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Lentner Csaba

A lakossdgi devizabitelezés
kialakuldsinak

és konszoliddciojanak
rendszertani vdzlata

OsszerocLaLo: Jelen esszé bemutatja a magyar héztartasok tdiméretezett devizahitelezésének kialakuldsét, felel6sségi korét és
kovetkezményeit. Kitér a 2010-t61 megindul konszoliddcios folyamatokra, amelyek egyik f6 eredményeként Magyarorszag korménya
és a 2013-t6! 4] tipusd monetdris politikdt megvaldsito Magyar Nemzeti Bank tobb szazezer csalddot mentett meg a pénziigyi cséatdl.
A neoliberdlis gazdasagpolitika vilagszerte, igy Magyarorszagon is gyenge hatékonysaganak kompenzaldsara igénybe vette a magas
kockazatu hiteleket, s6t statusanak megGrzése érdekében a lakossag talzott eladosodasat lehetdvé tevs bankszabalyozasi eszkozoket
alkalmazott. A lakossdg hitelerd képességét meghaladd kélcsénfolydsitds a rendszervéltozasi folyamat elvért gazdasagi-jovedelmi
felzarkozast nem eredményezd athidaldséra, tovabba a nemzetkozi térben kialakult tllhitelezési technikdk globalizdlodasabol, igy
Magyarorszagra val6 tovaterjedésébdl fakad.'
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MAGYAR ADOSSAGRENDSZERTAN —
NEMZETKOZI 0SSZEFUGGESEKKEL

A héztartdsok hitelképességiiket meghaladd
hitelezése, a vallalati eladésodds és az orszdgok
ad6ssdgesapddba kertilése egymdssal Osszeftig-
g6, egymdsbdl kovetkezd jelenségek, amelyek
az 1970-es évek 6ta a vildg egyik legsulyosabb
problémidjdt jelentik. A vildg brutté hazai ter-
mékének (GDP) ardnydban az 1970-es évek
kozepe 6ta figyelhetd meg egy markdns koz-
ad6ssig-novekedés, amely a 2000-es évektdl
Gjabb lendiiletet vett: 1970-ben a vilig GDP-
ardnyos dllamadéssdga 25 szdzalékot tett ki,
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2000-ben 35 szdzalékot, 2010-ben pedig mar
70 szézalékot.

Az Amerikai Egyesiilc Allamok GDP-aré-
nyos allamadéssdga az 1970-es évek végének
30 szdzalékdrol az 1990-es évekre megdupldzé-
dott, 2010 utdn pedig mar folyamatosan meg-
haladja a 100 szdzalékot. Az eurézéna tagilla-
mainak addssdgédllomdnya ugyancsak kozeliti a
GDP 100 szdzalékdt (92,1 szdzalék volt 2014.
év végén), amely a 2000. évhez képest egyhar-
mados emelkedést jelent, 4m a jelenlegi vdl-
sdg eldtti idSszakot mdr egy nagyon markdns,
dltaldnos novekedés kisérte. Erdemes ebbél a
szempontbdl két eléggé eltérd kozpénziigyi
kultaraval és gyakorlattal jellemezhetd nyugat-
eurdpai orszagot, Franciaorszagot és Németor-
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szdgot Osszevetni. Franciaorszdg dllamaddssiga
1981-ben a GDP 20 szdzalékéra volt tehetd,
ami a valsdg kitorését jelentd 2007-es évre
csaknem 64 szdzalékra ment fel, majd a krizis-
hez kothetden 95 szdzalék f6lé emelkedett az
addssdgmutatd. Németorszdg mds pélydt irt le,
de dsszességében sok éven 4t itt is a ndvekedés
volt jellemz8: a német addssigrita az 1990-
es évek kozepén 55 szdzalék koril allt, majd
innen 2007-re 65 szdzalék, 2011-re pedig 80
szdzalék folé emelkedett®. A kelet-eurdpai régié
helyzete természetesen kiilonbozott a nyugat-
eurdpaitdl. 2004 és 2007 kozott a térség unids
tagorszdg allamainak t6bbségében vagy csok-
kent az dllamadésdg, vagy stagndlt, az egyetlen
kivétel Magyarorszdg volt, ahol 2002 és 2010
kozott a GDP-ardnyos addssdgrita 31,7 szdza-
lékponttal emelkedett.

