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A lakossagi deviza-jelzaloghitelek kivezetése:
idozités és keretrendszer

Kolozsi Pdl Péter — Banai Addm — Vonndk Baldzs

Magyarorszdgot a keresleti, kindlati és intézményi tényezbk sajdtos egyiittdlldsabol
addddan jelentds lakossdgi devizahitel-allomdnnyal érte el a 2008-as gazdasdgi
vdlsdg. A hdztartdsi szektor kitettségének csékkentésére tobb kormdnyzati és dllami
intézkedés sziiletett, végleges megolddst pedig a lakossdgi deviza és devizaalapu
jelzdloghitelek 2014-es kivezetése hozott. Elemzésiink amellett érvel, hogy a forinto-
sitdsra olyan idépontban kertilt sor, amikor a jogi és gazdasdgi eléfeltételek megléte
miatt a sziikségszerten felmeriil6 kockdzatok alacsony szintre csékkentek, illetve
azokat a konverzio vdarhato joléti és tarsadalmi hasznai ellensulyoztdk. A forintositds
lebonyolitdsat az MINB koordindlt devizaeladdsi programja tette lehetévé, amely
a bankokkal egyeztetett mddon, a banki kooperdciot 6szténdzve és a jegybanki tar-
talékmegfelelés biztositdsa mellett 6sszesen 9,1 millidrd eurdt bocsdtott a bankok
rendelkezésére. A jegybanki program révén az dtvdltds a forintdrfolyamra gyakorolt
érdemi hatds nélkiil ment végbe.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, E65, G21

Kulcsszavak: jelzaloghitelek, pénziigyi stabilitds, monetdris politika, addssagkon-
szolidacio, forintositas

1. Bevezetés: A magyarorszagi lakossagi devizahitelezés
problematikaja

A svdjci jegybank 2015. janudr 15-én a frank eurdval szemben fenntartott arfo-
lyamkiszobének eltorlésérdl dontott. A 1épés utan kdzvetlendl a forint kdzel 20
szazalékot gyengiilt a svdjci devizdval szemben. Néhany héttel, hdnappal kordb-
ban ezek a fejlemények érdemi hatdssal lettek volna magyar csalddok szédzezreinek
pénzigyi helyzetére, a pénziigyi piacok miikodésére, a bankrendszer stabilitasara
— mint ahogy azt a valsag éveiben szamos alkalommal megtapasztaltuk, amikor a fo-
rint drfolyama hirtelen és nagymértékben gyengiilt. Ez esetben a megrazkddtatas
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Jelen kéziratot 2015 juliusaban zartak a szerz6k, igy a jelzaloghiteleken kiviili egyéb fogyasztdi deviza és deviza
alapu hitelek 2015 augusztusaban elinditott forintositasi folyamatara nem tér ki a tanulmany.

Tanulmdnyok



A lakossdgi deviza-jelzdloghitelek kivezetése

elmaradt, ugyanis ekkorra mar a lakossagi deviza jelzdloghitelek jelentSs részét —
kozgazdasagi értelemben — forinthitellé alakitottak at a bankok.

A lakossdag devizaban valé eladdsodasa az utdbbi évek egyik kiemelked6 kozpolitikai
témaja volt. A kbzbeszédben elsGsorban a nehéz helyzetbe kertlt addésok problé-
maja jelent meg, a devizahitelezés ugyanakkor a nemzetgazdasdg egészében és
valamennyi érintett gazdasagi szerepl8 szamdra kockazatot és problémat jelentett
— jellemz6en nem rogton a devizahitelek feléplilésekor, hanem a gazdasagi kornyezet
romlasa utdn. Ezekbdl a kockazatokbdl és rendszerszintl problémakbdl vezethetd
le a fedezetlen lakossagi devizahitelekkel'* szembeni dllami fellépés, illetve 2014
Gszén az érintett deviza és devizaalapu jelzaloghitelek kivezetése is.

A szakirodalom szerint az idegen devizdban vald lakossagi eladdsodas raciondlis
indokokkal is magyarazhato (pl. /ze 2005), mégis jelentds kockazatok szarmazhat-
nak bel6le a haztartdsok esetében. A devizahitelek felvételébél adddo arfolyam-
kockazatot a lakossag altaldban nem képes kezelni, illetve nem hajlandé fizetni az
arfolyamkockazat ellen védelmet jelent6 termékekért, hiszen azzal a kamatklén-
bozetbdl eredd ,hasznat” veszitené el. igy végiil nyitott arfolyampoziciét vallal.
Az ebbdl adddo problémakra az addsok fel tudnak készilni abban az esetben, ha
olyan 0sszeg( hitelt vesznek fel, amit még hazai devizaban is képesek lennének tor-
leszteni. Ebben az esetben egy esetleges arfolyamsokk esetén megnovekvé torlesztd
részlet is teljesithet6 lesz az addsok szamdra. Tobbnyire azonban a hitelfelvevék
éppen azért vdlasztjak az idegen devizdban térténd eladdsodast, mert igy lehet-
séges lesz szamukra a hazai devizaban nyujtottnal nagyobb hiteldsszeg felvétele.
Vagyis nem késziilnek fel a hosszu tavon megnovekvé arfolyamvolatilitas negativ
hatdsaira. A devizahitelezés igy Iényegében megkdnnyiti a lakossag szamara a tulzott
eladdésodast. Meg kell jegyezni, hogy a devizahitelezés kezdetén Magyarorszagon is
kindltak bankok arfolyamkockazat ellen védelmet nyujté termékeket, de ezek nem
valtak népszeriivé az adosok kérében, majd késébb a banki kinalatbdl is , kikoptak”,
mikozben a kotelezd arfolyambiztositas bevezetésére sem kerlt sor.?

A haztartdsokkal szemben a bankszektornak |ényegesen szélesebb eszkoztar all
rendelkezésére a lakossag szamara nyujtott devizahitelekbdl fakadé kockazatok
kezelésére. Ennek ellenére az arfolyamkockazat szempontjabdl természetes fede-
zettel nem rendelkez6 addsok idegen devizaban torténé hitelezése jelent8s tobb-
letkockazatok forrasa lehet. A bankok rendszerint nem vallalnak, illetve szabalyozdi
megkotések miatt nem is vallalhatnak jelent&s nyitott arfolyampoziciot, vagyis az

! Fedezetlen lakossdagi devizahitel alatt azt értve, hogy a lakossag nagy részének nyilt az arfolyampozicidja
a devizahitel felvételével.

2 A kotelezd arfolyambiztositas lehet&ségérdl ldsd Asztalos (2013). Figyelembe kell venni azonban azt az
osszefliggést is, hogy minél inkabb biztositja magat az ligyfél az arfolyamkockazat ellen, annal inkabb kozelit
a kamata a forinthiteléhez. A teljes arfolyambiztositas kotelezévé tétele igy — in extremis — egyenértéki
a devizahitelezés betiltasaval.
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arfolyammozgdsnak kozvetlenil nincs hatdsa a hitelportféliéjukra. Az adésok arfo-
lyamkockazata azonban novekvé hitelkockazatként jelenhet meg a bank szdmara.
Egy sokk esetén drasztikusan megnovekvé nem-teljesitések hatasa egyitt jarhat
kezelhetetlen mérték(i veszteségekkel. Emellett negativan érinti a t6kemegfelelést az
is, hogy a devizahitelek forintban kifejezett t6kekdvetelménye leértékel6dés esetén
né. A novekvé hitelezési kockazat mellett a bankok likviditdsi kockdzata is jelentGsen
emelkedhet a devizahitelezés miatt. A devizahitelekhez sziikséges devizalikviditdst
a bankok sok esetben deviza-swapokon keresztiil szerzik meg, a swap-piacra valé
rautaltsag pedig komoly kockazatot jelenthet, mivel ezen ligyletek gyakorta rovid
lejaratuak, illetve mert a szerz6dések sokszor letéti kdvetelményt irnak eld.

A bankrendszeri és haztartasi problémak komoly terheket réhatnak az allamra, igy
végsd soron az allam is névekv6 kockazatokkal kénytelen szembesiilni a devizahi-
telezés miatt. A hitelezési kockdzatok materializdlddasa esetén a haztartasoknal és
a bankrendszernél is sziikséges lehet az allami beavatkozds. Egyrészrél a kormanynak
a kapcsolddé szocidlis problémak miatt indokolt az adésok témeges beddlésével
foglalkozni. Masrészrél egyes bankok szolvenciahelyzetének megrendiilése esetén
ugyancsak sziikség lehet allami szerepld részvételére. Felligyeleti eszkdzokkel sziiksé-
ges lehet fellépni az érintett bank helyzetének rendezése érdekében, illetve a betét-
biztositason keresztiil az Uigyfelek kartalanitasa is felmerilhet. Mindkét eset allami
forrasokat emészthet fel. A bank nagysagatdl, tulajdonosi strukturdjatdl, rendszer-
ben betoltott szerepétdl fliggben akdr allami feltékésitésre is sor kerlilhet. A ndvekvd
likviditdsi kockdzatokbdl fakadd problémak miatt ugyancsak allami beavatkozasra
lehet szlikség. A devizahitelezés tulzott elterjedése azért is problematikus, mert
a hazai szektor arfolyamkitettsége, valamint a pénziigyi rendszerben ezt letlikr6zé
pozicidk olyan sérllékenységeket eredményeznek,® ami miatt torzulhat a monetaris
transzmisszid, gyengiilhet a jegybank monetaris politikdjanak hatékonysaga.

