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1. Bevezetés

., The greatest enemy of knowledge is not ignorance,
it is the illusion of knowledge.”

[Stephen Hawking]

Az emberi viselkedés vizsgalata soran szamos olyan cselekedetet véltek felfedezni,
amelyek nagymértékben képesek befolyasolni hétkdznapjainkat. A kutatasok azt bizonyitjak,
hogy ezek a viselkedési formak attol fiiggetleniil jellemzik az embereket, hogy éppen milyen
szitudcidban vannak. Ezek alapjan nem csupan a hétkdznapi dontések meghozatalaban, de
szamos mas, példaul pénziigyi dontések soran is jelentkezhetnek. A dolgozat soran egy olyan
viselkedési forma vizsgalatara fektettem a hangsulyt, amelynek Iétezését és befolyasolo
hatasat szintén kutatdsok tdmasztjak ald. Sokszor hallhatjuk a hétkéznapi életiink soran a
koriilottiink 1évé emberektdl, hogy ,.én elére megmondtam, hogy ez lesz”, ,,én mar korabban
tudtam, hogy ez fog torténni”. Ezek azok a mondatok, amelyekre altalaban azt szokas
mondani, hogy ,.kdnnytii utdlag okosnak lenni”. A valésagban egyébként ez igy is van, hiszen
ha egy eseménnyel kapcsolatosan tudjuk, hogy annak mi lesz a kovetkezménye, akkor
konnyebben gondoljuk azt, hogy ez valoban varhaté volt. Ezekben a helyzetekben sokszor
ugy is gondoljuk, hogy mi valoban tudtuk korabban azt, hogy mi fog torténni. Annak
kideritése viszont, hogy ez valoban igy is tortént mar nehéz feladatnak bizonyul. Abban az
esetben, ha az alany utolagosan, az esemény bekovetkezését kovetden korrigalja az adott
kimenetelhez korabban tarsitott bekovetkezési valdszinliséget az wutdlagos éleslatas
jelenségérél beszéliink. Ez a jelenség képes befolyasolni az emberek itéloképességét, és
befolyasolja is azt, att6l fiiggetleniil, hogy éppen milyen szitudciorol van szo. A jelenséget
1975-ben Fischhoff kezdte el vizsgalni, ezt kdvetben tobb kisérlet is bizonyitotta mar a
létezését. Annak ellenére, hogy mar tobb mint 3 évtizede ismerjiik az utdlagos éleslatas
befolyasold hatasat, kutatasok azt is bizonyitjak, hogy nem vagyunk képesek érvényteleniteni
azt, éppen ezért még ma is hatassal van rank. [Fischhoff, 1975]

A dolgozat sordn arra vallalkozom, hogy egy napjainkban kiemelkedd fontossagu
kérdéskorrel kapcesolatosan vizsgaljam az imént bemutatott jelenséget. Ez a kérdéskor a mara
mar globalis problémat jelentd deviza eladosodas. Azért ezt a teriiltet valasztottam, mert a
kutatasaim soran azt véltem felfedezni, hogy vannak olyan, Magyarorszag gazdasagi életében
résztvevé szereplok, akiknél felfedezhetd az utdlagos éleslatas jelensége. A deviza

eladdsodassal kapcsolatosan az abban rejld kockazatok megitélést vizsgaltam. Az Osszes
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szerepld tekintetében ugyanis érdekes kérdésként meriilt fel bennem, hogy abban az esetben,
ha sokan lattdk azt az oOriasi mértékli kockdzatot, amelyet a kiilfoldi devizdban vald
eladosodas jelent a magyar tarsadalomnak napjainkban, akkor miképpen lehetséges az, hogy
mégis ilyen mértékii devizaallomanyok alakulhattak ki. A dolgozat nem azt kivanja
bemutatni, hogy minden gazdasagi szerepld megitélését megvaltoztatta az a tény, hogy a
deviza eladésodas milyen mértékli tarsadalmi problémat jelent napjainkban, csupan azt
szemlélteti, hogy vannak olyan szereplok, akik esetében felfedezhetd a jelenség.

A dolgozat elkészitése soran kiilfoldi és hazai szakirodalmat is felhasznaltam. Az
elméleti rész megirasakor foként a Magyar Nemzeti Bank publikaciora, valamint Fischhoff
tanulmanyara tamaszkodtam. Tekintve a téma aktualitasat szamos online forrast is igénybe
vettem, ezeket foképp a jelenség vizsgalatahoz hasznaltam fel.

A dolgozat felépitését tekintve 3 {0 szerkezeti egység jelenik meg. Az elméleti rész az
alapprobléma felvazolasat tartalmazza, vagyis a lakossagi eladosodas kialakuldsat és a deviza
alapu hitelek felé vald elmozdulas folyamatat. Ezt kvetden a mar korabban emlitett jelenség
bizonyitasat mutatom be Fischhoff kisérleteinek segitségével, végezetiil pedig az egyes
gazdasagi szereplok deviza eladdsodéssal kapcsolatos kijelentéseik keriilnek bemutatésra.

De mi is val6jaban az utdlagos ¢leslatas jelensége, és miképpen képes befolyasolni a
mindennapjainkat? Miképp lehetséges az, hogy akar a gazdasagi szakemberek itéletalkotasara
is hatassal van, és képes megvaltoztatni a véleményiinket ugyanazzal a kérdéskorrel
kapcsolatosan? A kovetkezOkben ezekre a kérdésekre keresem a valaszt. A dolgozatom célja,
hogy bemutassa az utdlagos éleslatas jelensége képes volt befolyasolni a gazdasagi szereplok

egy részet.



2. A lakossagi eladosodas jellemzoi

A lakossdgi eladosodashoz szorosan kapcsolodd problémakor a tulzott eladosodas
kialakulasa. A hitelfelvétel nagyon fontos részét képezi a gazdasagi ndvekedésnek, de abban
az esetben, ha ez meghalad egy bizonyos szintet, akadalyozhatja azt. A tulzott eladosodas
magyarazatanak vizsgalata soran tobb tényezot is figyelembe kell venni. A tulzott eladosodast
magyarazhatja egyrészt az a tény, hogy vannak olyan egyének, akik nem megfeleléen mérik
fel a kapacitasaikat, és igy egy esetleges nem vart esemény kdvetkeztében (példaul: 2008-as
gazdasagi vilagvalsag) nem képesek viselni a megnovekedett terheket. Abban az esetben,
amikor a fogyasztast az azonnali kifizetés koveti, az egyének képesek megfelelden felmérni
azt, hogy abban a pillanatban milyen a jovedelmi helyzetiik, és, hogy ez lehetové teszi-e az
adott fogyasztast. Akkor viszont, amikor a fogyasztds ¢és a fogyasztashoz tartozo kifizetés
idében szétvalik egymastol, el6fordulhat, hogy az egyén nem megfeleléen dont bizonyos
fogyasztdsi javakkal kapcsolatosan. A thlzott eladdsodds masrészt magyardzhatd az
eladosodéasra valdé hajlammal, amely kovetkezhet az egyének on-és helyzetértekelési
torzitdsaibol.

Amikor az egyén dontést hoz arrdl, hogy egy bizonyos joszdgot megvasaroljon-e,
akkor gyakran el6forduld jelenség, hogy azt a hasznossagot, amelyet a dontésnél figyelembe
vesz, talbecsiili a ténylegesnél. Emellett megjelenhet az a torzitas is, amely szerint a jelenbeli
haszon - amely a joszag elfogyasztasabol, megvasarlasabol szarmazik - értékesebb, mint azok
a koltségek, amelyek ezen joszag jelenbeli elfogyasztasanak kovetkezményeként, a jovoben
felmeriilnek majd (iddpreferencidak). Ez az eltérés abbol adodik, hogy az egyénekre a jovébeli
hasznossagok tekintetében a hiperbolikus diszkontalas a jellemz6. Ez azt jelenti, hogy az id6
mulasaval az egyének folyamatosan csokkend diszkontratakat alkalmaznak, igy a jelenbeli
fogyasztas felértékelodik a jovobelivel szemben. [Frederick és tarsai, 2002]

Tovabbi jellemzdje még a hitelfelvevdi magtartasnak a tulzott optimizmus és a tulzott
onbizalom jelensége. Ezek azt jelentik, hogy a hitelfelvevd a jovobeli torlesztéssel
kapcsolatosan indokolatlanul optimista, annak val6szintiségét pedig, hogy vele barmilyen
negativ dolog torténne a jovoben alacsonyabbra becsli, mint azt, hogy ugyanez massal
torténik meg. [Moore-Healy, 2008][Weinstein, 1980]

A haztartasok viselkedésében megjelenhet még a tirelmetlenség is, amely altal a
jelenbeli fogyasztas szintén felértékelodhet a szamukra. Jellemz6 tulajdonsagként tovabba
megjelenik az wutolagos éleslatas jelensége is, amelynek lényege, hogy egy esemény
kimenetelének ismerete hatdssal van az itéletalkotasra, vagyis az egyének sokszor utdlag
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korrigaljak a kiilonbozd eseményekhez tartozo kimenetelekhez hozzarendelt valdszintiségeket
az esemény egyik lehetséges kimenetelének ismeretében. [Fischhoff, 1975]

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy szdmos olyan 6n-és helyzetértékelési
torzitas 1étezik, amelyek alapvetden befolyasoljak azt, hogy milyen a lakossagi eladdsodas
mértéke egy orszagban. A dolgozat soran ezek koziil a torzitasok koziil, csupan egyet fogok

részletesen bemutatni, amely az utdlagos éleslatas jelensége.

3. Magyarorszag lakossaganak eladosodasa

A rendszervaltast kovetden meghatarozova valtak azok a fogyasztoi mintdk, amelyek a
nyugati orszagokban voltak jellemzdek, emellett er6sodott a biztonsdgérzet irdnti igény,
amelyet tovabb erdsitett a kormanyzati kommunikacio is. Adottak voltak a feltételek egy sajat
otthon megteremtésére, amelyet hitelfelvétellel lehetett finanszirozni. Ezen — és szamos mas —
hatasok kovetkeztében a magyar lakossag hitelfelvételi kedve megndtt, a kiilfoldi bankok
megjelenését kovetden a lehetoségek is boviiltek. A bankok versenyezni kezdtek az
igyfelekért, ennek kovetkezményeként pedig erdsitették az emberekben azt a kialakult képet,
miszerint a hitelfelvétel egy egyszerti és jo dolog. [Papcsak és tarsai, 2012]

A magyar lakossag eladosodasanak torténetében napjainkban jelentds szerepet jatszik
a kiilfoldi devizaban vald eladosodas. A kovetkezOkben azt mutatom be, hogy a magyar
lakossag hitelfelvétele miként tolodott at a forint alapt hitelekrdl a deviza alapu hitelek (euro,

japan jen, svajci frank) felé.