A feltorekvd, gazdasdgi rendszert véltd or-
szdgok esetében a kilfoldi pénzeszkdzben
torténd eladésoddst feltételezve Shatatlanul
megjelenik az drfolyamkockdzat is, amely -
az adéssdgok eredeti szinten édlldsa esetén is,
nemzeti fizetdeszkozre dtszdmolva - megné-
velt és sok esetben mdr kigazdilkodhatatlan
addssdgszolgdlatot jelent. Az 1970-es években
a vildggazdasdg t6bbi orszdgdhoz hasonlé tel-
jesit8képességi problémak mutatkoztak Ma-
gyarorszdgon is. 1979-re az adéssdgdllomany
mér meghaladta a 10 millidrd dolldrt. A hitel-
dllomdny folyamatos ndvekedésében a vildg-
gazdasdgi események, az olajvélsdg begytirtizd
hatdsai, de a hibds gazdasdgpolitika, a korsze-
rdtlen gazdasdgi szerkezet is jelentds szerepet
jatszottak. A politikai rendszervdltozds kezde-
tére Magyarorszdg kiilsé adéssdgallomdnya 21
millidrd dolldrra emelkedett.

Az 1980-as évek végétdl elindulé neolibe-
rdlis piacgazdasdgi dtmenetben, a Washing-
toni Konszenzus alapfilozéfidja ald rendelt és
az ezzel azonos eszmekori IMF koveteléseit
érvényesité magyar gazdasdgpolitika piacgaz-
dasdgi reformokat hajtott végre. Ennek egyik
kéovetkezményeként rendszerspecifikus jelen-
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ségként dllandésult a novekvé mértéket 616
koltségvetési hidny® aminek a mérséklésére hi-
vatott — akkori korszellem szerinti — megszori-
t6 intézkedések és a deficit dthidaldsit szolgdld,
folyamatossd valé kiilfoldi hitelek ugyancsak
a magyar rendszervélté gazdasdg dltaldnos
jellemzdivé véltak. A koltségvetési hidny és a
vele egytittjré dllamaddssdg kezelhetetlenné
a 2002-t8l kibontakozé kormdnyzati politi-
ka kovetkeztében vdlt, amelynek hatdsaic — a
2010 és 2013 kozott végbement sikeres fiskdlis
konszolid4cié ellenére — mdig érezziik.* Az ez-
redfordulét kovetd j kormdnyok egyrészt tal-
koltekeztek, masrészt a nemzetkézi vallalatok
és bankok adderd-képességiik alatti addztatd-
sdt érvényesitették. A 2002-es kormdnyvaleds
és 2010 kozote a GDP-ardnyos dllamadéssig
53,6 szazalékrél 85,3 szazalékra emelkedett. Ez
onmagdgban is igazolds arra, hogy a 2010-ig vitt
neoliberdlis gazdasdgpolitika nem volt folytat-
haté. Id6kozben 2002 és 2010 kozott az dllam-
hdztartds lokdlis alrendszerében és a csalddok
szintjén is egy gyors, de 2008-ra> mdr kezel-
hetetlenné vilt adéssdgdllomdny halmozédott
fel. Magyarorszdgon is az a jelenség jatszddott
le, hogy a minimalisan gazdasigbefolydsold,
piaci szerepl6ket nem megfeleléen koordina-
16, alacsony mértékben szabdlyozé és ellendr-
z6 neoliberdlis gazdasigpolitika kovetkeztében
elédlls dllamaddssdg-novekedés egy idd utdn
decentralizdciés folyamatot generdl, lehetdvé
teszi, sét rakényszeriti az dnkormdnyzatokat és
a lakossdgot az eladésoddsra. (Ldsd 1. dbra)
Az 3llamhéztartdson beliili dnkormdanyzati
alrendszer irdnydba jelentds feladatdecentrali-
z4ci6 indult el a kozponti kéltségvetési szek-
torbdl az 1990-es évek elejéedl. A feladatok
letelepitését azonban nem kovette a kdzponti
forrasok decentralizicidja, féleg redlértékben
nem, igy az ezredforduléra jelentds miikodési
hidny alakult ki a lokdlis dllamhdaztartdsi al-
rendszerben. A hidny 4llamhdztartdson beliili
decentralizici6ja dltaldnossd vilt, majd az dl-
lamhdztartds addssdgdllomdnya is decentrali-
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1. dbra