A kovetkez6kben a magyarorszagi lakossagi deviza és devizaalapu jelzaloghitelek
kivezetésének kérdésével foglalkozunk. A tanulmany felépitése a kdvetkezd. Az el-
s6 fejezetben roviden bemutatjuk, Magyarorszdgon hogyan épiilt fel az dllomany,
illetve milyen intézkedések szilettek a valsag alatt a probléma kezelésére, enyhité-
sére. A masodik fejezetben amellett érvellink, hogy 2014 el6tt egy, a megvaldsult
forintositashoz hasonld, 4tfogd és hatékony megoldas feltételei nem voltak adottak.
A harmadik fejezetben bemutatjuk a lakossagi devizahitelek kivezetését tdmogatd
jegybanki devizaeladdsi program keretrendszerét és paramétereit. Végil roviden
osszefoglaljuk, hogy a lakossagi devizahitelek kivezetése milyen jétékony hatasokkal
jarhat nemzetgazdasagi szempontbdl.

3 Err6l lasd: Kovdcs (2013) és Lentner (2015).
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2. A lakossagi devizahitelezés kialakulasa, térnyerése és a kockazatok
kezelését célzo intézkedések Magyarorszagon

A devizahitelezés kialakuldsanak mozgatérugdival szdmos empirikus tanulmany
foglalkozott, kiilonosen a valsag utan.* A tanulmanyokban jellemzG6en keresleti, ki-
ndlati és intézményi tényezbket kiilonboztetnek meg. A kdvetkez6kben attekintjik
a magyar lakossagi devizahitelezés felfutdsanak okait, és amellett érveliink, hogy
nalunk a potencialis kivaltd okok tobbsége szerepet jatszhatott. Ezutan bemutat-
juk, hogy milyen allami, jegybanki intézkedések torténtek 2014 elétt a probléma

csokkentésére.

2.1. A magyarorszagi lakossagi devizahitelezés felfutasanak okai

Magyarorszdgon 2004-ben kezd8dott a kiterjedt lakossdgi devizahitelezés id&szaka,
és a szektor nettd hitelfelvevé maradt egészen 2009-ig. A devizahitelezés ledllasa
utdn a forint leértékel6dése novelte tovabb az dllomdanyt 2009-ben és 2010-ben

(1. dbra).
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Forrds: Sajat szerkesztés MNB-adatok alapjdn.

4 Egy nagyobb irodalométtekintés és az eredmények metaanalizise taldlhaté Crespo Cuaresma et al. (2011)
tanulmanydban. Ezen feltl még lasd: Brown et al. (2014), Beer et al. (2010), valamint Brown et al. (2013).
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Ahogy a kovetkez6kben részletesen kifejtjliik, a magyarorszagi lakossagi devizahi-
telek elterjedéséhez keresleti, kindlati és intézményi okok egyarant hozzajarultak.
Az aldbbiakban a keresleti és kindlati oldal bemutatdsakor nagyban tdmaszkodunk

Hudecz (2012) elemzésére.

Magyarorszagon a 2000-es évek elején a laza fiskalis politika és a magas allamadds-
sag, illetve a magas kockazati prémium, valamint a nemzetkozi 6sszevetésben magas
inflaciéd magas nomindlis forintkamatokat eredményezett (2. dbra). A forint és a fej-
lett orszagok kamatai (kiilon6sen az euro és a svajci frank) kozotti kiilénbség tartdsan
magasabb volt, mint a devizahitelezés altal nem érintett régids orszagokban.®

2. dbra
A 3 hénapos BUBOR és a 3 hénapos CHF LIBOR kozotti kamatkiilonbozet
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Forrds: Sajat szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

Széles korben tapasztalt jelenség, hogy a kamatkiilonbozet mellett a gazdasagi sze-
replék (jellemz6en a haztartasok, de esetenként a hitelnyujté bankok is) alulbecsiilik
a devizahitelezésbd6l adédd arfolyamkockazatot. Magyarorszagon ezt a hatast erdsi-
tette a viszonylag stabil forintarfolyam, ami elfedte az arfolyamgyengitilés veszélyeit
és kockazatait.® A monetaris politikai rezsim gyakorlatilag kett&s célrendszere, neve-

® Kbzgazdasagilag ezt a kamatkiilonbozetet ellensulyozhatta volna a fedezett kamatparitds érvényestilése,
azaz az arfolyam valtozasa, de a gyakorlatban ez a hatas nem feltétlentl érvényesdl, igy a kamatkilonbozet

effektiv lehetett.

2003 januarjaban még egy forint melletti spekuldcidra is sor kertlt, ami ugyancsak nem a forint potencialis
gyengulésének érzetét keltette.
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zetesen az inflacids célkovetés és az arfolyam intervencids savja azt eredményezte,
hogy a jegybank 2003-t6l a sdv 2008 elején tortént eltdrléséig a kamatpolitikat
gyakorlatilag az arfolyam stabilitasanak volt kénytelen alarendelni, ami regionalis
Osszehasonlitasban volatilisebb kamatokat és stabilabb arfolyamot eredményezett.
A devizahitelek vonzerejét novelte, hogy az alacsonyabb kamat miatt emelkedett
a hitelfelvétel fels6 hatdra, azaz végs6 soron ,virtualisan” (vagyis az arfolyamkoc-
kazat figyelembe vétele nélkil) javult a hitelfelvevé hitelképességének megitélése.
A paternalisztikus allami strukturaban szocializalddott lakossag esetében relevans
tényezd lehetett az ,erkolcsi kockadzat” (moral hazard) felvallalasa, azaz az allami
segitségnyujtassal vald kalkulalds is. Ez 6sszhangban van Schneider és Tornell (2004)
modelljével, ahol az implicit allami bail-out garancia készteti a devizabevétellel nem
rendelkez6 hazai szerepl6ket, hogy likviditasi korlataikat devizahitel-felvétellel
oldjak.

Mivel Magyarorszag csatlakozasa az eurézénahoz a devizahitelek arfolyamkocka-
zatanak egy részét (EUR/HUF arfolyam elmozduldsanak kockazata) kezelte volna,
a viszonylag gyors eurdbevezetésre szamitd haztartasok’ legalabbis részben racio-
ndlisan véllalhattak fel arfolyamkitettséget. A lakossagi devizahitelek magyarorszagi
felfutdsakor redlis lehetGségnek tlinhetett egy viszonylag gyors (akdr 3-5 éven belil
elérhetd) belépés az eurdpai valutaunidba. Fontos kiemelni, hogy a svajci frankban
denominadlt hitelek elterjedése lényegesen nagyobb sériilékenységet jelentett, mint
ha eurdban addsodtak volna el a haztartasok, hiszen a svajci frank menedékdeviza-
nak szamit, igy valsdg esetén nagymértékben erésodhet.

A kindlati oldal tekintetében ki kell emelni, hogy Magyarorszdg 2001-ben teljesen
konvertibilissé tette a forintot, és sor kerlt a t6kekorlatozasok leépitésére, azaz
a 2000-es évek elejére adott volt annak jogi lehet&sége, hogy a fejlett piacok feles-
leges likviditdsa magyar gazdasagi szerepl6khoz keriljon.

Mig a globdlis pénzpiacokat laza monetdris kondicidk és likviditasbdség jellemezte,
az MNB az inflacids problémak és az orszagkockdzat megemelkedése miatt 2003-ban
jelent6sen emelte az irdnyadd kamatot. A kamatkilonbozet nagysdgabdl az is kovet-
kezett, hogy a bankok jelentds kamatmarzsot tudtak hasznalni a devizahiteleknél,
mert igy is a forinthitelekénél kedvez6bb kamatot ajanlottak. A lakossagi devizahi-
telezés megjelenése éles versenyt generdlt a magyar bankpiacon, a hitelintézetek
pedig kockdzatalapu versenybe ,szoritottdk magukat”, azaz a piacirészesedés-szer-
zés igénye és vagya sok esetben tulzott kockazatvallalast eredményezett. 2003-t4l
fokozatosan kivezetésre keriltek a tamogatott forinthitelek, ami automatikusan
a devizahitelek felé 16kte nemcsak az tgyfeleket, hanem a jelentds kapacitdsokat
kiépitett bankokat is. Ugyancsak fontos, hogy Magyarorszagon a devizahitelezés

7 Az MNB 2001-ben megjelent, , A forint Utja az euréhoz” cim(i kiadvénya arra a kovetkezetésére jutott, hogy
,akdr mar 2006/2007-ben a monetaris unio tagjai is lehetink”.
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felfutdsakor a forint jelzdloghiteleket potencidlisan finanszirozé értékpapiroknak
(jelzdloglevelek, fedezett kotvények) nem volt elég kiterjedt piaca ahhoz, hogy
a bankok forintban alacsony felaru, esetleg fix kamatozasu konstrukcidkat tudtak
volna kindlni az tUgyfeleknek — bar a magas kamatkilonbozet miatt ennek hidnya
nem feltétlendl volt tényleges korlat (Csajbdk et al. 2010).