4. A devizahitelezés elterjedése Magyarorszagon

A magyar lakossag hitelfelvételében az 1990-es években még a forint alapu hitelek
domindltak, 1998-t61 kezdddden tovabb boviilt a lakossdgi hitelezés, amely tendencia
fennmaradt a 2000-es években is. Bar mar 2000-ben megjelent a devizahitelek felvételének
lehetdsége, az allamilag tdmogatott forint alapu hitelek miatt ezt a lehetdséget kevesen vették
igénybe. A lakossagi hitelallomany 97%-a forint alapu volt ebben az id6szakban. [MNB,
2001] [MNB, 2003]

Annak kovetkeztében viszont, hogy a 2002-es és 2003-as években mar nem éltek a

tamogatott forint alaptl hitelek, megndtt a devizahitelek irdnti kereslet. A jelentds mértékben



novekedd kamatterhek mellett, a lakascéli hitelek egyetlen lehetdsége a megtakaritassal és
egyéb forrassal nem rendelkezOk szamara a devizaban torténd eladdsodas volt. ElsOként az
MKB Bank kinalt eur6 alapu lakossagi hiteleket, majd késdbb az Erste, Inter-Eurdépa Bank
(jelenleg CIB Bank), K&H, Raiffeisen, FHB, Budapest Bank, majd az OTP Bank is. [Index,
2011a] [Papcsak és tarsai, 2012]

Mindezek mellett a magyar haztartasok hitelfelvételét 2000 és 2004 kozott
nagymértéki novekedés jellemezte, annak ellenére, hogy a lakossagi megtakaritasi rata
csokkent (ennek alapvetd oka, hogy a redljovedelmek nem bdviiltek olyan mértékben, mint a
haztartasi kiadasok). Mig a 2000-es évek végén 724,2 milliard forint volt a hitelintézetek és
pénziigyi vallalkozdsok altal kihelyezett 0sszegek nagysaga, addig ez 2004 végére 3525,3
milliard forintra emelkedett. [MNB, 2003] [Czinege és tarsai, 2004]

A devizahitelek elterjedésének kovetkeztében a 2000-es évek elején a megkezdddott a
lakossag kiilfoldi devizaban vald eladdsodasa, 2008 decemberében a lakossagi devizahitelek
allomanya 6552,2 milliard forintra rugott, amely megkézelitdleg az Osszes lakossagi hitel
68%-at tette ki. A kovetkezo abra (1.4abra) a forinthitelek aranyat mutatja be. Ezen jol lathato,
hogy 2004 ¢és 2010 kozott miként csokkent a forint alapti hitelek ardnya az Osszes

hitelfelvételen beliil. [Papcsak és tarsai, 2012]

1. abra: A forinthitelek aranya az sszes hitelfelvételen beliil (2004-2010)
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4.1. Miért volt vonzo a devizahitel a lakossdg szamadra?

A deviza alapu hitelek elterjedésében szamos olyan tényez6 jatszott szerepet, amelyek
képesek voltak befolyasolni a hitelfelvevoket a kiilfoldi devizaban vald eladosodas
kockazataival kapcsolatosan. Az emberek tobbsége arra koncentralt, hogy az adott pillanatban
melyik ajanlattal jarhat jobban és kevésbé vette figyelembe az arfolyamok mozgasabol eredd
plusz koltségeket. Emellett befolyasolta Oket az eurd bevezetésére vonatkozd erds

kormanyzati kommunikacio, illetve a bankok felelétlen reklamozasi tevékenysége is.

4.1.1. A kamatok kozotti kiilonbozetek

A devizahitelezés soran a hitel 6sszegét kiilfoldi devizaban tartjak nyilvan, viszont
forintban folyositjak a bankok. Ez azt jelenti, hogy a kérdéses deviza és a forint arfolyamanak
alakulasa nagy szereppel bir. Abban az esetben, ha a forint gyengiil, a hiteliink torlesztd
részlete megnovekszik, ellenkezé esetben pedig csokken. A devizahitelezés alapja, hogy az
olyan orszagok esetében, mint Magyarorszag pozitiv kamatkiilonbozet jelentkezik a fejlettebb
orszagok devizaival szemben (példaul: euro, svajci frank), mert a magyar allam relativ magas
addssagat csak magasabb kamatok ellenében hajlanddak finanszirozni a kotvénytulajdonosok.
Ez a kamatkiilonbozet pedig nagymértékben befolyasolta a hitel kivalasztdsa soran a
hitelfelvevoket, hiszen alacsonyabb torlesztd részletet jelentett, egy olyan szintiit, amelyet
még képesek voltak vallalni, szemben a magasabb kamatteherrel jar6 forinthitelekkel.
Megallapithato tehat, hogy a nagy kamatkiilonbozet vonzobba tette a deviza alapt hiteleket.
Igaz, hogy igy alacsonyabb volt a havi torlesztorészlet, mintha forint alapt hiteleket vették
volna igénybe az adodsok, de a deviza alapt hitelekkel kapcsolatban fontos kérdés az

arfolyamok volatilitasa. [Bethlendi és tarsai, 2005]

4.1.2. Az arfolyamok stabilitdasa

Azok a devizahitelt valasztd személyek, akik figyelembe vették az arfolyamkockézat
befolyasolo szerepét — amikor meghoztdk a dontésiiket — az arfolyamokat vizsgalva
valosziniileg arra kovetkeztettek, hogy az arfolyamok elég stabilak, hosszatavon is hasonloan
mozognak majd. Ez 2000 és 2008 kozott igy is volt, ahogy ezt a kovetkezd 4bra (3. abra) is
szemlélteti. Ebben az idGszakban stabil volt mind az eurd, mind pedig a svajci frank

arfolyama.



2. dbra Az eurd és a svajci frank arfolyama 2000 és 2010 kozott:
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2012) adatai alapjan

Ez a tényez6 is befolyasolhatta a lakossag egy részét akkor, amikor a deviza alapu
konstrukciok mellett dontott. Bar itt kérdésként jelenik meg az, hogy mennyire biztonsagos
deviza alapon felvenni egy hitelt az esetben, ha hosszu tavrél van sz6. Az eurd alapu hitelek
felvétele ebbdl a szempontbol az eurd Ovezethez vald csatlakozas reményében racionalis
dontésnek tlinik, &m ennek ellenére a lakossag tilnyomo6 hanyada mégis a svajci frank alapt
konstrukcidkat valasztotta, ebbdl kovetkezéen valdszinlsithetd, hogy a pozitiv

kamatkiilonbozet befolyasolta 6ket a legnagyobb mértékben.

4.1.3. A péncziigyi kultura hianya

A kovetkezd ok, ami miatt a lakossdg a deviza alapt hiteleket valaszthatta, az, hogy a
hitelfelvevok nagy része talan nem is értette a deviza alapu hitelek plusz kockazatat, a deviza
arfolyamkockézatot. A rendszervaltast kozvetleniil kdvetd iddszakban a magyar lakossag
nagy része (foként az idésebb korosztadly) nem volt tisztdban azokkal a piaci
intézményrendszerekkel, amelyek a piacgazdasdg sordn megjelentek az orszdgban. Ez
természetesen érthetd, hiszen egy teljesen mas fajta rendszerben élték korabban az életiiket,
viszont az ezt kovetd iddszakban sem javult szamottevOen a helyzet. A rendszervaltas ota
eltelt 23 év alatt nem sikeriilt a magyar lakossdg nagy részének olyan tuddsra szert tennie,

amely segitené az eligazodast a pénziigyek vilagaban. Ezt tamasztja ala az a tény is, hogy
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manapsag elterjedtek azok a személyi kolcsonok, aruhitelek, amelyek rendkiviil magas
kamatozastiak. Emellett sokan rendelkeznek hitelkartyaval is, annak ellenére, hogy a
jovedelmi helyzetiik nem feltétleniil indokolja ezek hasznalatat. Abban az esetben pedig, ha a
lakossag nagy része gy dont, hogy hosszi tavon elad6sodik (forintban, vagy kiilfoldi

devizaban), a tudas hianya sulyos kovetkezményekkel jarhat. [Papcsak és tarsai, 2012]

4.1.4. A reklamok hatdasai

Az eddig felsoroltak mellett megitélésem szerint az eladosodas iranyaba mozgatta a
magyar lakossagot az a kornyezet is, amelyben élnek. Egyrészt folyamatosan jelentek meg
azok az eladdsodasra 6sztonzé reklamok, amelyek a hitelfelvétel egyszerti modjat és pozitiv
kovetkezményeit igyekeztek elétérbe helyezni. Annak kdvetkeztében, hogy megkezdddott a
verseny a hitelfelvevokért, a bankoknak nem volt érdekiik felhivni a figyelmet a devizahitel
felvételével jar6 kockazatokra. Az erre vonatkozo informaciokat a legtobb esetben csak a
kisbetiis részekben lehetett megtalalni. [Papcsak és tarsai, 2012]

Tobb olyan reklam jelent meg a televiziokban ebben az iddszakban, amely azt
sugallta, hogy a potencialis hiteligénylé jovedelmi helyzete nem fontos tényez6 egy ilyen
dontés meghozatala soran. Ilyen reklamnak tekinthetd példaul a Raiffeisen bank 2007-ben
sugarzott lakashitel reklamja, amely Oonmagaért beszél, ez megtekinthetd az alabbi link

segitségével: http://www.youtube.com/watch?v=jfaj0CEoa3s.

4.1.5. A csordaszellem

A bankreklamokon tul jelentds mértékben befolydsolta a hitelfelvevok magatartasat a
koriilottiik 1évé emberek viselkedése is. Azokban a helyzetekben ugyanis, amikor
bizonytalanok vagyunk egy-egy dontéssel kapcsolatosan, hajlamosak vagyunk ugy donteni,
ahogy ezt a koriilottiink 1évé emberek teszik. Kiilondsen igaz lehet ez akkor, amikor a
dontéshozonak kevés ralatasa van az adott problémara. Amint arrdél mar sz6 esett a lakossag
nagy része nem rendelkezik megfeleld mértékii ismerettel a pénziigyekkel kapcsolatosan, igy
az ilyen jellegii dontések meghozatala soran magas a bizonytalansag. [Asch, 1951]

Azon tul, hogy az egyének tudattalanul befolyasoltdk egymds dontéseit, és a
bankrekldmok is nagy hatassal voltak a hitelfelvevékre, az eurd bevezetésre vonatkozod

kormanyzati kommunikacié szintén a deviza alapu hitelek felé terelte az embereket. 2003-ban



tizték ki az elsé datumot a bevezetésre vonatkozodan, ezt kovetden pedig folyamatosan
modositottak, de mindig a kozeli jovobe helyezték el. Az emberek tehat joggal hihették azt a
2000-es évek elején, hogy az eur6 alapu hitelek plusz kockazata (vagyis a deviza arfolyam

kockazat) csupan néhany évig all majd fenn. [MTI, 2003]

4.2. Miért volt vonzo a devizahitel a bankok szamadra?

A lakossagra hato tényezOk mellett fontos szamba venni azokat a jelenségeket,
amelyek a bankok szamdra szintén vonzova tette a deviza alapu hitelek folydsitasat. Amint
arr6l mar sz6 esett, a bankokra a 2000-es évek elején a forint alapon térténé hitelezés volt a
jellemz6. Ebben az iddszakban azok a bankok tudtak a legtobb ligyfelet megfogni, akik a
legjobb ajanlatokat tették, az ajanlattételt pedig alapvetden befolyéasolta az, hogy a kiilonb6zo
bankok miként tudtak forint forrdsokhoz jutni. A kiilfoldi anyabankkal rendelkezd leanyoknak
ez nehezebb feladat volt, mint a haza bankoknak. [Papcsak és tarsai, 2012]

A devizahitelek elterjedését kovetéen azonban a kiilfoldi anyaval rendelkez6é bankok
keriiltek jobb pozicioba. Talan ez lehet az egyik oka annak, hogy miért hagytdk a bankok azt,
hogy a deviza alapu hitelek ilyen nagymértékben elterjedjenek. A lakossag nagy része a
deviza alapu hitelek felé fordult, és igy a bankok megkezdték a versengést az tigyfelekért. A
verseny kovetkeztében a deviza alapu hiteleket nem csupan a bankok, hanem kiilonb6z6
kozvetitdk is értékesiteni kezdték, 6k viszont jutalékos rendszerben dolgoztak, igy nem is volt
érdekiik az, hogy barkit is teljes kortien felvilagositsanak a lehetséges kockdzatokrol. A
bankok tehat kevesebb figyelmet forditottak a deviza alapu hitelekben rejlé kockazatokra,
valamint arra, hogy az ligyfelek szdmanak névekedése mellett az ligyfélkor mindsége viszont
romlik. [Papcsak és tarsai, 2012]

Az alabbi grafikon jol illusztralja, hogy ebben az id6szakban miként alakultak a
hitelintézetek bruttd hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben. 2005 és 2008 kozott néhany

visszaesés mellett ez folyamatosan ndvekedett, majd 2008-t61 kezd6dden csokkent.