AZ ALLAMADOSSAG GDP-ARANYOS MERTEKE MAGYARORSZAGON, 1998-2015
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z4ciés vikuumba keriilt. Az egyiittes hitel- és
kotvényallomdny értéke a 2007. évi 491 mil-
liard forintos szintrél 2010-re, a két és fél-
szeresére, 1247 millidrdra emelkedett. 2008—
2010-re az adéssdgot keletkeztetd neoliberdlis
gazdasigfilozéfia alkalmazdsa az 4llamhdztar-
tds mdsodik szintjén is kudarcot vallott. Tete-
mes és visszafizethetetlen, jobbdra devizaalapt
addssdgdllomdny halmozédott fel. Kiilonosen
a 2004-t8l megindult eurépai uniés beruhi-
zdsok sajdt erd részének biztositdsdra vettek fel
hiteleket a telepiilések.

A kézponti, illetve a telepiilési 6nkormdny-
zati rendszerben el64llé hidny, illetve a deficit
halmozéddsa, az allamhdztartdsi addssdg, a
rosszul szervezett dllammiikodés kovetkezmé-
nye, amely nemzetkozi jelenség. A gyenge ha-
tékonysdgl dllammiikodés kozegében az dllam
nem képes polgdrairél megfelelden gondoskod-
ni, igy a részitkre munkdt és ,elvart” jovedelmet

biztositani. Ennek kompenzildsit a kormdnyok
és jegybankok dltal ,engedélyezett”, szabilyo-
zott, megtlirt kereskedelmi banki-lakossdgi
hitelek biztositjdk egyre nagyobb mértékben.
Ahogy gyengiil az dllammikddés, és kovetkez-
tében né az dllamadédssig, ezzel parhuzamosan
emelkedik a lakossdg hiteldllomdnya.

ADOSSAGCSAPDABA KERULT
HAZTARTASOK

2004 és 2008 kozott az amerikai lakossdgi hi-
teldllomdny 8000 millidrd dolldrrél 12 500
millidard dollir f61é emelkedett’, és ez a hitel-
dinamika a pénziigyi globalizdcié kévetkez-
tében, a vildg mds orszdgaiban is dltalinos-
sa vale®. A lakossdgi eladdsoddsi folyamatra
Magyarorszdgon a tervgazdasdgi rendszerben
frusztrélédott lakossdg permanens fogyasztéi
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sparadicsomvard” hangulata és a rendszervél-
tozds jovedelem felzdrkézést nem eredménye-
z6 ténye is rderdsitett.

A gazdasdgi rendszervéltozds idejére, idején
yrommd 16tt” magyar dllami vallalatoktdl és
mezdgazdasdgi nagyiizemekbdl mdsfél millié
munkavillalé szabadult fel, lect munkanélkii-
li. Munkaerd-piaci integrdciéjukat a betelepii-
16 nemzetkozi vdllalatok mint a nemzetgaz-
dasdg termelési gerincévé valé véllalkozdsok,
mdig nem oldottdk meg. Id6kozben a pénz-,
szolgédltaté- és termeldvéllalatok nemzetkozi
térben torténd széetelepiilésével, globalizdls-
disdval a favorizalt tarsadalmi modellek®, a
fogyasztdi tdrsadalom eszményképe, és a fo-
gyasztds kereskedelmi hitelekbdl torténd ame-
rikai finanszirozdsi modellje' is vildg-jelenség-
gé vilt.