A keresleti és kinalati tényez6k mellett indokolt annak bemutatasa is, hogy a lakos-
sagi devizahitelezés felfutasa milyen formalis és informalis intézményi kornyezetben
zajlott le. Az intézményi gazdasagtan egyik klasszikus szerzGje, Williamson klasszifi-
kacids rendszerébdl kiindulva mindenekel6tt azt érdemes megvizsgalni, hogy mik
azok a kozosség egészét jellemzé lelki, mentalis, ismeretbeli jellegzetességek, illetve
formalis szabalyozasi karakterisztikak, amelyek relevansak voltak a devizahitelek
elterjedése tekintetében. Ezek a tényez6k esetenként nehezen mérhetdek, azaz
inkabb kvalitativak: ide sorolhaté a rendszervaltas eufdrikus hangulatabdl adodo
,gyors vagyonosodas” egyeseket jellemzd vagya (konvergencia-igéret), a bankok
tulzott kockazatvallalasi hajlanddsaga, a szabalyozas esetleges lazasaga és hidnyos-
sagai, illetve a hazai pénzigyi kultura alacsony szintje is.®

Rodrik és Subramarian (2003)° szerint a fenntarthaté fejlédés alapja a megfelel6
mindségli intézményrendszer, amelyen beliil kiemelked§ jelent6sége van a piacok
[étrejottét, miikodését, stabilizaldsat és legitimacidjat biztositd intézményeknek.
A devizahitelezés magyarorszagi felfutasakor a piac [étét biztosité jogi keretek ugyan
adottak voltak, de a Kuria jogegységi hatarozata, az azt kdvet6 devizahiteles perek,
valamint a devizahiteles probléma eszkalalddasa egyértelmivé tették, hogy a piac
sok esetben nem m(ikodott tarsadalmi értelemben megfelel&en, illetve a kapcsold-
do intézményrendszer érdemben nem tudta kezelni a felmeriil6 problémdkat. A piaci
kudarc irdnydba mutatott az is, hogy a szétaprézott nemzeti pénziigyi felligyeletekkel
szemben egy szorosan integralt és nagy pénziigyi csoportok altal dominalt pénzigyi
szektor allt (Bethlendi 2012). Mig a felligyeleti korben informacids hidnyossagok
voltak a jellemzdek, addig a bankszektorban egy jéval hatékonyabb és teljesebb tu-
das- és informaciotranszfer (,felligyeleti megosztottsaghdl adddé paralizis”). Rodrik
(2000) szerint a magas szinvonalu intézményi kdrnyezet (i) egyértelmi Gzeneteket
kild a piaci szerepl6knek a tarsadalmilag optimalis kimenet elérése érdekében; (ii)
nem teszi lehet6vé a hozamvaddszatot; (iii) megakaddlyozza az er6forrasok pazar-
Iasat; (iv) illeszkedik az orszag adottsagaihoz és adminisztrativ lehetGségeihez, (v)
hozzajarul a tarsadalmi béke és stabilitas fenntartasahoz. A lakossagi devizahitele-
zés hazai elterjedése arra utal, hogy a magyar intézményrendszer nem miikodott

# A pénziigyi ismeretek széles kor( elterjedésének hianyat, illetve a pénziigyi ismeretek és a pénziigyi déntések
kozotti diszharmoniat tobb felmérés is aldtdmasztja. Lasd az MNB 2006-o0s felmérése, illetve az Allami
Szdmvevdszék pénziigyi kultira kutatdsa (2013).

9 Lasd: Rodrik és Subramarian (2003).
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megfelelSen, hiszen az 6sztonz6k egy tarsadalmi szinten szuboptimdlis kimenetet
segitettek eld, ahol lehet&ség volt a tulzott eladésoddsra, ami komoly stabilitasi
kockazatot jelentett az orszagnak.

2.2. A lakossagi deviza jelzaloghitel-allomany problémajanak kezelésére tett
intézkedések 2014 elétt

A lakossagi devizahitelezés nemcsak Magyarorszagot, hanem a kelet-k6zép-euré-
pai régid mas orszagait is ,megérintette”, a tapasztalatok azonban azt mutatjak,
hogy Magyarorszaggal szemben a térségbeli orszagok tobbségében szilettek in-
tézkedések a devizaban vald haztartdsi eladésodas visszaszoritdsara, korlatozasara.
Bethlendi (2011), Bethlendi et al. (2015), illetve a nemzetkozi tapasztalatok alapjan
mind makrogazdasagi intézkedések (nemzetgazdasagi megtakaritdsok novelése,
kamatkiilonbozet csokkentése,? illetve nagyobb arfolyamvolatilitas), mind a ke-
reslet és a kindlat korlatok kozé szoritasa (széleskor( pénziigyi kultura fejlesztése,
adminisztrativ és felligyeleti korlatozas, erkolcsi rahatas, piacfejlesztés) terén lett
volna madd a lakossagi szempontbdl fedezetlen devizahitelezés korlatozdsara. Ald kell
ugyanakkor huzni, hogy nem egyértelmd, hogy ezen intézkedések mennyire lettek
volna hatékonyak, hiszen példdul Romanidban a beavatkozas mellett is jelentds
devizahiteldllomany épiilt fel.

A makrogazdasdgi kilatasok romlasaval a devizaaddsok helyzete hatvanyozottan
romlott. Ennek fényében nem meglepd, hogy a pénziigyi valsag magyarorszagi
torténetének kdzponti kérdésévé a devizahitelekbdl, azon beliil is a haztartasok-
nak nyujtott jelzdloghitelekbdl eredé kockazatok valtak. Mivel a haztartdsok dontd
részben forintbevétellel rendelkeznek, és a devizdban meghatérozott torlesztGrész-
letekbdl eredd arfolyamkockazatok kezelésére csak korlatozott mértékben képe-
sek, igy kiilonos jelent&sége volt a forintarfolyam alakuldsanak: 2009 marciusaban,
a kelet-kozép-eurdpai régidt érinté egyedi sokk soran, illetve 2011 masodik felé-
ben nagymértékben gyengiilt a forint az eurdval szemben. Emellett 2010 nyaratdl
a kordbban meglehetésen stabil EUR/CHF arfolyam mozdult el jelentGsen. A forint
svajci frankkal szembeni leértékel6dése 2008 és 2011 kozott 6sszességében 60—-70
szazalék volt, ami a hazai hitelfelvev6ket kilondsen érzékenyen érintette, hiszen
a devizaaddsok dontéen CHF-ben addsodtak el (3. dbra).

10 A kamatkllonbozet csokkentése gyakran — mint példdul Bethlendi (2011)-ben — gy merul fel, mint
a monetaris kondicidk lazitasa. Figyelembe kell azonban venni, hogy tartdsan alacsony kamatszintet csak
az inflacio leszoritasaval, vagyis egy atmenetileg szigori monetaris politikaval lehet elérni. Magyarorszagon
a devizahitelezés felfutasdnak elsé éveiben az akkorinal [ényegesen alacsonyabb kamatszint magasabb
inflacidhoz vezetett volna, ami késébb a ténylegesnél magasabb nominalis kamatokat eredményezett volna.
Ugyanakkor a magyar helyzet a monetaris rezsim sajatossagara hivja fel a figyelmet, arra, hogy az inflacié
féken tartdsanak szandéka a vizsgalt id6szak nagy részében az intervencids sav erds szélénél stabilizalddd
arfolyamhoz vezetett, csokkentve az érzékelt arfolyamkockazatot.
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3. dbra
Az EUR/HUF és CHF/HUF arfolyam alakuldsa 2005-t6l kezdve
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Az arfolyamot ért sokkokra tobb allami intézkedés sziiletett azzal a céllal, hogy az
addsok problémai és kitettsége mérséklédjenek. Ezen intézkedésekrdl tobb kiad-
vany, tanulmany részletesen is beszamol (pl. Banai et al. 2011), igy mi itt csak egy
révid osszefoglalot adunk.

Bar a kozbeszédben legtobbszor az arfolyamgyengiilés miatti torlesztérészlet-emel-
kedés jelent meg, a bankok kamatemelési gyakorlata is jelent6sen nehezitette az
addsoknak a visszafizetést. Az egyoldalu kamatemelés lehetdsége miatt jelentGsen,
esetenként akar 2—3 szdzalékponttal is emelkedett a hitelek kamata a kezdeti szint-
hez képest a vélsagban, annak ellenére (MNB 2014b), hogy az EUR és CHF alapka-
mata jelentSsen csokkent. Eppen ezért elszor 2009-ben, majd 2010-ben sor keriilt
a bankok kamatemelési lehetGségeinek szigoritasara. A bankoknak ettél kezdve
csak szabalyalapu (referenciakamathoz kotott) vagy szabalyozott (tételes elGira-
sokon alapuld) kamatmaddositasra volt lehetdséglk. Ez a szabalyozas azonban sok
esetben nem jelentett tényleges korlatot, hiszen a tapasztalatok szerint a bankok
meglehetdsen ,széles” ok-okozati listakat készitettek, melyek alapjan jogosultak
voltak kamat- vagy dijemelésre (MNB 2010). Az arazassal kapcsolatos problémakat
végill a 2011 végén sziletett Otthonvédelmi térvény rendezte, de ez csak az (j
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hitelekre lehetett hatassal. A meglévd dllomdnnyal kapcsolatos problémak ezen
[épések eredményeként csak mérsékelten csdkkentek.

Az Otthonvédelmi csomag részeként indult el az arfolyamgat rendszere 2011 vé-
gétll. A programba belépd addsok a piacinal |ényegesen kedvez&bb arfolyamon
torleszthették a hiteliiket a program végéig (CHF-hitel esetében 180 HUF/CHF,
EUR-hiteleknél 250 HUF/EUR, JPY-hiteleknél pedig 2,5 HUF/JPY volt az arfolyam).
A valds és a kedvezményes torleszt6részlet kozotti kiilonbséget az allam, az adds és
a bankrendszer megosztva vallalta. A kilonbozetbdl a t6kerész egy gyljt6szamldra
kerilt, aminek torlesztését az adds vallalta magara, mégpedig gy, hogy 2017 utan
kellett volna megkezdenie a visszafizetést. Vagyis a program implicit médon azt
feltételezte, hogy 2017-re szignifikdnsan javulni fog a gazdasagi kérnyezet. A ka-
matrészt az allam és a bankrendszer osztotta meg egymas kozott. A programban
valé részvétel nagyon gyorsan emelkedett 2012-t6l, ugyanakkor 2013 nyarara szinte
megallt a ndvekedés. igy is az addsok tébb mint 40 sz4zaléka élt a belépés lehetd-
ségével, ami kdzel 1500 millidrd forintos dllomanyt jelentett.