3. abra: Hitelintézetek bruttd kihelyezései a haztartasi szektorban (2005-2011)
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2012) adatai alapjan

5. Az utélagos éleslatas

Amint arr6l mar sz6 esett, a lakossagi eladdsodas hatterében szamos olyan tényezd
van, amelyek az egyének On-és helyzetérzékelési torzitdsaikbol adodnak. A dolgozat sorén a
mar emlitett viselkedéstani jelenségek koziil az utdlagos €leslatasra koncentraltam. Azért ez a
viselkedési forma képezi a dolgozat f6 témajat, mert a kozelmultban elhangzott nyilatkozatok
alapjan azt véltem felfedezni, hogy bizonyos szereplok masként itélik meg jelenleg a
devizahitelezés kockazatait, mint ahogy azt korabban tették. Az utdlagos €leslatas jelenségnek
bemutatdsa soran azt vizsgaltam, hogy a devizahitelezéshez kapcsolodd arfolyamkockazat
megitélése miként valtozott, vagyis miként vélekedtek az egyes szereplok az ebben rejld
kockazatokrol a 2000-es évek elején, és miként vélekednek a kérdésrél manapsag. A
kockazatok korabbi megitélésnek rekonstrualasahoz foként online forrdsokat hasznaltam fel,
majd ezeket szembe allitottam a kdzelmult nyilatkozataival. A dolgozat alapvetd célja az volt,
hogy megvizsgéalja megjelenik-e €és ha igen, mely szereplok esetében az utdlagos éleslatas

jelensége?
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5.1. A jelenség bemutatdisa

Az utolagos ¢éleslatas (hindsight bias) egy olyan kognitiv torzitds, amely a helyzetiink
értekelésével fligg Ossze. A kognitiv torzitds azt jelenti, hogy a kiilvilagbol érkez6
informaciok és a minket koriilvevo ingerek feldolgozasa, észlelése nem tokéletes, bizonyos
helyzetekben hibas. Ezek alapjan az utdlagos éleslatas azt jelenti, hogy miutan megismertik
egy esemény egyik lehetséges kimenetelének bekovetkezését, ezen kimenetel ismeretének
hatasdra a kordbbi, az egyes kimenetelhez hozzarendelt valdsziniiségi stlyokat utolag
korrigaljuk. Véleményem szerint ez a jelens€g az emberek életének tobb teriiletén megjelenik,
hiszen &sszeszamolni is nehéz lenne, hogy hanyszor hallottuk mar életiinkben azt a mondatot,
hogy: ,.n megmondtam, hogy ez fog torténni”. A kognitiv torzitasokkal kapcsolatban
elmondhat6, hogy azok tudattalan torzitasok, tehat az egyén nem veszi észre azt, hogy a
megitélését valami befolyasolja. Eppen ezért, meglatasom szerint az embereknek mind a
maganéleti, mind a szakmai helyzetilknek megitélésében is megjelenhet ez a viselkedési
forma. [Fischhoff, 1975]

Azt kovetden, hogy felismerték a jelenség 1étezését, azt kezdték el vizsgalni, hogy a
pénziigyek vilagaban is megjelenhet-e. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy nagyon sok
szitudcidban jellemez minket ez a tulajdonsag és annak ellenére, hogy ismerjiik a jelenséget,
nem vagyunk képesek megsziintetni azt. Ennek kovetkeztében a pénziigyi piacokon
végbemend folyamatok soran is megjelenik/megjelenhet az utdlagos ¢leslatas. Az itt
meghozott dontések altaldban az informéciok feldolgozasan €s az ez altal kialakuld tanulasi
folyamatokon alapulnak. A hatékony tanulas alapfeltétele, hogy az egyén az 0j informaciokat
Osszehasonlitja az elézetes varakozésaival, viszont az utolagos ¢leslatas jelensége
megakadalyozza azt, hogy az egyén bizonyos informaciokat megfeleléen dolgozzon fel. Ez
annak kovetkezménye, hogy miutan 0j informaciohoz jut az egyén, tudattalanul masképpen

itéli meg az adott helyzetet, mint ahogyan azt korabban tette volna. [Biasis-Weber, 2008]
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5.2. Fischhoff kutatdsai

Az utdlagos éleslatas jelenségével Baruch Fischhoff kezdett el elsdként foglalkozni
1975-ben. Ezt kovetden tobb olyan kisérlet is volt, amely a jelenség bizonyitasat tiizte ki
célul. A Fischhoff altal irt tanulmény cime szerint az utélagos ¢éleslatas nem egyezik meg az
elorelatassal, ami arra utal, hogy a bizonytalan eseményekkel kapcsolatos szituaciokban a
kimenetel ismerete megvaltoztatja az emberek itéletalkotasat. Tulajdonképpen ezt jelenti az
utolagos éleslatds, bizonytalan kimeneteli események soran, ha ismerjiik az esemény
végeredményét, az megvaltoztatja a kimenetellel kapcsolatos varakozasainkat. [Fischhoff,
1975 304.0.]

Fischhoff tanulmanya szerint az utdlagos elorelatas, valamint az elérelatas/jovObelatas
kozott alapvetd kiilonbség, hogy a megfigyeld kiilonb6zd informaciokkal rendelkezik. Az
utolagos éleslatas soran a megtigyeld rendelkezik magaval az eredménnyel, mig az eldrelato
megfigyeld nem. Az eldrelatas altalaban azt jelenti, hogy a megfigyeld igyekszik a jovObe
latni, anélkiil, hogy tudna az eredményt, a multbeli valamint a jovébeli események teljesen
kiszamithatatlanok a szdmara. A tanulmény a jelenséggel kapcsolatban alapveton két kérdést
vizsgal:

1. Miként hat az eredmény ismerete az itéletalkotasra, illetve
2. mennyire vannak az emberek tudatdban annak, hogy az eredmény ismerete
befolyasolja az érzékelésiiket?
A két kérdés elemzése mellett a tanulmany két hipotézist is vizsgal. Egyrészt azt, hogy vajon
az eredmény ismerete noveli-e az érzékelt el6fordulasi valosziniiséget, illetve azt, hogy azok

az emberek, akik ismerik az eredményt, tudataban vannak-e annak, hogy ez megvaltoztatja az

érzékelésiiket. [Fischhoff, 1975 304.0.]
5.3. Elso kisérlet: az eredmény ismeretének hatdsa az itéletalkotdsra

5.3.1. A modszer lényege

Az els6 kisérlet tobb alkisérletbdl allt, amelyek csupan a felhasznalt ingerekben tértek
el. Az alanyok kivalasztasat kovetden 1étrehoztak egy ,,Before” és négy ,,After” csoportot, az
alanyokat véletlenszeriien jelolték ki minden esetben. A ,,Before” és ,,After” csoport tagjai
kaptak egy 150 szobdl allo 6sszefoglalot, ezekhez az dsszefoglalokhoz pedig 4 lehetséges, de
egymast kdlcsondsen kizaro kimenetelteket adtak meg a ,,Before” csoportok szamara. Ezzel

szemben az ,,After” csoportok alanyai nem 4 egymast kizaro lehetséges kimenetelt kaptak a
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szoveg végén, hanem csak egyet. Ez azt jelentette, hogy 0k ezt az egy kimenetelt valdban
bekovetkezett kimenetelként értelmezték. A szoveg ismertetését kdvetden, minden csoportnak
meg kellett becsiilnie az el6fordulas valoszintiségét az egyes kimenetelekkel kapcsolatosan,
illetve értékelnie Kkellett minden egyes események leirasaban megjelend informaciok
eseteleges jelentdségét. [Fischhoft, 1975 304.0.]

Fontos kérdés volt, hogy mi alapjan valasztjdk ki a felhasznalt eseményeket. A
kisérletek soran, torténelmi, illetve orvosi esetek/leirasokat hasznaltak fel. Az események
kivalasztasa soran jellemzOen két szempontot vettek figyelembe. Egyfeldl olyan eseteket
valasztottak, amelyek kellden ismerdsek ahhoz, hogy értelmes valaszokat kaphassunk az
alanyoktol, viszont ezeknek kelléen ismeretlennek is kellett lenniiik annak érdekében, hogy
kizarjak annak lehetdségét, hogy az alanyok tudjdk azt, ami valojaban megtortént. Masrészrol
meghatarozo volt az is, hogy a kimenetelek kdlcsondsen kizarhassak egymast, és kelloképpen
részletesek legyenek. Ezek alapjan a felhasznalt esetek a kovetkezdk voltak. Az ,,A” esemény:
brit-gurka harcok leirasa, a ,,B” esemény: 1967-es atlantai lazadas Georgia-ban, a ,,C” és ,,D”
esemény pedig 1-1 klinikai/orvosi eset volt. [Fischhoff, 1975 305.0.]

Az ,,A” esetet két csoport 1s megkapta, egy 100 f0s angolul besz€ld, a jeruzsalemi The
Hebrew University-re felvételt nyert tanulokbol allo csoport, illetve egy 80 f&s héberiil
beszél0, a beer sheba-i  University of the Negev-re jard csoport. A ,,B” esetet szintén két
kiilonb6z6é csoport kapta meg. Az egyikben 87 fés héberiil beszéld, pszichologiat hallgatod
didkok voltak, akik legalabb egy évig tanultak statisztikat, a masik egy 100 f6s héberiil
beszél0, de statisztikai tudassal nem rendelkezé csoport volt. A ,,C” esetet egy 80 fOs csoport
kapta, akik University of Negev hallgatoi voltak, a ,,D” esetet pedig szintén egy 100 fos
Hebrew University-n tanulé statisztikai tudassal nem rendelkezé csoport tudhatta magaénak.
[Fischhoff, 1975 305.0.]

5.3.2. A kisérlet

Az egyik felhasznalt szovegrész Woodward amerikai torténész The Age of Reform cimi
mivének egy részlete volt. A kapott szovegrész 12 darab megallapitasbol allt Gssze, ez a
kovetkezoképpen nézett ki az ,,A” eseményhez kapcsolodoan. [Fischhoff, 1975 305.0.]
Hastings Indiaba valo megérkezését kovetden a konszolidalt brit erd belebonyolodott
egy komoly haboruba. Az elso haboru helyszine Bengalia északi hataranal volt, ahol a britek
a nepali gurkak zsakmdnyszerzo rajtaiitésével talaltak szembe magukat. Kiilonbozo

kisérleteket tettek, hogy megallitsak a tamadasokat, de a gurkak nem adtak fel a kovetelésiiket
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a brit iranyitas alatt allo vidékkel szemben, igy Hastings ugy dontétt, hogy megoldja ezt a
problémat. A hadjarat 1814 novemberében kezdodott, amely koran sem volt dicsének
nevezheté. A gurkdk csupdan 12.000-en voltak, de bdtor harcosokkal rendelkeztek, jol
felszereltek voltak és tudtak a szarazféoldon is harcolni. Az idésebb brit parancsnokok sokkal
inkabb siksagokon harcoltak, ahol az ellenséget elriasztottak az elszant tamadas segitségével.
Nepal hegyein nem volt kénnyii megtalalni az ellenséget. A csapatok, illetve a szallitdast végzo
dllatok szenvedtek az extrém idojardsi viszonyoktol, amelyek jelentoségét csak a hirtelen
valtozasokbol tanultik meg a tisztek. Sir D Octerlony volt az egyetlen parancsnok, akihez
menekiilni lehetett ezektSl a kisebb vereségektdl. [Fischhoff, 1975 305.0.]