A feltorekvd, fejlédé orszagokban is alkal-
mazott neoliberélis gazdasdgpolitika — a beléle
adddoé deficites dllammikodés és dllamadéssag
— a tarsadalom tagjainak jovedelem-szinvona-
lit azonban nem zdrkéztatta fel a ,nyugati”
vildg szintjére. Az Eurdpai Unié tagéllamai-
ban vizsgilva a jelenséget, mdig szembeotld
az a leszakadds, amely az egy munkadréra jutd
béreket jellemzi a maginszektorban a nyugati
magorszdgok és a keleti uniés dllamok 8ssze-
hasonlitdsiban. 2012-ben az EU 27-ben az
egy munkadrdra juté bér 23,50 eurd volt, az
eurdovezetben pedig 28,20 eurd. Svédorszdg-
ban 41,90, Franciaorszdgban 34,90, Németor-
szdgban 31 eurd. Magyarorszdgon minddssze
7,9 eurd, de téliink keletebbre, Romdanidban
4,5 eurd, mig Bulgdridban mindéssze 3,7
eurd. A magyar keresetek tehdt a monetdris
zéna dtlagdcdl 72 szdzalékkal, a svéd munkajs-
vedelmektdl 81 szdzalékkal, a német adatoktdl
pedig 74,5 szdzalékkal maradtak el'’.

Mindekdzben a magyar lakossdg fogyasztési
hajlandésdga, annak jellege, mértéke, célcso-
portja, intenzitdsa ugyanaz, mint a német vagy
skandindv tdrsadalmaké. A munkajévedelmek
és a fogyasztdsi igények kozotti drt lett volna
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hivatott betdlteni, pontosabban szélva csak
enyhiteni, a szocidlis jéléti rendszer, amely
azonban az dllami és lokélis koltségvetés pénz-
telensége, sét novekvd deficitje kovetkezeé-
ben erre nem képes. Ennek 4thidaldsdra ezt
a hidnyzé fizet8képes keresletet egészitette ki
a magyar pénzpiacon is a lakossdg irdnydba
aktivizdl6dé kereskedelmi bankrendszer a spe-
cidlis devizahitel csomagjaival. A fogyasztdsi
hajlandésdg kielégitését nem munkaalapt jo-
vedelmekkel, hanem hitelekkel oldottdk meg.

A 2002 és 2010 kozotti instabil allami
pénziigyi kornyezetben a lakossdg készpénz-
és betétdllomdnya 95,6 szdzalékkal nétt'?, mig
a hiteldllomdnya az 6t és félszeresére boviilt
és megkozelitette a 11 ezer millidrd forin-
tot"® — mikdzben egy ,szolid” inflicids pélya
érvényesiilt, 3,5 és 7,9 szdzalékok kozotti in-
tervallumban. A lakossdgi hitelidllomany f8bb
osszetevlit vizsgilva a szabad felhaszndldsa
jelzdloghitelek értéke a 2005. évi 388 millidrd
forint édllomdnyadatrél 2010-re 2556 milli-
drdra nétt, vagyis tobb mint 6 és félszeresére.
A hiztartdsoknak nydjtott fogyasztdsi hitelek
2004 és 2010 kozott 495 szdzalékkal ndteek.
A 2010-es 3130 millidrd forintban kimutatott
dllomdnyadatnak a 68,4 szdzaléka jelzdloghitel
volt. A magyar lakossdgi hitelezésben a deviza-
hitelezés meghatdrozé szerepet toltott be. Lisd
a 2. dbra adatait."

A lakossdgi, illetve az 6nkormdnyzati szek-
tor devizdban nyilvéntartott eladésoddsdnak a
megengedd dllami szabdlyozdson tul a kamat-
ldbak devizdk javdra torténd elbillenése is je-
lentds szerepet jdtszott."

A nemzetkozi pénziigyi krizis kovetkezmé-
nyeként elssorban a forint gyengiilése a svdjci
frankkal és az euréval szemben emelte meg a
devizdban eladésodott hiztartdsok, onkor-
mdnyzatok, véllalatok' torlesztbrészleteit, ami
az egyébként is magas munkanélkiiliséggel,
alacsony bérszinvonallal terhelt idészakban
és eladésodott dllamhdztartdsi koriilmények
kozote kiilonosen sokkold volt. A Magyaror-
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2. dbra

A MAGYAR Hi\ZTAnTi\qu DEVIZAKITET‘[SI'EIEENE'K VALTOZASA A KONSZOLIDACIO ELOTT
ES A KONSZOLIDACIO UTAN (2005-2015)
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szdgon megvalésult devizahitelezés alapvetd
problémdja, hogy mind a kindlati, mind a
keresleti oldalon kelld énmérséklet nélkiili,
az adésok hitelerd-képességét figyelmen kiviil
hagyta.