A 2014 el6tti allami programok koziil egyedil a végtorlesztés jart érdemi addssag-
csokkenéssel. A devizaalapu jelzaloghitellel rendelkez6 addsok szamara lehetévé
valt 2011 végén, hogy svajci frank hiteleknél 180 HUF/CHF, eurohitel esetén 250
HUF/EUR, mig japan jen hiteleknél 2 HUF/JPY arfolyamon végtorleszthessék (teljes
el6torlesztés) addssdgukat. A szabalyozas a bankok szdmara nem irt el6 kotelezé
forinthitel-nyujtast a programban résztvevék szamdra, igy az adésok haromnegyede
megtakaritasok felhasznaldsaval fizette vissza kedvezményes arfolyamon a hitelét.
A résztvevé mintegy 170 ezer adds, korilbeldl 1300 millidrd forintnyi hitelallo-
manyt zart le, amibdl 6sszesen 310 milliard forint esetében hasznaltak forinthitelt
a torlesztéshez (MNB 2012). A lehet6ség csak rovid ideig volt nyitva, hiszen az
addsoknak 2011 végéig jelezni kellett bankjuk részére a torlesztési szandékot, és
a jelzés utan 60 napon beliil le kellett zarni a tranzakciét. Eppen ezért a program
elsésorban a hitelképes, illetve a nagyobb megtakaritassal (vagyonnal) rendelkezék
szdmdra volt valds lehetdség. A résztvevGk szamara a program 20-30 szazalékos
addssagelengedést jelentett, a bankrendszer pedig tobb mint 300 millidrd forintos
veszteséget szenvedett el.

A 2014 el6tti intézkedések kozil a nem teljesitd jelzdloghitel-addsok megsegitésére
a Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. (NET) hivatott. Az intézmény a bankokkal egyuttma-
kddésben olyan megoldast kivan biztositani a nem teljesité addsok egy részének,
amivel elkertlhet6 az addsok kilakoltatdsa. A NET éppen ezért a nem teljesitd hi-
telek mogott allé ingatlanokat vasarolja fel a bankoktdl ugy, hogy a korabbi adds
bérlGként maradhat az ingatlanban: igy bar a tovabbiakban nem lesz tulajdonos, az
addssagtol megszabadul, és a lakhelyét nem vesziti el. A NET-nek a vasarlas soran
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az addsok szocidlis helyzetét is figyelembe kell venni, és csak szocidlisan raszorulé
adosok ingatlanat veheti meg.™

3. A magyarorszagi lakossagi devizahitelek kivezetését lehetové tevo
tényezok

A fenti intézkedések nem tudtak végérvényesen és tartdsan kezelni a devizahiteles
problémat, a lakossagi devizahitelek ugyanis bennmaradtak mind a bankok, mind
a haztartdsok mérlegében. A megoldast per definitionem a lakossagi deviza- és
devizaalapu jelzdloghitelek kivezetése jelenthette, amire 2014 &szén keriilt sor.

Az alabbiakban az idézités szempontjabdl relevans tényezéket vessziik sorba, ame-
lyek azt mutatjak, hogy a forintositdsra az elsé olyan id6pontban kertlt sor, amikor
mind a jogi hattér, mind a gazdasagi feltételek adottak voltak.

3.1. Jogszabalyi kérnyezet

Az els6 szlikséges feltétel a Kuria 2014 juniusaban kihirdetett, a kordbbi jogi vitdk és
eltérd jogértelmezések tekintetében irdnyado jogegységi hatdrozata volt, ez alapozta
meg ugyanis jogi értelemben a forintositdst. A Kuria jogegységi hatarozata harom
kérdésben adott egyértelm( irdnymutatast:

(i) Az arfolyamkockdazat addsokra haritdsa alapvetéen nem tekinthetd tisztesség-
telennek, amennyiben azonban az atlagos adds szamdra nem érthet6 a szerzé-
désben foglalt arfolyamkockazat, akkor ez semmissé teheti az adott szerz6dést
(transzparencia kovetelménye). Kézgazdasagi szempontbdl ebbél adéddan az
arfolyamkockazatot alapvetden az adds viseli.

(ii) Az egyoldalt kamatemelés tisztességtelen és jogtalan, amennyiben az adds
szamara nem vilagos és transzparens, hogy az egyes koérilmények valtozasa mi-
lyen mértékben hat ki a fizetési kotelezettségekre. A Kuria dontése értelmében
a kamatemelések sordn az ardnyossag, a ténylegesség és a szimmetria elvét kell
figyelembe venni.

(i) Az arfolyamrés dijként torténd alkalmazdsa minden esetben és minden koril-
mények kozott tisztességtelen és semmis.

A Kuria dontésének kiemelt jelent&séget adott, hogy a lakossagi devizahitelek ren-
dezése a gazdasagi valsag okozta makrogazdasagi és a haztartasok jovedelmi hely-
zetében jelentkez6 romldssal parhuzamosan egyre inkabb jogi Utra terel6dott.*

11 Az els6 Utemterv alapjan a cél az volt, hogy 2014 végéig 25 000 ingatlant vasaroljon meg az intézmény,
ami a 2014. szeptemberi informacidk alapjan teljesiilhetett (ekkor mar tobb mint 22 000 ingatlan volt
birtokaban).

12 A Banki Addsok Erdekvédelmi Szervezete 2009-ben alakult meg.
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Ebbél adéddan a lakossagi devizahitelekkel kapcsolatos, atfogd allami intézkedést
meg kellett el6znie a perekbdl adédé nyitott jogi kérdések lezarasanak.

(i) A Karia dontésébdl adodott, hogy a bankok és az Ggyfelek kozott el kell szamolni
az egyoldalu kamat- és dijemelésekbdl, illetve az arfolyamrés alkalmazasabdl
adodd tulfizetéseket.

(ii) A Karia dontését kovetben lehetett kell§ jogi megalapozottsaggal és legitimitas-
sal véghezvinni az elszdmolast és a forintositast, hiszen a Kuria végérvényesen
pontot tett a jogi vitdk végére. Ennek hidnyaban a folyamat egésze keriilt volna
veszélybe, hiszen egy esetleges ellentétes jogi dontés lehet6sége érdemben
emelte volna a kockazatokat és a program kiszamithatatlansagat.

(i) A Kdria dontése sziikséges volt ahhoz, hogy meg lehessen allapitani a forintositds
soran hasznalt arfolyamot, ami nélkiil nem lehetett volna kivezetni a lakossagi
deviza-jelzaloghiteleket. Ez volt az egyik legélesebb jogi kérdés a lakossagi devi-
zahitelekkel kapcsolatban, hiszen a forintositds milyenségét alapjaiban hatarozta
meg, hogy mely arfolyamon keril sor a konverzidra. Az arfolyamkockazattal
kapcsolatos Kuria-dontéssel rogzitésre kerilt, hogy az adésoknak viselnilik kell
az arfolyamkockdzatot, ami a piaci drfolyam alkalmazasat indukalja.

Osszességében a Kuria jogegységi hatarozata megalapozta a lakossagi deviza- és
devizaalapu hitelekkel kapcsolatos problémadk altaldnos rendezését, amit a kor-
many térvényi Uton hajtott végre. Ennek keretében a kormany jogszabalyt alko-
tott a fogyasztéi kdlcsonszerz6dések szerz6déses feltételeinek rendezésérél, ami
alapjan az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelések feliilvizsgdlatat kovetGen
semmisnek nyilvanitott szerz6désmaodositasokbdl eredd kart a hitelfelvevék sza-
mara visszatéritették. Az Orszaggy(ilés 2014 szeptemberében fogadta el a 2014.
évi XXXVIII. torvényt, amely kimondta, hogy az addsok tulfizetéseit visszamendleg
t6ke-elStorlesztésként kell figyelembe venni a folyészamla-, hitelkartyahiteleken
és az allami kamattdmogatdsu hiteleken kivil minden hitelre, melyet 2004. majus
1. utdn nyujtottak, illetve amely 2009. julius 26. el6tt nem szlint meg. A fogyasztoi
kovetelés mértékét az eredeti és az atszamitott fennalld t6ketartozas kozti kiilonb-
ség, valamint az eredeti és dtszamitott lejart tartozdsok kozotti kiilonbség adja. Még
él6 szerz6dések esetében az igy kiszdmolt 6sszeget el6bb a lejart tartozasok, majd
a fGtartozas terhére kell elszdmolni (MNB 2014b). Az elszamolas mellett a hitelek
kamata is visszadllhatott a hitel kezdetekor érvényes szintre, ami azért fontos, mert
az egyoldalt emelések esetenként igen nagyok voltak (atlagosan 2 szazalékpont
kordli csokkenésre szamithattak az addsok). Fontos intézkedés volt a haztartasi hi-
telezésben a fogyasztonak nyujtott hitelek szabalyozadsardl sz6lé térvénymaodositas,
amivel bevezetésre kerllt az Un. ,fair bankrendszer”. A szabalyozas minden — Gjon-
nan kotott és a jelenlegi dllomanyban |évé — fogyasztdi kdlcsdnszerzédésre elGirja
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a fix vagy referencia alapu kamatozas alkalmazasat, ezzel [ényegében kiterjesztve
az Uj jelzéloghitelekre 2012 aprilisatdl vonatkozd , atlathato arazast”.23

3.2. Forintkamatok

A forintositas szempontjabdl kiemelten fontos volt a forintkamatok csdkkenése.
Az MNB 2012-ben kezdte el kamatcsokkentési ciklusat, ami 2014 nyarara 7 szaza-
lékroél 2,1 szazalékra vitte le az irdnyadd jegybanki kamatot, és ezzel parhuzamosan
hasonlé mértékben mérséklédott a gazdasag egészében a kamatszint. Ez azért volt
fontos, mert igy a forintositds nem jart a kamatok és a torleszts részletek emelkedé-
sével, ami a konverzié legitimitdsat erdsitette. A lakossag szdmara a fair bankolasrol

4. abra
A magyarorszagi lakossagi devizahitelek és a fair banking szabalyozas altal szamitott

forintkamatok visszamentGleges dsszevetése
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Forrds: Sajat szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

13 A hdrom évnél rovidebb futamideji hitelek esetében a futamidd egészén rogzitett a kamatlab, illetve a felar
mértéke a véltoztatds lehetGsége nélkil. A hdrom évnél hosszabb futamideji hitelek esetében a kamatldb,
illetve a kamatfelar médositasara meghatdrozott — legaldbb haroméves — periédusonként nyilik lehet&ség,
osszesen 6t alkalommal a hitel futamideje alatt. A kamatlab, illetve a kamatfelar véltoztatasa szigorian
objektiv — az MNB altal ellen6rzott és kozzétett — mutatdk valtozasahoz van kotve, melyek elsGsorban
olyan koérulmények valtozasat hivatottak megragadni, amikre a pénzintézetnek nincs kdzvetlen rahatdsa
(pl. forraskoltség, likviditdsi prémium valtozasa).
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sz016 torvény elfogaddsa ugyancsak megkonnyitette a forinthitelekre valé atallast,
transzparens keretek kozott tartva a késGbbi esetleges atarazasokat is. Osszessé-
gében tehat 2014-re csokkentek olyan szintre a forintkamatok, hogy — feltételezve
a fair bankolds szabalyainak betartdsat — a devizahiteleseknek ne jelentsen kama-
temelkedést a forintra valo konverzio (4. dbra).