A ,.Before” csoport tagjainak négy lehetséges kimenetele kozott volt a brit gyézelem, a
gurka gyOzelem, a katonai patthelyzet békekotéssel, valamint a katonai patthelyzet békekotés
nélkil. Az ,,After” csoport tagjai ezek koziil a kimenetelek koziil az egyiket kaptak meg a
szoveg lezarasaként, mint valoban bekovetkezett kimenetelt. Ez, mint tény jelent meg.

Ezt kovetden az alanyoknak valaszt kellett adniuk arra a kérdésre, hogy véleményiik szerint
mi az egyes kimenetelekhez tartoz6 eléfordulas valosziniisége. A kérdés megvalaszolasahoz a
szOvegrészben kapott informaciokat kellett felhasznalniuk. A kisérlet soran a ,Before”
csoport tagjai csupan a kapott szovegrészre tudtak tamaszkodni, amig az ,,After” csoport
tagjai megtorténtnek ismerték az egyik kimenetelt. (Egy skalan még azt is értékelniiik kellett,

hogy a kapott informaciok mennyire voltak fontosak.) [Fischhoff, 1975 305.0.]
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5.3.3. Az eredmények

A kisérlet eredményeit a kovetkezd (4. abra) abra tartalmazza, ebben benne vannak a ,,B”,

,,C” és ,,D” esetekhez tartozo becslések is.

4. dbra: Az egyes megjelolt kimenetelekhez tartozo valoszintiségek atlagai

Az ismert| A Kkimenetelek értékelése
Az esemény/csoport megnevezése | Létszam kimerletel 1 9 3 4
sorszama
"A" esemény: brit-gurka
Osszecsapas
Before csoport 20 - 33,8 21,3] 32,3| 12,3
1. After csoport 20 1. 57,21 14,3| 153| 13,4
2. After csoport 20 2. 30,3 38,4| 204| 10,5
3. After csoport 20 3. 25,71 17,0| 48,0 9,9
4. After csoport 20 4. 33| 15,8 24,3 27
"B" esemény: az atlantai lazadas
Before csoport 20 - 11,2( 30,8 43,8 1472
1. After csoport 20 1. 30,61 25,8 23,3| 20,3
2. After csoport 20 2. 55| 51,8| 24,3| 185
3. After csoport 20 g 3,9 239 508 21,4
4. After csoport 20 4, 16,7 31,9 234 27,9
"C" esemény: Mrs. Dewar terapidja
Before csoport 19 - 26,6 158 234| 344
1. After csoport 13 1. 43,11 139| 17,3] 25,8
2. After csoport 17 2. 26,5| 23,2 13,4| 36,9
3. After csoport 16 3. 30,6| 14,1 34,1| 21,3
4. After csoport 17 4, 21,2 10,2 22,6| 46,1
"D" esemény: D.George terapiaja
Before csoport 17 - 27,4 26,9| 394 6,3
1. After csoport 18 1. 33,6/ 208| 37,8 8
2. After csoport 18 2. 22,4 41,8| 28,9 7,1
3. After csoport 20 3. 20,5 22,3] 50,0 7,3
4. After csoport 17 4, 30,6| 195| 37, 7| 12,3

Forras: Sajat szerkesztés Fischhoff (1975) adatai alapjan

A hipotézis tesztelésére 24-szer keriilt sor, hiszen 6 alkisérlet volt, 4 lehetséges

kimenettel. A tablazatban kiemelt cellakat Osszehasonlitva a ,,.Before” csoportok altal

megadott valosziniiségekkel azt mondhatjuk, hogy az ,After” alanyok a sajat ismert

kimeneteliikh6z nagyobb valosziniiséget tarsitanak, mint a ,,Before” alanyok. A kiemelt cellak

azokat a valosziniségeket tartalmazzak, amelyeket azok az alanyok jeloltek meg, akik az

adott kimenetelt hitték megtorténtnek. Mivel a ,Before” alanyok nem kaptak meg egy
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kimenetelt sem tényként, csupan 4 lehetséges lezarast, igy nalunk nem jelenik meg az
eredmény ismeretének befolyasold hatasa. A kiillonbségek a ,,Before” és az ,,After” csoportok
alanyainak valaszai kozott jelentések, minden esetben magasabb valoszinséget kapott az
ismert kimenetel. A szamokbodl jol latszik, hogy a kimenetel ismerete jelentdésen képes
befolyasolni az itéletalkotast. [Fischhoff, 1975 305.0.]

A valdszinliségek becslését kovetden az alanyoknak egy skalan kellett értékelniiik azt,
hogy milyen mértékben tartottdk fontosnak a kapott informaciokat. Ezzel az értékeléssel
kapcsolatosan elmondhato, hogy az informacioknak tulajdonitott fontossag nagymértékben
fliggott a kapott kimenetelekt6l, vagyis abban az esetben, ha volt olyan, kimenetel, amit az
alany ,,igaz”-nak hitt, akkor annak volt a leginkdbb befolyasold szerepe. [Fischhoff, 1975
306.0.]

Masik lehetdség arra, hogy becsiiljiik a jelenség mértékét, a Before valdszintiségek
atlaganak priori odds, és az After valosziniiségek atlaganak posterior odds-ként valo
értelmezése. A priori és posterior odds-ok hanyadosanak eredménye egy fajta valoszinliségi
atlag hanyados. A 24 eset soran ezek az értékek 1,2 és 3,5 kozé estek, 1,96-os atlaggal. Ez
tehat azt jelenti, hogy megadva az eredmény eléfordulasat, az koriilbeliil megduplazza az

érzékelt valoszintiséget. [Fischhoff, 1975 306.0.]
5.4. Masodik kisérlet: a jelenség ismeretének hatdasai

5.4.1. A modszer lényege

A masodik kisérlet arra kereste a valaszt, hogy az emberek mennyire vannak tudatdban
annak, hogy az eredmény ismerete befolydsolja az itéletalkotasukat. Ebben a kisérletben
ugyanazt a médszert alkalmaztak, mint amit az elsé kisérlet soran az ,,After” alanyokkal
kapcsolatosan. A masodik kisérletben csak ,,After” csoportokat hasznaltak fel, ,,Before”
csoportokat nem alakitottak ki. A feladat lényege az volt, hogy az alanyokat arra kérték meg,
hogy Ugy valaszoljanak a feltett kérdésre, mintha nem ismernék az esemény kimenetelét. A
varakozasok szerint, ha az alanyok tudataban vannak a kimenetel ismeretének befolyasold
hatasaval, akkor a , kozbeavatkozasuk™ altal a kapott eredmények az els6 kisérletben szerepld
,Before” csoportok eredményeit adjak. Az esetben viszont, ha az alanyok képtelenek arra,
hogy figyelmen kiviil hagyjak a kimenetel ismeretének hatasat, akkor a ,.kozbeavatkozas” az
elsé kisérletben szerepld, ugyanazt a kimenetelt igaznak gondol6 ,,After” csoport becsléseit
adja eredményiil. A masodik kisérletben 80 statisztikai tanulmanyokat folytatd alany vett
részt. [Fischhoft, 1975 307.0.]
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Ez a kisérlet annyiban kiilonbozott az els6tdl, hogy a kapott szovegrészt kovetden
azokon a helyeken, ahol a valaszokat meg kellett adni, felhivtak az alanyok figyelmét arra,

hogy ugy valaszoljanak, mintha nem volnanak tisztaban az adott esemény kimenetelével.
[Fischhoff, 1975 307.0.]

5.4.2. Az eredmények

A kisérlet alapjan azt mondhatjuk, hogy a résztvevd jelentéktelen hanyada van
tisztaban az eredmény ismeretének hatasaval. A négy eseményhez tartozo 4-4 kimenetelek
soran kapott 16 esetbdl, 13-szor az ,,After” csoportok valdszinliségeinek atlaga magasabb
volt, mint a kapcsolodd ,,.Before” csoportok valdszinliségeinek atlaga. Mivel ebben a
kisérletben nem volt ,Before” csoport, ezért a ,Before” csoporttal kapcsolatos
megallapitasokhoz az els6 kisérlet eredményeit hasznaltak fel. A kisérletben a ,,Before”, és az
,JAfter” csoportok altal megadott valoszintiségek kiilonbségeinek atlaga 9,2%, amig ugyanez a
szam az elso kisérlet soran 10,8% volt. [Fischhoff, 1975 307.0.]

Osszefoglalva elmondhatd, hogy az alanyok nincsenek tudatidban a kimenetel
ismeretének befolydsolo szerepével. Abban az esetben pedig, ha mégis felismerik ezt,

képtelenek arra, hogy érvénytelenitsék annak hatésat.

6. Utolagos éleslatas vizsgalata a deviza alapu hitelek teriiletén

Az utdlagos ¢leslatas jelenségének, a deviza alapu hitelek teriiletén vald
megjelenésének vizsgalata sordn a legfontosabb gazdasagi szereplokre tdamaszkodtam.
Kutatomunka segitségével igyekeztem 0Osszevetni azokat a megnyilvanuldsokat, illetve
kijelentéseket — amelyeket az egyes szereplok akkor tettek, amikor még nem latszodott, hogy
a deviza alapi hitelezés elterjedésének milyen sulyos kovetkezményei lesznek — a
kozelmultban tett megnyilvanulasokkal. A vizsgalat soran azt allapitottam meg, hogy ebben a
kérdéskorben bizonyos szereplok esetében megjelenik az utdlagos éleslatds jelensége. Az
elemzés soran a kereskedelmi bankokra, valamint a gazdasagi és a kormanyzati szféra

fontosabb szerepldire fektettem a hangsulyt.
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6.1. A Jegybank elnokok: Jarai Zsigmond és Simor Andrds

A vizsgalatot az egykori Jegybank elndk, Jarai Zsigmond nyilatkozataival kezdtem.
Jarai Zsigmond 2001 ¢és 2007 kozott toltotte be ezt a tisztséget. ElsOként azokat a tényeket
mutatom be, amelyek arra vonatkoznak, hogy a probléma kialakulasa elott a korabbi
Jegybank elndk mennyire tartotta kockazatosnak a deviza alapu hitelezést. [Papcsak és tarsai,
2012]

A Magyar Nemzet értestilései szerint 2004. julius 2-an a svajci Jegybank elnoke egy,
az MNB-nek, pontosabban Jarai Zsigmondnak kiildott levelében mar felhivja a figyelmet arra,
hogy milyen kockazatokat rejt magaban a deviza eladdsodéas. Ennek a dokumentumnak a
tartalmat nem csupan a Jegybank elnok, de a Pénziigyminisztérium és a PSZAF is ismerte,
viszont ugy vélekedtek, hogy a forint hiteleknek nagyobb hatranya van (a devizahitelekkel
szemben), mert visszafogjak a gazdasagi novekedést. [HVG, 2011]

A kovetkez6 idézet azt bizonyitja, hogy Jarai Zsigmond bizonyos mértékben latta a
veszélyt a deviza alapt hitelekkel kapcsolatosan, viszont — mint Jegybank elnék — nem 1épett
fel erélyesen ezek elterjedésével szemben. Mindamellett nem a nagymértékil

kockézatvallalast, hanem a lakossag tudatlansagat latta veszélyesnek.

