok jelentkeznek, az hazénkat sokkal érzékenyebben érintené,
mint méas gazdasdgokat, mert a magas addssagéllomany torlesztési kényszere miatt joval
kevesebb eszkoz allna rendelkezésére, mint egy ,.egészséges” gazdasagban. A devizahitel-
allomany leépiilését kdvetden pedig Magyarorszag megszabadul egy stlyos tehertdl, és képes
lesz strukturalis problémainak megoldésait véghezvinni. Addig viszont a felvazolt ,torténet”

szerepldinek — és altaluk a vétleneknek is — viselniiik kell a kovetkezményeket.
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