3.3. Kockazati megitélés

A lakossagi devizahitelek kivezetésének id6zitésére hatdssal vannak a makrogazda-
sagi feltételek és kornyezet is. A lakossagi devizahitelek forintositdsa ugyanis csak
ugy lehetséges jelentés arfolyamgyengiilés nélkil, ha valamelyik hazai szektor at
tudja venni ugy az arfolyampoziciét, hogy az érdemben csékkenti az orszag arfo-
lyamkitettségébdl szarmazo sérilékenységet. A gazdasagpolitikai és kiilonodsen az
allamhaztartasi konszolidaciobdl (tartésan csokkend allamhaztartasi hiany, csokkend
allamaddssag!?), illetve Magyarorszag kockazati megitélésének javulasabol adédodan
2014-re olyan gazdasagi kornyezet alakult ki, amelyben alacsony piaci kockazatok
mellett valt végrehajthatéva a lakossagi devizahitelek kivezetése. Ehhez szlikség
volt a szuverén kockazati feldr jelentés mérsékl6désére: az 5-éves szuverén CDS
2014 6szi 150-170 bazispont korili értéke historikus 6sszevetésben is alacsonynak
tekinthetd.

3.4. Jegybanki mozgastér

A devizahitelek kivezetése, azaz az elszamolas és a forintositas egyrészrél hatassal
vannak a banki eredményekre, masrészrél pedig jelent6sen atalakitjak a bankok
mérlegeit. A mérleghatasokat tekintve mind az elszdmolas, mind pedig a forintositas
abba az irdnyba hat, hogy csdkken a bankok devizakdvetelése, és nyilik az arfolyam-
pozicidja, amit a bankok mind m(ikodési, mind szabalyozasi okokbdl adéddan zarni
fognak,'®> amihez devizat kell vennilk. A devizahitelek elszdmoldsanak és forintosi-
tasanak fedezési devizaigénye piaci devizavétel esetén jelentds nyomast gyakorol-
hatott volna a forint arfolyamara. A rendezett forintositdshoz ezért elengedhetetlen
volt, hogy az MNB rendelkezzen a fedezési Uigyletekhez sziikséges devizamennyiség-
gel, és azt a bankok rendelkezésére is tudja bocsatani Ggy, hogy a devizatartalékok
allomanya el6retekintve se essen a piac és a nemzetkozi szervezetek altal elvart szint
ala.’® A tartalékigényt meghatarozo kils6 addssag, illetve kiemelten a rovid lejaratu
kiils6 addssag csokkenése révén az MNB tartalék-megfelelése 2014-re érte el azt
a szintet, ami lehet6vé tette a biztonsagos forintositast (5. dbra).

1 Errél lasd részletesen: Baksay et al. (2015).

> A bankok nem mindegyike zarja ugyan teljesen nyitott poziciéjat, a nyitott drfolyam-poziciénak azonban
potldlagos tékeigénye van, ami koltséges. Mdsrészt a bankok tulzott kockazatot sem akarnak vallalni az
arfolyam tekintetében, ezért is torekszik tobbségiik kozel zart pozicidra.

16 A modern jegybankok &ltal megjelolt devizatartalék tartdsi célokrdl lasd: Nagy—Palotai (2014).
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5. abra
Az MNB devizatartaléka és a rovid kiils6 addéssag
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Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

3.5. Devizahitel-allomany

A program kivitelezhet6sége tekintetében relevans a konvertalandé allomany nagy-
saga is. A devizahitelezés tiltdsa, a végtorlesztés és a fennalld hitelek normal lizem-
menet szerinti amortizacidja miatt 2014-re a korabbi 19 millidrd eurds csucsrél 9
millidrd eurdra csokkent az atvaltadsra vard deviza-jelzaloghitel dllomany. Mindez
— a devizatartalékok bGviilésével egyiitt — azt jelentette, hogy aranyaiban kevesebb,
minddssze 25 szdzaléknyi devizatartalékot kellett felhasznalni a konverziéhoz, szem-
ben a korabbi évek ennél akdr nagysagrendekkel nagyobb értékeivel.

A fentiekben felsorolt jogi és gazdasagi feltételek 2014-re ugyan nem eliminaltak
teljes mértékben a forintositassal jaré kockazatokat, de olyan szintre szoritottak
azokat, amelyek mellett a konverzié varhaté nettd tarsadalmi, joléti haszna Osszes-
ségében indokoltta tette annak elinditasat.”

17 Koradbban is szllettek javaslatok a devizahiteles probléma rendezésére, melyek kézil a Suranyi Gyorgy, Tomas
Spurny és Barta Gyorgy nevéhez fliz6d6 2011-es koncepcid kapta a legnagyobb publicitast. Bar az altaluk
kidolgozott csomag tobb relevans problémara tartalmazott megoldasi javaslatot, de a fentebb emlitett
feltételek hianya miatt jelent8s kockdzatokkal jart volna. Ezek kozil a szerz6k is kiemelték a jegybanki
devizatartalék nem elégséges szintjét, de nem tértek ki tébb mas kockazatra, melyek koziil taldn a lakossagi
devizahitel-szerz6dések egységes jogi megitélésének hidnya emelendd ki. A szerz6dések jogszer(iségére
vonatkozd tarsadalmi konszenzus hianyaban barmilyen forintositasi program azzal a kockazattal jart volna,
hogy esetleges késGbbi birdsagi itéletek nyomdn a rendezés ,igazsdgossaga” utélag megkérddjelezédik,
ami végsd soron a megoldas véglegességét dssa ala.
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4. A lakossagi devizahitelek kivezetését tamogaté jegybanki
devizaeladasi program

A forintositas esetében elvalik egymadstdl a jogi és a kdzgazdasagi konverzié. Jo-
gi értelemben akkor torténik meg a devizanemvaltas, amikor a bank a korabban
devizdban nyilvantartott hitelt immar forinthitelként tartja nyilvan a konyveiben.
Kozgazdasagi értelemben ugyanakkor egy fix arfolyamon rogzitett devizahitel is fo-
rinthitelnek tekinthetd, hiszen az dllomany ezt kévetéen forinthitelként ,viselkedik”
(kiemelten abban a tekintetben, hogy nem hat az dllomdany nagysagdra a devizaa-
rfolyam valtozasa). Kozgazdasagi értelemben a forintositas a kormany és a bankok
kozotti megallapodas 2014. november 9-ei aldirdsaval, illetve a konverzids arfolya-
mok ebben tortént rogzitésével, valamint az ezt kdvets fedezéssel tortént meg,
mig jogi értelemben 2015. marcius 31-ig kellett a bankoknak kényveiken atvezetni
a konverziét.

4.1. A devizahitelek kivezetésébdl adédé fedezési igény

A banki adottsagok, illetve a kdvetett Uzletpolitika eltérése miatt tobbféle finan-
szirozdsi és devizapozicio-fedezési modell alakult ki a magyar bankrendszerben.
Tipizalva és sematikus megkozelitésben az alabbi két alapmodellt lehet azonositani.
(i) Devizaforrasbol finanszirozott devizahitelezés (mérlegen belll fedezett deviza-
pozicid); (ii) forintforrasbdl finanszirozott devizahitelezés (devizapozicié fedezése
devizaswappal).

,Vegytisztan” a fenti banki prototipusok egyike sem |étezik, a bankok a finanszirozasi
és fedezési modellek keverékét alkalmazzak. Ezzel egyltt vannak bankok, amelyek
inkdbb az egyik, illetve inkdbb a masik modell mellett kotelez6dtek el. Az elsza-
moldsra és a forintositdsra a bank a kovetett finanszirozasi modelltél fliggetleniil
kinyilé arfolyam-poziciéjanak zardsaval reagdl. Ez a devizahitelezési modelltdl és
a felmeruld koltségektdl fliggben vagy devizaforrasok visszafizetését, vagy pedig
devizaswapok lezarasat jelenti. Mind a két megoldas devizaigényt jelent, azaz néveli
a devizakeresletet, ami piaci vasarlas esetén a program nagysagrendjénél fogva
arfolyamhatassal és igy a monetaris kondiciok érdemi megvaltozdsdaval jart volna.