Igen, ez természetes dolog, hiszen a devizahitelek névieges kamata valamivel
alacsonyabb most, mint a forinthiteleké, de a hitelfelvevok nem veszik figyelembe azt, hogy
milyen kockazata van annak, hogyha ok devizaban veszik fel. A forint - remélem nem fog
bekovetkezni, de tegyiik fel - leértékelodne, akkor a devizahitelek utan sokkal nagyobb
torleszto-részleteket kell majd fizetni, mint a forinthitelek utan.” [NetHirlap, 2005]

A f0 probléemat nem is abban latjuk, hogy a lakossag vallalja ezt a kockazatot, hanem
abban, hogyha nem tudja, hogy milyen kockdzatot vallal. Azért arra jutottunk, hogy meg kell
probalni, jobban felvilagositani az embereket, a hitelfelvevoket arrdl, hogy milyen

nehézségekkel nézhetnek szembe.” [NetHirlap, 2005]

Ezzel szemben egy 2011. évi sajtotajékoztatd soran a kovetkezoket nyilatkozta Jarai

Zsigmond.
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., Ugy gondolom, rendkiviil egészségtelen és 6ridsi kockdzatokat hordoz egy orszdg szamdra,
ha allampolgarai egy masik orszag devizajaban adosodnak el. Azt kell mondanom, ez

megengedhetetlen” [Mandiner, 2011]

Ez utobbi kijelentés bizonyitja azt, hogy a korabbi idészakokban joval alacsonyabb
valoszinliséget tarsitott Jarai Zsigmond a deviza alapu hitelek -elterjedésébdl fakado
kockéazatoknak, mint napjainkban, tehat a kockazat megitélése 2004-r61 2011-re megvaltozott.
Fontos kérdés azonban, hogy napjainkban miként latja a Jegybank korabbi elnoke a kockazat
korabbi megitélését. Ennek bemutatasara ,,Az Orszaggyllés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi €s
iigyrendi bizottsaganak 2002-2010 kozotti, lakossagi deviza-eladosodds okainak feltarasat,
valamint az esetleges kormanyzati feleldsséget vizsgalé albizottsag sszefoglald jelentés™ -6t
hasznaltam fel. Ebben az albizottsagi jelentésben Osszefoglaljak a fontos szerepet betdltd
gazdasagi szereplok véleményeit. Az albizottsdgi jelentés szerint Jarai Zsigmond latta a
deviza alapu hitelek kockazatat, erre folyamatosan figyelmeztetett is. [Papcsak és tarsai,

2012]

,, Bemutatta, hogy mint Jegybank elnék igyekezett felhivni a figyelmet a svajci frank
hitelszerzodések veszélyére, de komoly bankok bizonygattak a szamara, hogy a lakossdag
alacsonyabb terheinek érdekében alakitottak ki a svajci frank hitelkonstrukciokat.” [Papcsak
és tarsai, 2012]

Az albizottsagi jelentés alapjan Jarai Zsigmond szerint neki, mint Jegybank elnéknek nem
voltak olyan eszkozei, amelyekkel korlatozni tudta volna a deviza alapu hitelek elterjedését,
véleménye szerint ez a PSZAF és a Kormanyzat feladata lett volna.

Egy, a Vilaggazdasag internetes oldalan 2011-ben megjelent cikkbdl szintén kidertiil,
hogy Jarai Zsigmond miként vélekedik ma a deviza alapt hitelek kockéazataval kapcsolatosan.
Kiemeli, hogy 2004 6ta a stabilitasi jelentésekben folyamatos figyelmeztetések jelentek meg a
devizahitelezés veszélyeire vonatkozoan, emellett a pénziigyminisztert és a hazai bankokat is
tajékoztatta a problémarol, de 6k nem akartak megérteni azt. [Benke, 2011]

A kovetkezokben jelenlegi Jegybank elndk, Simor Andras megnyilvanulasai keriilnek

bemutatasra. Egy 2008-ban megjelent cikkben utalt ra, hogy nincs sziikség arra, hogy a

! Tovabbiakban: albizottsgi jelentés
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devizahiteleseket megmentsék, hiszen a 2008-as iddszakot megelézden is voltak olyan

peridodusok, amikor gyengébb volt a forint, ez mégsem okozott jelentds problémat.

., Volt mar korabban ennél nagyobb forintarfolyam-kilengés is, akkor sem nott meg jelentosen
a hitelek torlesztorészlete. Tudomasul kell azt is venni, hogy nincs ingyenebéd: olyan

megoldads nem létezik, ami senkinek nem keriil pénzbe.” [Origo, 2008a]

Simor Andras aktualis (2010,2011) nyilatkozataibol viszont az deriil ki, miszerint 6
mar joval kordbban felhivta a figyelmet a deviza alapu kockdzatokkal kapcsolatosan. EQy
2011-es cikk szerint: ,...szamos rendelkezésre allo eszkozzel - figyelemfelhivdssal,
Jjavaslattétellel - igyekezett elérni a devizahitelezés korldtozasat.” [Népszabadsag, 2011] Egy
2010-ben megjelent cikk szintén azt tdmasztja ald, hogy Simor Andras véleménye szerint 6k
idében szoltak a megjelend kockazatokkal kapcsolatosan, hiszen ,,az MNB 2001 ota
kovetkezetesen, hangosan érvelt a devizahitelezés ellen, és javaslatokat is tett a kormdanynak
mdr 2005-ben.” [MTI, 2010a] Ebbdl a megnyilvanulasbol az is kideriil, hogy Simor Andras
jelenleg ugy vélekedik, hogy korabban is latta mar a deviza alapt hitelek kockéazatossagat,
hiszen minden eszkozt felhasznalt annak érdekében, hogy szabalyozza azt. A jelentés alapjan
elmondhat6, hogy Simor Andras is hasonloképpen vélekedik manapsag, mint Jarai Zsigmond,
vagyis ugy gondolja, hogy a Kormanyzat, illetve az Orszaggyiilés feladata lett volna a
kozbeavatkozas. [Népszabadsag, 2011]

6.2. A magyar bankok képviseldi: Csanyi Sandor, Suranyi Gyorgy és Erdei Tamds

A tovéabbiakban a kiilonbozé bankvezetok megnyilvanulasait fogom elemezni.
Els6ként azokat a szereploket, akik esetében felfedezni véltem az utdlagos éleslatas
jelenségét. Csanyi Sandor, az OTP Bank vezérigazgatoja a kovetkezOképpen nyilatkozott

2008 februarjaban a deviza alapu hitelkonstrukcidkkal kapcsolatosan.

o Tulzoak az allami aggodalmak a devizaalapu és kiilonosen a jenalapu hitelezés

kockazataival kapcsolatban.” [Origo, 2011a]

Mindamellett tett egy olyan kijelentést is (szintén 2008-ban) miszerint a japan jen nem

kockézatosabb deviza, mint a svéjci frank, bar ebben az idészakban azért mar szigoritottak a
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jen alapt hitelek feltételein. [MTI, 2008a] Urban Laszl6 az OTP Bank vezérigazgatd
helyettese 2008-ban a kovetkez6 megallapitast tette: ,kevésbé veszélyesek a devizahitelek,
mint azt sokan gondoljak”. [Ingatlanmagazin, 2008]

Ezek a véleménynyilvanitasok azt tiikkrozik tehat, hogy Csanyi Sandor, illetve Urban
Laszl6 ebben az iddszakban nem tartotta kockazatos terméknek a deviza alapu hiteleket. Az
utolagos éleslatas jelenségére utal azonban az a nyilatkozat, amelyet Csanyi Sandor az ezt
kovet6 idészakban tett. Csanyi Sandor egy a Corvinus egyetemen tartott 2011-es eldadasan a

kovetkezoket mondta a deviza alapu hitelekkel kapcsolatosan.

,,...kockazatosnak itéltiik meg a deviza alapu hiteleket, sot, mindent megtettem, hogy lobbizzak

a devizahitelek ellen...” [Index, 2011b]

Ezek alapjan Csanyi Sandor masképpen itéli ma meg a deviza alapu hitelek kockéazataval
kapcsolatos véleményét, mint korabban. Ma mar gy gondolja, hogy latta az ebben rejlé
veszélyeket, €s ennek hangot is adott, &m a korabbi nyilatkozatabol nem ez dertilt ki.

Suranyi Gyorgy a CIB Bank jelenlegi elnoke 2004-ben a Napi Gazdasagnak adott

interjujabol kidertl, miként vélekedett ebben az idészakban a deviza alapu hitelekrdl.

»A korabbi jegybankelnok nem lat igazan sulyos problémat a devizahitelek felvételének
terjedésében, ugyanakkor utalt rd, hogy a jelenlegi igen erds forint mellett érdemi arfolyam-
kockazatot vallalnak fel a hitelfelvevok. A forint realarfolyamanak jelentos kedvezotlen iranyu

elmozduldsdara nem szdamit a szakember. ’[Portfolio.hu, 2004]

A nyilatkozat alapjan tehat, ebben az idészakban Suranyi Gyorgy utalt ugyan a deviza hitelek
felvételéhez kapcsolddod kockazatra, de azt nem tekintette sulyos problémanak. Ezt bizonyitja

a kovetkez6 idézet is, amely egy 2007-es cikkben jelent meg.

, Ezzel kapcsolatban elmondta azt is, hogy a deviza finanszirozdas nem jelent nagyobb
kockdzatot, mint a forint finanszirozas, ezért tulzott a jegybank korabban kézolt

figyelmeztetése, amely a devizafinanszirozas fokozott kockdzataira hivta fel bankszektor

figyelmét.” [MTI, 2007]
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Ezzel szemben egy 2011-ben megjelent interjiban mar masképp vélekedik a szakember a
deviza alapu hitelek kockazatossdgaval kapcsolatosan. Ebben az interjuban a svdjci frank

alapu eladosodast az egyik legkockazatosabb tényezonek tekinti.

., ...az adosok tovabbra is ki vannak téve a forint és a svajci frank kiszamithatatlan
mozgdsanak. Masrészt a pénziigyi intézményrendszer szempontjabol megmarad a

legkockdzatosabb tényezd, a svdjci frankban tortént eladosodds.” [Origo, 2011b]

A HVG internetes portaljan megjelent cikk alapjan 2004-ben egy kutatdintézet lizleti
konferencidjan, az MKB Bank vezérigazgatdjanak, a Magyar Bankszovetség korabbi
elnokének allaspontja is kideriilt a deviza alapt hitelekkel kapcsolatban. Erdei Tamas ezen a
konferencian bemutatott egy olyan szamitast, amely azt igazolta, hogy egy 5 éves euro alapu
hitellel, még akkor is nyereséget szdmolhat el az ados, ha a forint 24%-0s tartds gyengiilést
produkal (feltéve, hogy a forint kamatok nem valtoznak). Ezzel a szamitassal tehat a deviza
alapu hitelek eldnye keriilt bemutatasra, valamint az, hogy az ezekben rejlé kockazat nem
szamottevé. [Papp, 2006]

Az arfolyam-kockazat megfeleld felmérését vizsgalo 2011-es cikk alapjan Erdei
Tamas szerint: , az elmult években tapasztalt drfolyamvaltozas nem volt redlis veszély”
[Sigmod, 2012], ugyanakkor tigy gondolja, hogy az tligyfelek tlnyoméd tobbsége tisztaban
volt az arfolyamok valtozasanak kockéazataval. Az albizottsagi jelentés alapjan elmondhato,
hogy Erdei Tamas megfeleld szinvonalunak tartja az tligyfelek tajékoztatasat a deviza alapu
hitelekkel kapcsolatosan, az iigyfelek nagy része tisztdban volt azzal, hogy a devizahitelek
soran a kamatkockazat mellett megjelenik az arfolyamkockazat. Ebb6l kovetkezéen Erdei
Tamas jelenlegi allaspontja, hogy megfelelden felmérte a kockazatot a korabbi idészakokban,
hiszen 0 is, és az ligyfelek is tisztaban voltak azzal, hogy kockézatos a deviza alapu hitelezés,
viszont arra nem szamitott kordbban, hogy az arfolyamok ilyen mértékii ingadozast mutatnak
majd. [MTI, 2011a]