FELELOSSEG-RENDSZERTAN
ES KOCKAZATOK — ELVESZETT ILLUZIOK

A devizéban t6reénd llami, dnkormdnyzati és
lakossdgi eladésodds dltaldnos hitelfiggdségen
tuli problémdja akkor kovetkezik be, ha az ad6-
sok devizabevételei elapadnak, vagy azzal egy-
dltaldn nem rendelkeznek és id8szer(ivé vélik a
visszafizetés. Ezen esetekben a devizdban tdrté-
nd torlesziés, fleg ha az a nemzeti valuta leéreé-
kel6désének idészakdban torténik, silyos adds-

Haztartasi hiteladllomany a GDP aranyaban (jobb skala)

sagszolgdlati, s6t tobbletkigazddlkoddsi terhet
16 az ad6sra. A magyar 4llam szocialista tervgaz-
dasdgi rendszerben tortént devizaeladésoddsa az
ipar és a mez8gazdasdg exportteljesitményének
meggyengiilésétdl okozott nehézségeket,” Az
onkormdnyzatok és a lakossdg devizaalapt be-
vételekkel nagyon kismértékben rendelkezett,
joformdn alig. A tiirelmi id6 letelte utdni hitel-
visszafizetés az adds, de a hitelez6 fenntarthaté
gazdilkoddsdt jelentds mértékben befolydsolja,
az elmaradds ldncreakcidszer(i, nemzetgazdasa-
gi instabilitdsi hatdsokat keletkeztetd.

A hitelezés vonatkoz4siban kialakulé stdtus
kifejezetten piaci jellegli. Jelentkezik a hitel-
kereslet, vagyis a hitelt felvenni szdndékozdk
igénye, és vannak hitelvéllalatok, akik a hitelt
nyujtjék. A piaci jelleget tekintve tehdt a hi-
telpiacon a kindlatot megtestesité bankok és
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a keresletet megjelenitd — novekvd igényd —
hdztartdsok, illetve mds hiteligényl6k 4llnak.
A hitelkindlatot, a hitel dinamikdjit és de-
nomindltsigit az dllam mikroprudenciilis és
makroprudencidlis hatésdgain keresztiil szabd-
lyozza, ellendrzi vagy éppenséggel azt az elvet
koveti, hogy nem vagy minimdlis mértékben
avatkozik' a folyamatok befolydsoldsdba,
kontrolldldséba. Lényeges azonban, hogy a piac
miikodésébe valé be nem avatkozdsére, sét a
hitelt igényl8k hitelerd képességét meghaladé
Lontorvényli” hitelezési folyamatok kialakuld-
sdért, megtliréséért is az dllam visel els6dleges
felelésséget. Tehdt a szabdlyozds vagy nem sza-
balyozis feleléssége egyardnt az dllamé. A neo-
liberdlis elveket vallé kormdnyok és feliigye-
16 hatésdgaik miikodésében rendszerszinten,
a rendszer lényegét adva jelenik meg a piaci
folyamatokba t6rténd bele nem avatkozds. Az
amerikai masodlagos jelzdlogpiacoktél, a svdj-
ci frankban elszdmolt kozép- és kelet-eurdpai
devizahitelekig bezdrélag a rendszer a nem
kell§ szabdlyozds kovetkeztében omlott 6sz-
sze. A vélsdg a piaci szereplék legérzékenyebb
pontjdndl, a hdztartdsok hitelezésénél alakult
ki elsé korben. A krizis a rendszer jellegéb6l
adddott, és ennek kdvetkezménye, hogy ma-
sodlagos jelzdlogpiaci vagy akdr bankvalsdgnil
tobbrél van sz6. A minimdlis mértékben sza-
balyozé és ellendrzd, a piaci automatizmusok-
nak tdlzott teret engedd neoliberdlis rendszer
rendszervalsdggal dllunk szemben.