A devizaalapu lakossagi jelzaloghitelek forintositasabdl adédé, nagysagrendileg 10
millidrd eurds, azaz 3000 milliard forintos devizakereslet piacra dramlasa jelentés
forintgyengulést valthatott volna ki. Ilyen mértékd koncentrdlt forint-eladasra még
nem volt példa, de az mindenképp irdnyadd, hogy Kiss M. és Molndr (2012) alapjan
2008-ban két honap alatt 2000 millidrd forinttal csdkkent a kiilfoldi szerepl6k forint-
pozicidja, ami nagysagrendileg 30 szdzalékos forintgyengiilést jelentett. A forintosi-
tasi devizakereslet piacon valé megjelenése ennél nagyobb arfolyamgyengiiléssel
is jarhatott volna, hiszen nagyobb volt a volumen, koncentraltabb volt a kereslet
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és a belfoldi eladasok a kilféldi szerepl6kbél is hasonld reakciét valthattak volna
ki, felerGsitve ezzel a gyengiilést, amibél adéddan a 30 szadzalékos potencidlis ar-
folyamesés leginkdbb egy optimista alsé becslésnek tekinthetd. Mindez abba az
irdnyba mutatott, hogy szlikség van egy jegybanki devizaeladasi programban testet
0lt6 kozpolitikai beavatkozdsra. Az MNB programjanak kialakitasa mellett szolt az
is, hogy a jegybanktorvény pénzigyi stabilitasi feladatot szab az MNB szamara, azaz
amennyiben a program nem veszélyezteti az elsédleges (arstabilitasi) célt, akkor
a jegybanknak ,szerepet sziikséges vaéllalnia a devizahitelek rendezett kivezetésében,
az elszamolas és a forintositas lebonyolitasaban.”®

4.2. Az MNB szerepvallalasanak keretrendszere és formaja

A kozpolitikai intézkedések hatékonysagaval kapcsolatban Mandl és szerzétarsai
(2008) koncepcionalis modellje alapjan el kell kiiloniteni egymastdl a révidebb ta-
von jelentkezd és inkabb technikai célokat (kimenet), a hosszabb tavon jelentkezé
és bedgyazottabb tarsadalmi folyamatokra vonatkozé célkitlizéseket (eredmény),

6. abra
Az MNB forintositasi szerepvallalasanak keretrendszere

B L R -
1 Kérnyezeti faktorok (kormanyzati (torvényalkotéi) déntés a kotelezs |
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Az MNB devizatartaléka csokken

Forrds: Mand| et al. (2008) alapjdn.

megGrzése, a jegybanki tartalékmegfelelés biztositasa
mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatés
nélkul menjen végbe.

Operativ cél: A bankok elszamolasi és forintositasi
devizaigénye a jegybanki tendereken jelenjen meg,
ne pedig a piacon.

18 Magyar Nemzeti Bank: A Magyar Nemzeti Bank biztositja a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez szlikséges
devizat a bankrendszer szdmara. Kozlemény. 2014. szeptember 24.
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illetve fenti kategoridk kozotti kapcsolatot megtestesité hatékonysagot és tarsa-
dalmi hatdst (hasznosuldst). Mind a kimenetek, mind az eredmények tekintetében
kiemelt jelent&sége lehet olyan tényez6knek, amire az adott programoknak nincs
hatasa (kornyezeti faktorok). Az MNB forintositasi programja a fenti modellbe az
aldbbi mdédon illeszthetd.

Az MNB devizakindlata a jegybanki program input-tényezdjének tekinthetd, ami
az MNB devizatartalék-megfelelésének fliggvénye. A program révén a bankok de-
vizahoz jutnak, ezzel zarjak a lakossagi devizahitelek kivezetése miatt nyilé arfo-
lyampozicidjukat, ez pedig tarsadalmi szinten a pénziigyi stabilitds er6sodésével,
a kiils6 sérilékenység csdkkenésével, a banki mérlegek egészségesebbé valasaval,
illetve a lakossagi arfolyamkitettség megszlinésével hasznosul. A fenti folyamatra
hatdssal vannak a kérnyezeti faktorok, azaz mindenekel6tt az, hogy mindez milyen
gazdasagi, jogi és tarsadalmi kozegben jatszddik le, valamint hogy ebbdl adéddan
az egyes érintett szerepl6k — kiemelten a bankok — miképp reagalnak.

Nem evidens és intuitiv ugyanakkor, hogy milyen eszkozzel indokolt a jegybanki
célok elérése. Az MNB azt rogzitette, hogy a program célja, hogy a ,lakosséagi de-
vizahitelek kivezetése gyorsan, rendezetten, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak
megdrzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkil menjen
végbe”,’ ami azt jelenti, hogy a fenti szempontok alapjan sziikséges a jegybanki
eszkdzok kivalasztdsa és kialakitdsa. Az MNB ezen felil kikototte, hogy a jegybanki
tartalékmegfelelést a program folyaman is folyamatosan biztositani kell. A jegy-
banknak lehet6sége van kozvetlen devizapiaci beavatkozasra a nem kivant és in-
dokolt arfolyammozgasok megakaddlyozasara, de ebben az esetben nem lett volna
biztositott a folyamat rendezettsége. Intervenialds esetén az sem garantdlt, hogy
csak a jegybanki célnak megfelelGen keriil sor a jegybanki deviza felhasznéldsara.
A teljesen a bankok azonnali, diszkrecionadlis dontésére bizott, azaz nem koordinalt
jegybanki devizaeladdsi tenderek esetében ugyan a céltél eltéré felhaszndlas nem
redlis lehetGség, de a stabilitas tekintetében figyelembe kell venni, hogy az egye-
di banki stratégidk miatt érdemi devizakereslet jelenhet meg a devizapiacon, ami
a jegybanki program hatékonysagat nagyban ronthatja és nem szandékolt kovet-
kezményekkel jarhat. A koordindlt jegybanki tenderek esetében elméleti szinten is
biztositott, hogy a deviza csak a jegybanki célok érdekében vehetd igénybe, illetve
kizarhaté annak lehetGsége is, hogy az egyes bankok a piacon szerezzék be a sziik-
séges devizat, igy ez a jegybanki szerepvallalasi forma megfelels feltételeket nyudjt
az MNB deklaralt céljainak eléréséhez.

19 Magyar Nemzeti Bank: A Magyar Nemzeti Bank biztositja a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez szlikséges
devizat a bankrendszer szdmdra. Kozlemény, 2014. szeptember 24.
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4.3. A koordinalt jegybanki devizaeladdsi program paraméterei

A kovetkezs fejezet a jegybank koordinalt devizaeladasi programjanak elemeit is-
merteti. Az egyes paraméterek a jegybanki (specifikalt és operativ) célokhoz vald
kapcsolddasukkal kertilnek bemutatasra.

Kozgazdasagi adottsagként ismerjik el, hogy a devizahitelek forintositasa és a ban-
kok fedezési igényének jelentkezése elvalik egymastdl, hiszen az utdbbi a konverzids
arfolyam ismertté véalasakor azonnal jelentkezik, mikozben a tényleges forintositasra
ettél eltéré id6ben is sor keriilhet. A fedezési igény jelentkezése és a jegybanki devi-
zatartalék kapcsolddé felhasznaldsa ugyancsak elvélik egymastdl, hiszen az arfolyam-
pozicié megvaltozdsa és a deviza felhasznalasa, azaz a devizaforrasok visszafizetése,
illetve a swapok zdrasa idében nem feltétlenil esik egybe. A fentiekb6l adéddan
az elszamolashoz és a forintositashoz kapcsolédé devizaigény évekre elnyujtva és
fokozatosan jelentkezik, azaz a tartalékfelhasznalas sem feltétleniil koncentralt.

Az MNB mindkét eurdeladasi eszkoz esetében fixaras?® tendert hirdetett meg a banki
limitek figyelembe vételével. Az MNB eurét bocsatott a bankok rendelkezésére, az
eurd és a svajci frank kozotti arfolyamkockazatot a bankoknak kellett fedeznie.?*
A kovetkez6 tablazat a jegybanki program paramétereit a deklaralt jegybanki cé-
lokhoz illesztve mutatja be (1. tdbldzat).

20 Az drazadsban tébb megkozelités nyudjthat tampontot. Indokolt figyelembe venni az FX-swapok
arbitrdzsmentes sdvjat, illetve hogy a lejarati prémium miatt a hosszu forrasok jellemzéen magasabb kamat
mellett allnak rendelkezésre, igy azok fenntartasa és az olcsdbb rovid forrasok visszafizetése a bank szdmara
koltségesebb finanszirozési strukturat jelent, mint ha a hosszu forrasokat torlesztené el6.

2 Az elszamoldsi szakaszt 2014. szeptember 23-an hirdette meg a jegybank, a forintositdsi szakaszt pedig
az elszamolasi program kiterjesztésével kezelte az MNB. Ez utébbirdl 2014. november 4-i ilésén dontott
a Monetdris Tanacs.

22 A bankok révid kiils6 addssaganak csokkentését korlatozhatjak exogén tényezék (bizonyos lgyfélbetétek,
a derivativ Ggyletekhez kapcsolédd margin szamldk), illetve a rovid kiilsé addssag elétorlesztésének
nehézségei.

3 Magyar Nemzeti Bank (2015).

24 A forintositasi tenderek két szempontbdl jelentettek Ujdonsagot az elszamolashoz képest: (i) a forintositds
jellegénél fogva joval nagyobb devizakeresletet tamasztott, mint az elszamolas, (ii) a fedezési igény joval
koncentraltabban jelentkezett, mint az elszdmolas esetében. Ez utdbbi abbdl adddott, hogy az elszamolasnal
a jogi eltérésekbdl és a szamviteli elszdmoldsok eltérd értelmezésébdl adédddan a banki devizaigény
megjelenése nem egy idében tortént minden banknal, mig a forintositasanal a konverziés arfolyam
bejelentéskor azonnal kinyiltak a banki devizapozicidk, és felmeriilt a fedezési igény.

% A szerz6dést minden jelent8s fogyasztdi deviza- és deviza alapu jelzaloghitelekkel rendelkezé bank alairta.
Mindebbdl adéddan egyetlen bank szamara sem volt adott a lehetGség a piaci konverzidra és igy az esetleges
indokolatlan elényszerzésre.

% A forintositasi szakaszban az MNB a két devizaeladdsi eszkdzre egyuttesen érvényes, 6sszevont keretdsszeget
hatdrozott meg, mig az elszamolasban kiilon-kilon érvényes limitek kerultek rogzitésre. A feltétel nélkili
eszkoz esetében az MNB a 2016-2017-es futamidSk mellett korldtozott mértékben ugyan, de egyes 2015-6s
futamiddkre is meghirdetette az eszkozt, ami a devizahiteleiket révid lejaratt deviza-swapokkal finanszirozd
bankok szamdra jelenthetett kedvezébb lehetséget.