Egy a HVG internetes oldalan 2011-ben megjelent cikkbdl tovabbi két bankvezetd
véleményét ismerhetjiik meg, bar a cikk 2011-ben jelent meg a vélemények a korabbi, 2008-
as allaspontokat tiikrozik. A cikk arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy miként mérték fel a
bankvezetok a devizahitelezés kockazatait a korabbi idOszakokban. Felcsuti Peéter, a
Raiffeisen volt vezetdjének 2008-as véleménye szerint nem sziikséges a devizahitelezés

korlatozasa.
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., Felcsuti Péter, a Bankszovetség akkori elnoke, a Raiffeisen vezetoje 2008 majusaban azt
mondta, indokolatlan és eredménytelen lenne a devizahitelezés korlatozasa...” [M. LaszIo,

2011]

Egy szintén 2011-ben megjelent cikk alapjan azt mondhatjuk, hogy Felcsuti Péter azért latja
ma is racionalis lépésnek a korabbi idészakok eurd alapu hitelfelvételét, mert a 2000-es
é¢vekben ugy tiint, hogy Magyarorszag csatlakozni fog az eur6-zoéndhoz. Emellett a svajci

frank alapu hitelek elterjedését ,rettenetes” problémaként definialja.

....nem volt kérdés, hogy Magyarorszagnak beldthato idén beliil csatlakoznia kell az
eurozondhoz, és mivel kozmegegyezés volt ebben a tekintetben, gyakorlatilag 5-6 éves
arfolyam-kockazati idoszakrol beszéliink. Hiszen, ha Magyarorszag csatlakozott volna 2010-
ben az eurozonahoz, akkor ma nem beszélnénk arrol, hogy deviza-adossag probléma van, még

a svdjci frank sem jelentene olyan rettenetesen nagy problémat.” [Sigmod, 2012]

Mindezek mellett az albizottsagi jelentésbol az is kideriil, hogy véleménye szerint arra nem
lehetett szamitani, hogy ilyen méretii probléma alakulhat ki a deviza alapt hitelek
elterjedésével kapcsolatosan.

A mar korabban hivatkozott 2008-as id6szakrol sz6lo-, valamint egy 2008-as cikkben
Balassy Laszlo, a Citibank vallalati vezérigazgatoja is kifejtették véleményét a deviza alapa

hitelek terjedésének kapcsan.

., ...egy honappal korabban Baldssy LaszIlo, a Citibank vallalati vezérigazgatoja pedig ugy

vélekedett, nem kell félni, mert valosziniitlen, hogy drasztikusan romlana a forint arfolyama.’

[M.Ldszl6, 2011a]

., Valosziniitlen egy olyan mértékii forintarfolyam-romlds, mely jelentésen veszélyeztetné a
visszafizetést, a jegybanknak ugyanis az inflacios célja elérése érdekében mar hamarabb

kamatot kellene emelnie — tette hozzd Baldssy. ”’[Ingatlanmagazin, 2008]

A bankvezeték nyilatkozatait 6sszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a 2004-2008-as
iddszakban a magyar bankok vezetdi kevésbé gondoltdk kockdzatos dolognak a deviza alapu

hitelek elterjedését. A vizsgalt vezetok mindegyike Gigy nyilatkozott a 2000-es évek elején, de
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még 2008-ban is, hogy a deviza alapt hitelezés nem jelent nagy veszélyt. Erre enged
kovetkeztetni az a tény is, miszerint tobb éven keresztiil forgalmaztak ezeket a termékeket a
bankok. Ezen a ponton meriil fel annak kérdése is, hogy nem csupan azért szorgalmaztak
ennyire ezeket a hiteleket, mert a profitjuk akartak maximalizalni? Véleményem szerint az
esetben, ha a bankok lattadk volna mar a deviza alapt hitelek felfutasanak az elején az ebben
rejlé kockazatot, akkor nem engedték volna, hogy ilyen nagyméretii allomany alakuljon Ki.
Hiszen az addsok kockazata, egyben a bankok kockazata is, ugyanis egy esetleges probléma
esetén az arfolyamkockazat hitelezési kockazatta konvertalodik. Azon idézetek, amelyek azt
mutatjak be, hogy a vezetok miként latjdk ma a helyzetet, egyértelmiien arra utalnak, hogy
vannak olyan bankvezetdk, akik ma mar az események bekovetkezésének hatasara nagyobb
kockézatot latnak a deviza eladdésodasban, ¢és masképp itélik meg korabbi
véleményalkotasukat a problémaval kapcsolatosan. Ezt lathattuk példaul Csanyi Séndor
kapcsan, viszont van olyan szereplé is (Erdei Tamas) aki esetében az utdlagos éleslatas

jelensége nem kézzelfoghato.

6.3. PSZAF elnikok: Farkas Istvan és Szdsz Kdaroly

A PSZAF képviseldinek vizsgalata soran Farkas Istvan nyilatkozataiban véltem
felfedezni az utdlagos éleslatas jelenségét. Ennek bemutatasahoz egy 2006-ban, valamint egy
2011-ben megjelent cikket hasznaltam fel. A 2006-o0s cikk alapjan elmondhat6, hogy ebben az
idoszakban Farkas Istvan nem gondolta kockazatos terméknek a deviza alapu hiteleket. A
cikk szerint ugyanis 2005 decemberében clhangzott egyik nyilatkozatiban a kovetkezOket

mondta.

Az auté- és az ingatlanfinanszirozasban ugyan a korabbindal nagyobb kockazatok
Jjelentkeztek és a devizahitelezési riziko is ndtt, ezek mértéke azonban nem akkora, hogy

komoly aggodalomra adhatna okot. ” /BankRdacio, 2006]
Az ezt kdvetd részekben tovabbi megerdsitést nyer a devizahitelekkel kapcsolatos véleménye,

a piacok miikodését megfelelonek taldlja, igy gondolja, nem sziikséges, hogy a deviza alapu

hitelek felvételét korlatozza az orszag.
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., A magyar pénziigyi intezményrendszer Farkas Istvan szerint fejlett: a piac mar elég érett,
nincs sziikség arra, hogy hatosagilag beavatkozzanak a folyamatokba, megtiltva példaul a

maganszemélyek devizahitellel valo finanszirozasat.” [BankRacio, 2006]

Ezzel szemben a korabban mar emlitett albizottsagi jelentésbol kideriil az is, hogy ma
mar masképp itéli meg Farkas Istvan a forint arfolyamanak multbeli alakulasat. Az
albizottsagi jelentés alapjan ugyanis jelenleg ugy gondolja, hogy: , 4 devizahitelek
volumenének megnivekedésében az alapvets okot a kamatkiilonbségek okoztak, de e mellett a
forint irredlisan erds helyzete is kozrejatszott.” [Papcsak és tarsai, 2012, 25.0.] Jelen
albizottsagi jelentésbd] kideriil tovabba az is, hogy Farkas Istvan véleménye szerint a PSZAF-
nek nem volt olyan eszkdze, amellyel a deviza alapu hitelek elterjedését korlatozni tudta
volna, ugyanis a torvényalkotas a Parlament feladata. Azon tul, hogy nagyobb kockazatot 14t
Farkas Istvan a deviza alapu hitelezésben, ma, mint ahogy azt 2005-ben tette, egy 2011-ben
megjelent cikkbdl az is kideriil, hogy elnokségének ideje alatt megfeleld mértékben
tajékoztatta mind az ligyfeleket, mind a bankokat a kockazatokkal kapcsolatban. Vagyis

folyamatosan jelezték a deviza alapu hitelek lehetséges kockazatat.

A volt elnok a hattéranyagban azt is jelzi, hogy a feliigyelet feladata a vonatkozo torvény
szerint az volt, hogy informdciot adjon az iigyfeleknek a potencidlis kockdzatokrdl,
és kotelezze a bankokat arra, hogy ezekrdl tajékoztatdast adjanak. Farkas szerint ezt a

feliigyelet rendszeresen meg is tette.” [Origo, 2011c]

Farkas Istvan alldspontja szerint tehat a deviza alapu hitelek -elterjedésének
id6szakaban a PSZAF a kapcsolodo feliigyeleti feladatait ellatta, és folyamatosan felhivta a
figyelmet a kockazatokra. Eszerint a devizahitelek felfutasanak idejében mar latta a felmeriild
kockazatokat, viszont a korabbi nyilatkozatok alapjan elmondhat6, hogy ez valdjaban nem
teljesen igy volt. A kovetkezd idézet is azt bizonyitja, hogy Farkas Istvan mai allaspontja
szerint latta a deviza alapu hitelek arfolyamkockéazatat, a problémat pedig az okozta, hogy a

hitelezék és az adosok nem szamitottak az arfolyamok ilyen mértékii elmozdulasara.
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., Farkas szerint hibds az a pénziigyi termék, amely piacra keriilése idépontjaban olyan elore
kalkulalhato kockazatot tartalmaz, ami semmilyen modon nem fedezheto, és/vagy létezik olyan
termék, ami ugyanezt a célt kisebb kockazattal éri el. Ez a devizahitelre nem igaz Farkas
szerint, a volt elnok egyuttal hozzateszi, az arfolyamkockdazat ugyan jelen volt ezekben a
termékekben, azonban nagy volatilitasra a multbeli tapasztalatok alapjan sem a hitelezok,

sem az adosok nem szamoltak.” [Origo, 2011c]

Szasz Karoly, jelenlegi PSZAF elnok korabbi (2010-es) nyilatkozatabol az deriil ki,
hogy véleménye szerint a forint arfolyamanak valtozasa ebben az idészakban nem adott okot
komoly aggodalomra. Egy késébbi nyilatkozatbdl pedig azt tudhatjuk meg, hogy miként

vélekedik ma a deviza alapt hitelek kockazatanak korabbi megitélésérol.

,,A PSZAF elnéke szerint nincs sziikség vészforgatékonyv készitésére a forint drfolyamdnak
alakuldsa miatt. Szdsz Karoly a feliigyelet szerdai sajtotdjékoztatojat kovetéen ujsdagiroknak
azt mondta: a devizahitelesek gyakorta még mindig elonydsebb helyzetben vannak, mint akik

forinthitelt vettek fel, és fizetési képességiik is jobb...” [MTI, 2010b]

,, ...az elnok elismerte: akkoriban, "a folyamat kézben" még nem latszott, hogy a devizaban
adott kolcsondk késobb jelentds gondokat okozhatnak a lakossdagnak, az egész orszdagnak.”

[MTI, 2011b]

A PSZAF jelenlegi és korabbi elnokének nyilatkozatait dsszefoglalva azt allapithatjuk
meg, hogy amig Farkas Istvan esetében megjelenik, ezzel szemben Szasz Karoly esetében
nem jelenik meg az utdlagos éleslatas jelensége. A lehetséges kockazatokat mindketten
hasonloképpen lattak a korabbi idoszakokban, azaz a 2000-es évek elején nem feltételezték,

hogy a deviza eladdsodas ilyen mértékii problémava néheti ki magat.