A neoliberdlis rendszer gyenge szabélyo-
zisdn ¢és ellendrzésén talmenden felelSsség
terheli a bankokat, de a keresleti oldalt meg-
testesitd csalddokat, hdztartidsokat is, akik a
redlisan vdrhat6 jovedelemalakuldsukat feliil-
mulé méreékben vettek fel hiteleket, véllal-
tak hiteltorlesztési kotelezettséget. Felel8sség
terheli, a kezdeti stidiumhoz visszatérve, az
eladésodé kormdnyokat, amelyek a deficitet
termeld gazdasigpolitikai rendszerben mi-
kodeek, majd a talzott méreékd hitel felvételé-
nek szabdlyozdsi lehetdségeit megteremtették,
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s6t a tulhitelezést nem korldtoztdk. Az dnkor-
mdnyzati és lakossdgi addssdgprobléma kiala-
kuldsa tehdt hdrmas feleldsségi rendszert,"
amelyben nem a keresletet, hitelkérelmeket
eléterjesztéké a f6 felel6sség. Az dllam tartds
hitelfelvevdi poziciéba keriilése az alkalmazott
neoliberdlis gazdasdgpolitika vagy afelé vald
konvergdldsinak® koézvetlen kévetkezménye,
amely tovébbi belsd rezidensekre is dttevédik.
A hitelfelvevéi poziciéban 1év8k feleldssége
— akik alacsonyabb szinti rendszerdtldtdssal,
és szerény banki ismeretekkel rendelkeznek —
mindekdzben jelentdsen csokken a hatésdgok
és a bankok problémdkat elfedé kommunika-
cidja és agressziv, hitelexpanziéban érdekelt
tizletpolitikdja kovetkeztében.

A devizahitelezés magyarorszagi elterjedésé-
nek bézisvalutdja a svdjci frank volt. Az évsza-
zadok 6ta hdbortt nem viselt, gazdag és j6-
1étét alapvetSen bankjainak készonhetd alpesi
orszdg torvényes fizetési eszkozében kottettek
a devizahitel szerz8dések. A hidnyos pénziigyi
kultdrdval rendelkezd magyar lakossig a svdj-
ci frankban a biztonsdgot ldtta, igy a bankok
elmaradé felvildgosit6 tevékenysége és a lakos-
sdg hitelmohdsiga kovetkeztében a devizahi-
tel-szerzédések tomegessé véltak. A 2004-ben,
majd 2006-t6l is politikai vélsiggal kiizdd
kormdnyz6 er6knek a szabdlyozisi tevékenysé-
ge nem terjedt ki a lakossdgi csoportok hitel-
eré-képességéhez, jovedelméhez, és a fedezetek
mértékéhez igazodé feltételek kialakitdsdra, a
bankoktdl ennek megkovetelésére.

Tetézte a problémdt, hogy a 10-30 éves
futamiddre nyujtott svdjcifrank-elszémoldst
hiteleknek nem volt folyamatos, 10-30 évre
forras lefedést biztosité futamideji banki for-

1

rasillomdnya,”" és jellemzden svidjci frankban

denomindlt forrdsoldali, azaz mérlegen belii-
li fedezete.”> A kritikus idészakban, 2004 ¢és
2008 kozott a svdjci frank monetdris bdzis-dl-
lomdnya alig véltozott, amely arra engedhet
kovetkeztetni, hogy a kelet-eurdpai térségben,
de f6leg Magyarorszdgon kibontakozé svidjci-



frank-elszdmoldsu hitelldznak a fedezeti oldala
— a svdjci kozponti bank adataibdl lekovetve
— a monetdris hatdsdg dltal kontrollalt svdjci
frank jegybankpénzben aligha volt biztosi-
tott.”

A devizahitelt felvevé magyar hdztartdsok
jelentds része hazai valutdban hitelképtelen
volt (lett volna), ezért nem is kaptak forint-
hitelt. Ezt mér csak annyival kell kiegésziteni,
hogy természetesen nincs olyan tartds, bank-
technikai megoldds, amivel a hitelképtelen
tgyfél hitelképessé vilhatna — kiilonés nem
azéltal, hogy a hitel devizaneme megviltozik.
Ezt az ellentmonddst azonban a hitelkozve-
titk erds hiteltermék-eladdsi kampdnya, a
banki hitelvizsglati mutatdk elavultsdga és
lazasdga, tovabbd a bankok tizleti érdeke, és —
nem elhanyagolhatéan — a hiteléhes tigyfelek
sajdt hitelerd képességiik vonatkozdsiban tett
feliiletes értékitélete, no és a nem szabélyozo,
a bankok és az tigyfeleik — dtmeneti — gyarapo-
ddsdban érdekelt dllam dsszefligg8en, egymdst
erdsitve, egymdsnak szemet hunyva éveken dt
wsikeresen” hidalta 4t. Bebizonyosodott azon-
ban, hogy hitelb8l nem lehet tartés gazdasdgot
épiteni, tartds j6létet létrehozni, még a hdztar-
tdsok szintjén sem.