7 Selected Decisions and Resolutions of the International Monetary Fund.

28 Az MCP-t az IMF 1981. marcius 20-i 6790-(81/43) szamu dontése definialja:, egy tagnak vagy a tag pénzlgyi
tigynokének az olyan intézkedése, amelyb6l fakaddan a tag devizaja és egy masik tag devizaja kdzti azonnali
devizaligyletek vételi és eladasi drfolyama kozti eltérés 2 szazalék folé tagul, MCP-nek mindsiil, és az Alap
el6zetes engedélyét igényli.”
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1. tablazat

A jegybanki devizaeladasi program paraméterei és az MNB deklaralt céljai

Specifikalt jegybanki
célok

Az MINB elszamolasi és forintositasi devizaeladasi tendereinek paraméterei

Gyorsasag

A lakossagi devizahitelek kivezetésének litemezése alapvetéen annak fliggvénye,
hogy milyen gyorsan képes a jegybank a sziikséges devizat rendelkezésre bocsata-
ni. Ez a jegybanki tartalékmegfelelést6l fugg, igy a program kiemelt feltétele volt,
hogy az MNB 2014 Gszére érdemi tartalékmozgastérrel rendelkezzen.

A jegybanki devizatartalék-megfelelés tekintetében jelentésége van a banki alkal-
mazkodasnak, hiszen a bankok kooperativ magatartasa esetén a tartalékigény is
csokkenhet. A jegybanki eszkoztar egyes elemei érdekletté teszik a bankokat a de-
vizatartalék-igényt alapjaiban meghatarozo rovid kiilsé addssag csokkentésében,
illetve amennyiben ennek nem tudnak eleget tenni,? akkor csak idében elnyujtva
juthatnak a devizahoz. Ezt figyelembe véve két jegybanki eszkozt vezetett be az
MNB:2 (i) roévid kiils6 addssag csokkentési feltételhez kotott eszkdz, (i) hosszabb
futamidejd, feltétel nélkili eszkoz.

A feltételes eszkoz esetében a bankoknak legaldbb a kapott deviza 50 szézalékanak
megfelel6 mértékben kell csokkentenitik révid lejaratu kiils6 adéssagukat. A deviza-
likviditast a bankok a rovid addssag visszafizetéséig az MNB-nél révid swap-lgyletek-
ben gorgetik, igy az adott 6sszeg a tényleges felhasznalasig a jegybankndl marad.

A feltétel nélkuli eszkdz egy devizapiaci spot eurd eladasi tgylet és egy devizaswap
(jellemzéen CIRS) kombinacidja, ami els6sorban azon bankoknak nyuijt fedezési lehe-
tGséget, amelyek hosszu swap-lgyletekre, vagy hosszu addssagra épul6 finansziroza-
si szerkezetlikbdl adéddan nem tudjak rovid lejaratd kiils6 addssagukat csokkenteni.
Az elszamolasi szakaszban a feltétel nélkili tgylet keretében térténd devizaeladas
esetében a devizalikviditds csak éven tuli lejaratokon allt a bankok rendelkezésre,
majd a tartalékmozgdstér javulasaval a forintositasi tendereknél harom 2015-6s leja-
ratot is meghirdetett az MNB (a lejaratok rovidsége miatt ezekben az esetekben
FXswapokat kotott a jegybank és a banki igénybevétel is korldtozva volt).

Mind a két eszk6z tdmogatja a tartalékmegfelelést. A feltételes eszkoz esetén a devi-
zatartalék roévid tavon csokken, ugyanakkor a révid lejaratu kiils6 addssag visszafize-
tésén keresztll mérséklédik az MNB tartalékigénye is, igy bévil a jegybank mozgas-
tere. A feltétel nélkuli eszkoz révid tavon nem csokkenti a devizatartalékot, a tartalék
felhaszndldsara — a bankok igényeihez igazodva — id6ben elnyujtva keril sor.

Rendezettség

A program idé6zitése

Az MINB 2014. szeptember 23-an, azaz két hdnappal a 2014. november 25-én elfoga-
dott forintositasi torvény el6tt dontott arrdl, hogy a bankrendszer szamara biztositja
a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez — ennek részeként az elszamoldshoz és a fo-
rintositashoz — szlikséges deviza mennyiségét. A jegybanki déntés révén a bankok
tudhattak, hogy nem kell a piacon fedezniiik az elszamolasbdl és a forintositasbol
adodo devizaigényiket, hiszen azt rendezett formaban az MNB-nél is megtehetik.
Formalis megallapodasok

A banki felhaszndlas maximalis mértékét az MNB mar az elszdmoldssal kapcsolatban
is rogzitette a bankokkal valé egyeztetéseken, de a forintositasi tendereken vald
részvételr6l 2014. november 7-én a jegybank minden érintett partnerbankkal for-
malis szerzédést is kotott.>* Az MNB vallalta, hogy a partnerkorébe tartozo hitelin-
tézetek szamara biztositja a forintositashoz kapcsolddo fedezési ligyletek teljes
devizaigényét. A hitelintézetek vallaltak, hogy minden fedezeti Ugyletekhez szliksé-
ges devizaigénylket a jegybanktdl szerzik be a devizapiac helyett.” 2014. november
7-én az MNB és a Magyar Bankszovetség is megallapodast kotott, amely szabdlyoz-
ta a forintositdshoz kapcsolddé lgyletek legfontosabb tzleti feltételeit.

Eszk6zok paraméterei

A devizanyujto eszkozok paraméterei (elsésorban lejarata) illeszkednek a bankok
lejarati szerkezetéhez, az alkalmazott finanszirozasi modellekhez, illetve a fedezési
eszkozok jellegzetességeihez, ami rugalmassagot eredményezett, és ezzel érdekelt-
té tette a bankokat a részvételben. A forintositasi szakaszban a tartalékmozgastér
javuldsa miatt az MNB mddositotta devizaeladasi eszkézeinek feltételeit, amivel
nétt az eszkdzok rugalmassaga.?®

Pénziigyi stabilitas,
arfolyamsemlegesség

Az arfolyam szempontjabdl semleges konverzid jegyében a spot devizaeladas az
ajanlatok beadasanak id6pontjaban érvényes MNB hivatalos EUR/HUF arfolyamon
tortént. Ez 6sszhangban van a Nemzetkozi Valutaalap vonatkozo rendelkezésével?’,
aminek értelmében az IMF tagjai szdmara tilos un. tobbszords devizagyakorlatot
(multiplecurrency practice, MCP) alkalmazni az IMF engedélye nélkil.?®

Az MNB programja a lakossdagi devizaalapu jelzaloghitelek kivezetéséhez sziikséges
teljes devizamennyiséget biztositotta, azaz banki oldalrél nem volt szlikség piaci
devizavdsarlasra, ami a pénzligyi stabilitast erGsitette.
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4.4. A jegybanki devizaeladasi program és a bankrendszer likviditasa

A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddd jegybanki programok soran
a bankrendszer az MNB-nél tartott forintlikviditasért tud devizat vasarolni. A deviza-
hiteles rendezésnek ezért egyrészrél feltétele, hogy a bankok rendelkezzenek a sziik-
séges forintlikviditassal, mdasrészrél pedig fontos, hogy az elszdmolasi és forintositasi
swapok lejarata utdn se csokkenjen egy kritikus szint ald a bankrendszer likviditasa,
hiszen az sziikséges a banki m(kddéshez és alapvets feltétele a hitelezésnek is.

A lakossagi devizahitelek kivezetésének likviditasi feltételei 2014 Gszén egyértel-
mUien adottak voltak, ugyanis bar egyedi banki szinten voltak eltérések, de a ma-
gyar bankrendszer egészének forintlikviditasi tobblete érdemben meghaladta az
elszdamoldshoz és forintositashoz kapcsolddo likviditasi igényt.? Az MNB iranyadd
instrmentumaban 2014 &szén jellemz&en 4800-5100 millidrd forintot tartottak
a bankok, mig a devizahiteles kivezetés forintigénye nagysagrendileg 2800 milliard
forintra tehet8, amihez a devizafelhasznalas id6beli porlasztasa miatt hozza kell
adni azt is, hogy a bankrendszer likviditasa strukturalisan évrél-évre né (kiemelten
az EU-forrasok bedramldsa és a Novekedési Hitelprogram miatt).

7. dbra
Az MNB devizatenderein allokalt devizaallomany forintértéke eszkoz és lejarat

szerinti bontdsban

Millidrd HUF
1000 -
900 A
800 A
700 4
600 4 77
500 4
400 A
300 4
200 4
- E % %
old H B = 0 0 0 0 0 8 — 3,
— > — = = — — > — == — — > — 5=
IR U © AT 2> 0© AN Vo Qo > 0© 29 NS S
g ¢ < e+ ¥Woa ~d N N UH N N A
@ Z =9 — D =a Ss) . O o =a Cm . O o =
T Ne =9 =9 2-9 o =6 =5 2«4 _—o =9 =9 =d
BL2E ny N n 0 © 9 o9 o9 o9 (o ] (o [y ] ~5
QU — — i — i — - — — — —
:ﬁ_o == =) == So =) go =) == =) =) So
LIw 12 8 2 8 2 Q&8 /Y2 QR /Y /R /S
. . Eszkozok lejarati datumai )
T T
Feltételes eszkoz . Feltétel nélkili eszkéz
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Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

2 A bankrendszeri likviditas mértékének azért van jelentésége, mert jol miikods bankkozi piacokat feltételezve
ebbdl az esetleges egyedi banki likviditasi problémak kezelésének lehetGsége is adadik.
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A jegybanki devizeladdsi eszkozok feltételrendszerébél addéddan a forintlikviditds
csokkenése fokozatos lesz, ily médon a piaci hatdsok limitaltak lehetnek. Ezzel egyiitt
indokolt figyelemmel lenni a banki alkalmazkodas lehetséges csatorndira, hiszen
a kapcsolodo deviza-swapok lejaratakor® (7. dbra) jelentGsen atalakul a bankrend-
szer likviditasi strukturaja, és az alkalmazkodds az egyéb piacokat, példaul az allam-
papirpiacot is érintheti. 3!