6.4. Avolt pénziigyminiszterek: Veres Janos és Draskovics Tibor

Veres Janos 2005 aprilistol, 2009 aprilisaig toltotte be a pénzligyminiszteri posztot.
Egy 2011-ben megjelent cikkbdl kideriil, miszerint 2005-ben a Nemzetkozi Valutaalap
figyelmeztette a pénziigyminisztert a kialakult kockazatra, kozleményben adta ki az akkori
kormanynak, hogy: , egy uj tipusu veszélyforras van kialakuloban, mivel a hdztartasok és

kisvallalkozasok kiilfoldi fizetéeszkozben vesznek fel hiteleket valosziniileg anélkiil, hogy az
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arfolyamkockazatot megfelelden fedeznék” [HirTv, 2011]. A cikkbdl azt is megtudhatjuk,
hogy nem csak az IMF, de svajci Jegybank is aggodalmat fejezte ki a devizahitelekkel
kapcsolatosan ebben az idészakban. Mindezek ellenére az akkori pénziigyminiszter ebben az
idészakban semmilyen érdemi intézkedést nem tett. [HirTv, 2011]

Ezt kovetden a pénziigyminiszter a devizahiteleseket megsegitd csomag kialakitasat
szorgalmazta, amelyre csak 2008-ban, a probléma megjelenését kovetéen keriilt sor. Ezek
alapjan tehat az allapithato meg, hogy Veres Janos ekkor kezdte el kockazatosnak latni a
deviza alapt hiteleket. [MTI, 2008b] [Papcsak és tarsai, 2012]

Egy 2011-ben adott interjubdl azonban kideriil, hogy Veres Janos ma mar masképpen
veélekedik a kockazat kordbbi megitélésérdl. Az interji alapvetden a devizahitelezéssel
kapcsolatos kérdésekrdl szolt. Az interju soran a riporter megemlitette, hogy azok az addsok,
akik mar kordbban felvették a deviza alapt hiteleket, most nagy szdzalékban nem képesek
torleszteni, az arfolyamok nagymértékii elmozdulasa miatt. Ezzel kapcsolatban Veres Janos
azt nyilatkozta, hogy nem attél fligg a devizahitelesek jelenlegi helyzete, hogy a
devizahitelezés felfutasdnak melyik periodusaban vették fel a hitelt, hanem amiatt néttek meg
a terhek, mert az arfolyamok jelentdsen elmozdultak. Ezen a ponton a riporter a kdvetkezd

kérdést szegezte Veres Janosnak. [ATV, 2011]

.- Ez az a kockdazat, amit az Onék kormdanya gyakorlatilag nem tekintett ezek szerint nagy

kockdzatnak.” [ATV, 2011]

.- De ez megint nem igy van, a mi kormanyunk is kockazatnak tekintette, tessék megnézni
azoknak az idészakoknak a PM és PSZAF honlapjat! Mind a kettén kint volt az a
figyelmeztetés, amely figyelmeztetés valamennyi szerzodo partner szamdara is ismert tényeket

tartalmazott.” [ATV, 2011]

Arra kérdésre valaszolva pedig, hogy akkor a pénziigyminiszterségének ideje alatt
miért nem tettek olyan lépéseket, amelyek a kockazatok mérséklését szolgaltdk volna ugy
reagalt, hogy nem akartédk korldtozni az embereket abban, hogy miként és milyen szerzddést
kotnek. Mindamellett a mar kordbban hivatkozott albizottsagi jelentésbdl kideriil az is, hogy
azért sem tett a volt pénziigyminiszter semmilyen lépést a torvényhozas teriiletén, mert nem
érkeztek hozza ilyen jellegii inditvanyok. Mindezek alapjan Veres Janos kockazattal
kapcsolatos megitélése jelentdés mértékben megvaltozott 2005-hoz képest. [Papcsak és tarsai,
2012]
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Draskovics Tibor volt pénziigyminiszter korabbi megitélését tiikrozi, az a tény,
miszerint nem vette figyelembe azt a figyelmeztetést, amelyet a svajci Jegybank elnoke
kiildott a magyar kormanynak 2004-ben. Ez alapjan elmondhatd, hogy Draskovics Tibor
ebben az id6szakban nem tartotta kockazatosnak a devizahitelek felfutasat, hiszen még a
figyelmeztetés ellenére sem szorgalmazott olyan érdemi lépést, amely a deviza alapt hitelek

tovabbi terjedését akadalyozhatta volna.

., 2004. julius 2-an Jean-Pierre Roth, a Svajci Nemzeti Bank elndke figyelmeztette a
Medgyessy-kormdnyt a devizahitelek kockdazataira. A Magyar Nemzeti Bank akkori elndke,
Jarai Zsigmond svdjci kollégajanak levelérol Draskovics Tibor pénziigyminisztert is

tajékoztatta.” [Gyiire, 2011]

A HirTv egy 2012-ben megjelent riportjaban Draskovics Tibor a kovetkezdket valaszolta arra
kérdésre, miszerint neki, mint korabbi pénziigyminiszternek nem Kkellett volna-e

kozbeavatkoznia a deviza alapt hitelek felfutasaba.

,, Visszatekintve persze borzaszto kénnyii okosnak lenni, konnyii azt mondani, hogy: de
persze ennek gatjat kellett volna vetni, de egyrészt nem lehetett latni, és ilyen mértékii
elmozdulasra emlékezetem szerint egyetlen szakérté sem gondolt, ketto ez oda vezetett volna,
hogy az emberek nem tudjik a lakasépitéshez, vasarlashoz fiizodo igényeiket kézel sem ugy

kielégiteni, mint ahogy ezt egyébként tették.” [HirTv, 2012]

A riportban adott valasz alapjan tehat azt mondhatjuk, hogy Draskovics Tibor utolagos
megitélése a deviza alapu kockazatokkal kapcsolatosan nem valtozott. Ezzel szemben Veres
Janos esetében megjelenik az utdlagos ¢éleslatas jelensége, hiszen 6 ma ugy itéli meg, hogy

korabban is latta mar a felmerul6 kockazatokat.

6.5. Kormanyzati szféra szereploi: Orban Viktor és Gyurcsany Ferenc

Orban Viktor, a jelenlegi miniszterelnok 2000-es évekbeli megitélését véleményem
szerint megfelelen tiikrozi az a tény, miszerint 6 is rendelkezett svéjci frank alapu hitellel. Ez
alapjan tehat, mint maganszemély nem tartotta kockazatos konstrukcidnak a deviza alapu
hiteleket, hiszen ha latta volna benne rejlé a magas kockazatot feltételezhetden nem vette

volna igénybe azt. Mindezek mellett 2006-ban Orban Viktor mar kockazatosabbnak tekintette
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a deviza alapu hiteleket, de Gigy gondolta, hogy ezek terjedéséért nem a kormany, hanem a
lakossag a felelds, elvégre az 6 dontésiik, hogy felvesznek-e ilyen hitelt vagy sem. Ez alapjan
a deviza alapu hitelek elterjedésének globalis kovetkezményeit ebben az idészakban még nem

ismerte fel.

., ...Es nagyon sok mindent hitelre vasdrolnak meg, rdaddsul gyakran devizahitelre vasdroljdk
meg, ami azeért érzékeny dolog, mert éssze van kétve a forinttal és hogy ha a forint erds, akkor
a devizahitelt konnyen lehet torleszteni, ha a forint meggyengiil, akkor 8-10 ezer forinttal is
megndhet a havi torlesztérészlet. Eléggé el vagyunk adoésodva, de ez a magyar emberek

dontése volt, tehat ezt nem kell a kormany nyakdba varrni, €2 a magyar CSaladok egyfajta

crer

Orban Viktor mai allaspontja szerint, a devizahitelesek nagy részét megtévesztették a bankok,
ami alapvetden hozzajarult a jelenlegi helyzet kialakulasahoz. Véleménye szerint ezzel
szemben az onkormanyzatok és a vallalatok tisztaban voltak azzal, hogy milyen kockazatot
vallalnak fel a deviza alapu konstrukciok valasztasa sordn, mert az 6 dontéseiket szakértok is

segitették. [Simon, 2011]

., Az onkormanyzatoknal, cégeknél szakértok segitettek belatni, hogy milyen kockazatot
vallalnak. Az ily modon védtelen maganszemélyeket viszont szinte becsaltak a devizahitelekbe.

A tobbségnek fogalma sem volt a kockazatokrol.” [Simon, 2011]

Ez alapjan elmondhat6, hogy Orban Viktor véleménye szerint csak a lakossag nagy része nem
volt korabban tisztaban a deviza alapu hitelek kockazataval.

Gyurcsany Ferenc korabbi miniszterelnoksége idején a deviza alapu hitelek térnyerése
volt a jellemzd. Az akkori miniszterelnok egy 2005-6s nyilatkozatdbol az deriil ki, hogy 6
latta a kockdzatot a deviza alapt hitelek kapcsan, ez viszont azt a kérdést veti fel, hogy vajon

miért nem tett semmit annak érdekében, hogy ennek elterjedését megakadalyozza.

,,Nem tenne jot, ha a lakossagi szektor devizaban térténd eladosodasa megugrana.
Egyrészt a devizahitel felvétele lényegesen tobb kockazattal és extra koltségekkel jar, ami az
alacsony kamatokban nem tiikrozodik. A devizahitelnél szamolni kell az adott devizakamat

valtozasaval, vagy az arfolyamkockadzattal.” [Magyarorszag.hu, 2005]
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A vizsgalt kormanyzati szereplékkel Osszefiiggésben megallapithato, hogy ebben a
szférdban is van olyan személy, akinek a kockdzatokrol alkotott utdlagos véleménye

megvaltozott, viszont ez itt sem jellemz6 minden egyes szereplore.

6.6. A vizsgdlat eredményei

Az utblagos éleslatds megjelenésének vizsgalata a deviza alapu hitelezés soran azt
mutatja, hogy vannak olyan szerepldk, akik ma masképpen itélik meg a korabban alkotott
véleményiiket a probléma kapcsdn. Fontos kérdésként meriil fel az is, hogy azok a
nyilatkozatok, amelyeket a kiilonbdz6 szereplok ma tesznek, mennyire tiikrozik a valodi
megitélésiiket. Véleményem szerint azoknak a szereploknek a nagy része, akik ma mar azt
nyilatkozzak, hogy nem volt realis egy ilyen méretli probléma kialakulasa, ezt azért teszik,
mert nem szeretnék vallalni a feleldsséget a kialakult problémaval kapcsolatosan.

Ezzel szemben azok a szerepldk, akik ma ugy nyilatkoznak, hogy véleményiik szerint
korabban is lattdk mar a kockazatot, ezt nem azért mondjak, mert ki akarnak bjni a felelosség
alol - hiszen egy ilyen nyilatkozat megtamadhatobba teszi 6ket-, hanem azért, mert valoban
igy is gondoljak. A vizsgalat soran olyan szereplokkel is taldlkoztam, akiknek a multbeli
nyilatkozataik azt tiikrozik, hogy 6k mar kordbban kockazatosnak itélték meg a deviza alapu
hiteleket, naluk tehat nem jelenik meg az utdlagos éleslatas jelensége.

A vizsgalat eredményeit Gsszefoglalva bizonyossa valt, hogy az utolagos ¢leslatas
jelensége, annak ellenére, hogy mar tobb mint 30 éve ismert jelenség, még ma is képes

befolyassal lenni az emberek itéloképességre, még a pénziigyek vilagaban is.