4.5. A jegybanki tenderek eredményei

A jegybank az elszdmoldsi szakasz elsé tenderét 2014. oktdber 13-an tartotta, a fo-
rintositdsi szakasz tenderei pedig 2014. november 10-én kezd&dtek. Az MNB &ssze-
sen 12 tendert tartott, melyeken nagy koncentracié mellett tébb mint 9,1 milliard
eurdt adott el a bankoknak (2. tdbldzat).

2. tablazat
Az elszamolasi és forintositasi tenderek eredményei

Elszamolashoz és forintositashoz kapcsolodé jegybanki eszk6zok igénybevétele (millié euréban)

Elszamolashoz kapcsol6dé Forintositashoz kapcsol6dé
eszkozok eszkdzok
Tender datuma Feltételes Feltétel nélkili Feltételes Feltétel nélkili Osszesen
eszkoz eszkoz eszkoz eszkoz

2014.10.13. 230 750 = = 980
2014.10.20. 0 0 = = 0
2014.10.27. 0 0 = = 0
2014.11.03. 13 0 = = 13
2014.11.10. 0 0 1627 6207 7834
2014.11.11. = = 28 32 60
2014.11.17. 0 0 - - (0]
2014.11.24. 0 0 = = 0
2014.12.01. 0 0 - - 0
2014.12.08. 50 38 - - 88
2014.12.22. = = = 50 50
2015.01.23. = = = 102 102
Osszesen: 293 788 1655 6391 9127

n_m,

: az eszk6zbdl adott napon kerdilt sor tenderre
Forrds: Sajdt szerkesztés MNB—adatok alapjdn.

30 Az MNB 2015. mérciusban bejelentette, hogy lehetévé teszi a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez
kapcsoldéddan kotott banki deviza-swap ligyletek lejarat el6tti, részleges lezarasat, amit az tett lehet6vé, hogy
2014 8sze bta nétt a jegybank devizatartalék-mozgastere. Forras: Magyar Nemzeti Bank: A bankok hamarabb
elvihetik a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez vasarolt deviza egy részét. Kozlemény, 2015. marcius 30.

3L Err6l részletesen lasd: Hoffmann et al. (2014).
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A bankrendszer fogyasztdi deviza- és deviza alapu jelzdloghitel-dllomdanya az el-
szamol3s el6tt 10,8 millidrd eurdt tett ki, ami az elszamolas utan nagysagrendileg
9 millidrd eurdra csokkent. A konverzids igény azonban kisebb volt ennél, ezt az
allomanyi szamot ugyanis korrigalni szlikséges, egyrészrél az érintett hiteldllomany
mogotti tobb mint 1,5 millidrd eurds elszamolt értékvesztéssel, valamint az ebbdl az
elszamoldsok miatt felszabaditott értékkel (0,4-0,6 millidrd eurd). A bankok forinto-
sitashoz kapcsolddo fedezeti igénye igy 8 milliard eurd korili 6sszegre volt tehet6.3?
Osszességében tehat (i) az MNB forintositasi tenderein allokalt 8 millidrd eurdval
a bankok a forintositast gyakorlatilag teljes egészében az MNB-nél fedezték le, (ii)
az MINB az arfolyamréssel, illetve az egyoldalu kamat- vagy kamatfelar-emeléssel
kapcsolatos banki elszamolasok fedezéséhez 1 millidrd eurdt allokalt a bankrend-
szerbe, ami feltehet&en valamivel kisebb volt a teljes elszdmoldsi fedezésnél.

Osszességében a jegybanki devizaeladasi program lefedte a lakossagi devizahitelek
kivezetéséhez kapcsolddo banki devizaigényt, amit a devizaallomanyi adatok és az
eladott jegybanki devizamennyiség egymadsnak valé megfeleltethet&sége mellett az
is aldtdmaszt, hogy a folyamat nem jart érdemi arfolyamhatdssal. Az elszdmolas és
a forintositashoz sziikséges deviza jelent6s arfolyamgyengiilést okozott volna piaci

8. dbra
A forintarfolyam alakulasa és a jegybanki devizatenderek
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2014.12.08
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2014.12.29

- EURHUF arfolyam piaci jegyzések alapjan
MNB devizatenderek

Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

32 Magyar Nemzeti Bank: Sikeres volt az MNB devizaeladasi tendere, a bankok szinte teljes egészében fedezték
a forintositast. Kozlemény, 2014. november 10.
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devizavasarlas esetén, amire az arfolyamadatok alapjan nem keriilt sor. A deviza-
tenderes napokon az arfolyam mozgasa nem tért el a ,,szokasostol”, sem a volatili-
tas nagysaga, sem az elmozdulas jellemzé irdnya tekintetében, ami ugyancsak azt
mutatja, hogy a banki devizaigény a jegybankban csapddott le (8. dbra).

4. Osszegzés

2014-ben sor kerdlt a lakossagi deviza-jelzaloghitelek kivezetésére, amit a jogszaba-
lyi hattér megvaltozdsa, a jegybanki mozgdstér béviilése, a kockazati felarak csdkke-
nése, a devizahitel-allomany mérsékl6dése és a kamatok csdkkenése tett lehetévé.
Az elszamolas és kiilénosen a forintositas jelentés banki devizakeresletet generalt,
amit a jegybank a devizaeladasi programjdn keresztiil elégitett ki.

Mivel a lakossagi devizahitelezés nem pusztdn a haztartasi szektor pénzigyi hely-
zetére nézve jelentett kockazatot, hanem a pénziigyi rendszer, valamint a magyar
gazdasdg egészére, a devizdban denominalt jelzaloghitelek kivezetése sem csak
a csaladok pénziigyi pozicidjat, arfolyamkitettségét érinti.>® A haztartasoknal a forin-
tositas kozvetlenil azt eredményezi, hogy nettd vagyonukat és a hdnaprdl hdnapra
elkélthetd jovedelmiket az arfolyam ingadozasai tobbé nem befolyasoljak, vagyis
megszabadulnak az arfolyamkockazattdl. Az elszdmolas és az , etikus bankrendszer”
szabdlyozas is abba az iranyba hat, hogy a haztartdsoknak alacsonyabb és kiszamit-
hatdbb lesz a torlesztési terhlk, ami javithatja fogyasztasi és beruhdzasi kedviiket.

A forintositas Osszességében a bankrendszer stabilitdsdra pozitiv hatdssal van.
Az MINB és az érintett bankok kozotti eurdeladdsi tranzakcidk kovetkeztében a bank-
rendszer nettd deviza-swap kitettsége gyakorlatilag elt(int: a korabban jellemz6en
2-3000 millidrd forintos allomany az év végére gyakorlatilag lenullazédott (9. db-
ra), ugyanis a kilfold felé fenndlld pozicidt teljes egészében lefedezi az MNB-vel
szembeni, ellentétes iranyu allomany. A forintositas a rovid kilfoldi forrasokat is
mérsékelheti, ami a megujitasi kockazat csokkenését jelenti. Janudr elsejétél a tor-
lesztési arfolyam rogzitésével az érintett devizahiteleken a hitelkockdzat csokkent,

.....

kemegfelelési mutaté érzékenységét az arfolyammozgdsokra.

A devizahitelek rendezésének masik két fontos eleme, az elszdmol3as és a ,fair” ban-
kolas szabalyozasi keretrendszerének lefektetése kozvetlenil és rovid tdvon minden
bizonnyal negativ hatast gyakorolt és gyakorol a bankrendszer jvedelmez6ségére,
t6keakkumulacios képességére, amit a teljes ,csomag” egyenlegének megvonasakor
indokolt figyelembe venni. Fontos ugyanakkor latni, hogy az elszamolas tartalmaban
jogi intézkedés, azaz nem tekinthet6 gazdasdgpolitikai |épésnek, vagyis a bankok
semmilyen rendezés esetén nem spdrolhattak volna meg a kapcsolddé koltségeket.

3 A lakossagi devizahitelezés megsziintetésérdl részletesen lasd: Erhart et al. (2015).
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Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

A kamatszintek ,tisztességes” szintre torténé mérséklése és a kamatvaltoztatasok
atlathatdsaganak biztositasa — a fennallé szerz6désekre vonatkozéan is — ceteris
paribus kézéptavon a hitelintézetek érdekeit is szolgalhatja az Ugyfelek bizalmanak
visszanyerése altal, igy 6sszességében a lakossagi devizahitelek problémajat rendezé
csomag kozvetleniil és kdzvetve is pozitivan hathat a pénziigyi kdzvetitésre.

A bankrendszer és ezen keresztil a teljes pénzligyi rendszer ergsédése csokkenti
Magyarorszag kockdzati felarat, ami a bankok és a koltségvetés finanszirozasi kolt-
ségeire egyarant kedvezd hatdst gyakorol. Az dllampapir-piaci hozamcsdkkenés az
allam kamatkiaddsait mérsékli, ami az allamaddssag gyorsabb csékkentését, és/
vagy a gazdasag nagyobb mértékil élénkitését teszi lehetdvé a fiskalis politika sza-
mara. A forintositds javitja a monetaris politika transzmissziéjanak hatékonysagat,
noveli a jegybank mozgasterét. A pénzigyi stabilitasi kockazatok csokkenése miatt
az arfolyam piaci mozgasai ismét a hagyomdnyos csatornakon hatnak a redlgazda-
sagra és az inflacidra, vagyis az dtmeneti er6sddéseknek, gyenguléseknek csdkken
a hatdsuk, igy a jegybank kamatpolitikdja is egyre inkabb a hosszu tdvu trendekre
tud fékuszalni. A devizahitelek problémajanak rendezése sszességében tehat mind

kozvetleniil, mind attételes csatornakon keresztiil erGsiti a pénzligyi rendszert, és
fenntarthaté mdédon tdmogatja a gazdasagi novekedést.
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