6.7. Mire lehetett szamitani a deviza alapu hitelekkel kapcsolatosan?

A nyilatkozatok vizsgalata alapjan, a legtobb szerepld a jelenlegi helyzettel
kapcsolatosan ugy gondolja, hogy 2008-as gazdasagi vilagvalsagnak koszonhet6 az, hogy az
arfolyamok nagymértékben elmozdultak és ez egy olyan koriilmény, amelyet nem lehetett
elére tudni. Azzal teljes mértékben egyetértek, hogy a gazdasdgi vildgvalsag kialakuldsara
nem lehetett realisan szamitani, viszont véleményem szerint nem biztos az, hogy az
arfolyamok nem mozdultak volna el szdmottevd mértékben akkor is, ha az amerikai valsag
nem gytriizik at Eurdpaba. Az arfolyamok mozgésa ugyanis nagyrészt fligg az orszag kiilfoldi
megitélésétdl, a kormany gazdasagpolitikdjatol, és a koltségvetési hianytol. Magyarorszag kis

méretébdl addoddéan nagymértékben fligg az Eurdpai Uniotol, és annak intézkedéseitdl,
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mindamellett a koltségvetési hiany mértéke is magas volt ebben az iddszakban. Ezek alapjan
megitélésem szerint az arfolyamok nagymértékii elmozdulasara (foképp 10-20 éves tavlatban)
szamitani lehetett. Ezzel a megfontolassal kapcsolatosan viszont a legtobb szerepld azt
mondta, hogy a 2000-es években még tgy tint, hogy Magyarorszag a kozeljovoben
csatlakozni fog az eur6-Ovezethez és igy, csak par évig kell viselni a deviza
arfolyamkockazatot. Ez valoban igy is volt, hiszen 2003-ban még 2008-as céldatumot tiiztek a
csatlakozasra vonatkozoan, viszont az is tény, hogy a hitelfelvevok nagy része nem eurdban,
hanem svajci frankban adosodott el. A torlesztési terhekben megjelend lehetséges
valtozasokat tobb gazdasagi szereplovel szemben felismerni vélte Dr. Schepp Zoltdn,
kozgazdasz.

Dr. Schepp Zoltan 2008-ban a Hitelintézeti Szemlében megjelent cikke a lakossag
devizahitel felvételének koriilményeit elemzi. A cikk soran a devizahitelekkel kapcsolatban
remélt alacsonyabb koltségeket vizsgalta, a kiilfoldi befektetoktdl elvart devizakockazati
prémium ¢€s a hosszabb tava szintén a befektetoktol elvart lejarati kamatprémium
segitségével. A két prémiumot figyelembe véve arra kovetkeztetésre jutott, hogy a deviza
alapu hitelek motivaciojat a két prémium Gsszegének pozitiv értéke jelentette. A prémiumok
tekintetében arra hivja fel a figyelmet, hogy az adésoknak, ezek valtozékonysaga miatt tobblet
tartalékokat kell képezniiikk. Ennek hidnyaban ugyanis elébb vagy utobb problémak
adodhatnak a torlesztéssel kapcsolatosan. A magyar lakossag deviza eladosodasaval
kapcsolatosan kiemelte, hogy a lakossag magas kockazatvallalasi hajlandosaggal rendelkezett,
mert hosszabb lejarati prémiumu, és ezzel egyiitt kockazatos devizakban adosodott el. A
cikket 6sszegezve elmondhatd, hogy sem a bankok, sem az iigyfelek esetében nem valdszind,
hogy kockazattudatos dontéseket hoztak volna, vagyis, hogy megfeleld mértékben figyelembe
vették volna a felmeriilé kockéazatokat. Ennek hianyaban viszont, mint mar sz6 esett rola, ha
az adosok nem képeztek tartalékokat a hitelfelvételkor, akkor problémakba litkdzhetnek
valamely jovobeli torlesztés soran. [Schepp, 2008]

Az eddigiek alapjan az a tanulsag vonhat6 le, hogy fontos lett volna erélyesebben
fellépni a deviza alapt hitelezéssel kapcsolatosan. Ezt tamasztja ald az a tény is, miszerint
nemcsak Magyarorszagon terjedt el a deviza alap hitelezés, de mégis itt lett beldle a
legnagyobb probléma. Lengyelorszagban is jellemzd volt ez a fajta hitelezés, ott azonban még
a valsag kitorését megelézéen (2006-ban) hoztak olyan intézkedéseket, amelyekkel fékezni
tudtak a deviza alapt hitelek elterjedését. Romaniaban szintén hasonld volt a helyzet, itt mar
2004-ben megjelentek az efajta intézkedések, bar kevesebb sikerrel, mint Lengyelorszagban.

Ausztridban ugyancsak odafigyeltek 2001 ota a deviza alapt hitelek elterjedésére. A
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szomszédos orszadgokban is jellemzd volt tehat a deviza alapu eladdsodas, de ezekben az
orszadgokban azért nem alakult ki beléle olyan mértékli probléma, mint Magyarorszagon, mert
joval korabban felfedezni vélték az ezekben rejlé kockdzatokat. Ez alapjan kijelenthetd, hogy
volt realis veszély arra, hogy az arfolyamok nagymértékben ingadozni fognak. A problémat
az okozza, hogy Magyarorszagon ezt a kockazatot mar késén ismerték fel. A feleldsség
megkeriilése érdekében pedig eléfordul, hogy arra helyezik a hangsulyt, hogy a
devizahitelezés ilyen mértékii problémaja alapvetéen a nem vart 2008-as gazdasagi

vilagvalsag eredménye. [Index, 2011¢]

6.8. Miért nem a japadn jen, vagy az amerikai dollar?

A kovetkezo két ,.ellenpélda” azt kivanja bemutatni, hogy a magyar gazdasag a 2000-
es évek elején nem latta nagymértékii kockazatnak az eurd-, illetve a svajci frank alapu hitelek
elterjedését.

A devizahitelek elterjedésekor a legnépszeribb deviza a svdjci frank, az euro, illetve a
japan jen volt. A svajci referencia jellegi kamatlab volt a legalacsonyabb ebben az
idOszakban, ezt kovette az eurdé, a legmagasabb pedig a budapesti volt. Ezek a referencia
jellegli kamatok alapvetden befolyasoljak a svajci frank-, az eur6-, valamint a forint alapu
hitelek kamatait. Ebben az id6szakban a japan jen alapu hitelek kamata is alacsony volt,
éppen ezért bizonyos piaci szereplok (OTP Bank, K&H Bank) a jen alapu hiteleket is
bevezették a kinalatukba. Ez a konstrukcido a jelentds arfolyammozgasok kovetkeztében
azonban csupan egy évig volt elérhetd, gy tlinik ebben az esetben a bankok, és a tobbi
szereplo koran felismerni vélte a kapcsolodo arfolyamkockazatot. Ezek alapjan elmondhatd,
hogy a jen alapu hiteleket kockazatosnak, a svajci frank- valamint eur6 alapu hiteleket pedig
kevésbé kockazatosnak itélte meg ekkor a piac. [Index, 2011c]

Hasonlo kovetkeztetéseket vonhatunk le abbdl a ténybdl is, miszerint nem terjedt el
példaul az amerikai dollar alapu hitelezés, 2008-ban ugyanis ennek a devizdnak a kamata még
kedvezObb volt, mint a svajci franké. Ez a termék azonban mégsem terjedt el a piacon, annak
koszonhetden, hogy a szakemberek mar a kezdetekben utaltak arra, hogy ezzel a lehetdséggel
ovatosan kell banni. Mindamellett egy 2008-as cikkbdl az is kideriil, hogy a legfobb bankok
nem is tervezték ilyen jellegli konstrukciok bevezetését, ennek oka valosziniileg az lehet,

hogy tul kockazatosnak lattak azt. [Origo, 2008b]
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7. Osszegzés

Az elmult iddszakban Magyarorszag lakossdganak életét a legnagyobb mértékben
befolyasolta az a probléma, amelyet a deviza hitelek elterjedése okozott. A kormanyzati
intézkedéseknek koszonhetéen befolyasolta ez mindazon emberek életét is, akik soha nem
rendelkeztek ilyen hitelekkel. A deviza eladosodas problémajanak kialakulasahoz az vezetett,
hogy a lakossag nagy része nem szamolt a deviza arfolyamok mozgasabol fakado kockazattal,
vagy ha szamolt is, nem megfelelden ,drazta” be azt. A deviza alapt hitelek felfutasdnak
1dészakéaban az arfolyamok stabilitast mutattak, a kamatkiilonbozetek pedig jelentdsek voltak.
Az ezt kovetd iddszakban viszont a forint gyengiilésének kovetkeztében megndttek a
devizahitelesek terhei, vagyis novekedtek a havi torlesztérészletek. Mivel a lakossag nagy
része kiilfoldi devizdban addsodott el, az arfolyamok volatilitdAsa nem csupan néhany
szereplot, hanem a hitellel rendelkezd lakossag nagy részét érintette. Annak kovetkeztében,
hogy a legtobb ados nem vette figyelembe, vagy nem megfeleld mértékben vette figyelembe a
deviza arfolyam kockazatot, nagy résziik nem volt képes a megndvekedett terheket viselni,
emiatt a devizaban val6 eladosodas az egész orszagot érinté problémajava valt.

A mar kialakult helyzettel kapcsolatosan érdekes kérdésként meriilt fel bennem az,
hogy ha tobb — a témaban nyilatkozo — szerepld jelenlegi véleménye szerint a deviza alapu
hitelek felvétele kockazatos 1épés volt, akkor miképp alakulhatott ki ilyen mértékli deviza
eladdsodottsag? Ezen kérdés megvalaszolasa érdekében végeztem el a kutatdsomat, amely
arra iranyult, hogy megjelenik-e az utolagos ¢€leslatas jelensége a deviza alapt hitelezéssel
kapcsolatosan. Az utdlagos ¢leslatas egy viselkedési forma, amelyet 1975 6Ota kutatnak, és
amely képes befolyasolni itéloképességilinket. Feltételezésem szerint ez a jelenség bizonyos
szereplok megitélését befolyasolta a deviza alapu hitelekkel kapcsolatosan. Annak érdekében,
hogy ezt bizonyitani tudjam megvizsgéaltam azt, hogy miképp vélekedtek korabban, és miként
vélekednek ma az egyes gazdasagi szereplok a témaval kapcsolatosan. Mivel minden ember
kiilonboz6, igy nem jelentheté ki, hogy minden vizsgalt szerepld esetében megjelent ez a
jelenség. Ennek ellenére szdmos olyan esettel taldlkoztam, amikor felfedezni véltem az
utolagos éleslatast. Ez altaldban abban nyilvdnult meg, hogy a korabbi nyilatkozatok soran
nem deviza alapu hitelek kockazatara helyezték a hangstlyt, hanem sokkal inkabb annak
elényeire. Mindezek mellet viszont a probléma kialakulasat kovetden sokan azt
hangsulyozzék, hogy ¢k mar kordbban felhivtdk a figyelmet arra, hogy milyen kockéazatok

hordoz magaban a deviza alapt eladosodas.
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A dolgozat soran bemutattam olyan szerepldket, akik esetében megjelent az imént
emlitett ellentmondas, mellettiik viszont vannak olyanok is, akik mar a 2000-es évek elején
kockazatosnak itélték meg a deviza alapu eladdsodast. Ezzel kapcsolatosan viszont ujabb
kérdésként meriilt fel, hogy ha valoban lattak mar kordbban a kockazatot, akkor mi volt az
akadalya annak, hogy cselekedjenek? Lehetséges, hogy annyira azért mégsem lattak
kockazatosnak, mint amennyire kockdzatosnak tekintjiik most. A problémaval kapcsolatosan
szamos mas kérdés is felmeriil, amelyek megvalaszoldsara valdsziniileg az elkovetkezendd

évek eseményei adnak majd lehetdséget.
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