AZ ADOSSAGKONSZOLIDACIO LOGIKAJA
ES EREDMENYE!

2008 8szére az éllam, az 6nkormdnyzatok és
lakossdg addssdgallomdnya kezelhetetlenné
vélt, egyrészt a magas addssdgtomeg, mdsrészt
annak devizadenomindltsiga okdn. A kor-
ményvdltdst, a 2010 nyardt kévetd iddszak-
ban, els6 korben a kdzponti kdltségvetés, majd
a tarsadalombiztositdsi rendszer 6sszeomldsi-
nak kivédése dllt az intézkedések kozéppont-
jdban. A fiskélis konszoliddcié 2013-ra tdrtént
meg, Magyarorszdg kikeriilt az Eurépai Unid

1.24

tulzottdeficit-eljdrdsa al6l.?* Lényegében ezt

kovetben erésodote fel a devizahiteles onkor-
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mdnyzatok és hdztartdsok kimentési folyama-
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ta®, amelyek Magyarorszdg nemzetgazdasigi

szektorok szerinti cs6dkockdzatdt®® mérsékel-
wék.

A piaci szerepl8k és az dllamhdztartds egé-
szének mikodSképes dllapotban tartdsira a
magyar kormdny a pénziigyi viszonyokat di-
rekt médon befolydsold, szabdlyozé és ellendr-
z8 szerepbe lépett. A neoliberdlis piacgazdasd-
gi modell uralkod6 eszméje — miszerint a piaci
szerepl8k képesek az onszabélyozdsra, dgazati
szabdlyozdsra, az egyensily megteremtésére
— helyett az dllam aktiv gazdasdgbefolydsols-
ként van jelen. Szabdlyozza és ellendrzi a piaci
szereplék mikodésée. Enyhit a Washingtoni
Konszenzus érvényesitésén. Nemzeti vagyon
gyarapitdsdra torekszik, irdnyitdst centralizdl,
piaci folyamatokat 4llami eszkozokkel befo-
lydsol.

A kormdny a hidny és az dllamaddssdg meg-
fékezését tehermegoszté fiskdlis politikdval ke-
zeli. Az adéssigszabdlyt az alaptorvénybe és az
ald rendelt sarkalatos torvényekbe iktatta. Az
onkormdnyzatok 2011 és 2014 kozott végbe-
ment dllami konszoliddcidjdval az dllamcs6d-
mentés egy Ujabb dllamhdztartdsi szegmens-
ben is bekovetkezett. Az dllam ezzel egyiitt,
illetve ezt kovetben a hdztartdsok részére az
dltaldnos jovedelemgyarapodds biztositdsin
tdl, adminisztrativ Gton a tdrlesztd részletek
csokkenését szorgalmazé pénziigyi intézkedé-
seket tett”’. A magyar kormdny mindhdrom
szegmensben konszoliddléként Iépett fel. Sét,
az onkormdnyzati addssigdtvallaldson és a
lakossdgihitel-torlesztérészletek  visszafizetési
titemitk és méreékiik dllami koordiniciéjin®
tul a devizahitelben eladésodott villalatok
devizahiteleinek lecserélésével és a beruhdzisi
keretek elinditdsdval, a Magyar Nemzeti Bank
Novekedési
nemcsak az adésok, hanem a bankok likvi-

Hitelprogramjan®  keresztiil,
ditdsi helyzete is javul. A magyar kormdny az
dllam miikodésée ellehetetlenitd valamennyi
teriileten (dllamhdztartds, tizleti vdllalkozdsok,
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hdztartdsok) a szektorcsédveszélyt és ezzel az
dllamcsdd veszélyét felszdmolta. ™

A lakossdgi devizahiteles szegmens csdd-
helyzetének végleges elhdritdsaban a Magyar
Nemzeti Bank dj tipust tdrsadalmi felelSsség-
véllaldsi programja mutatkozott meg. 2014
8szén a devizaelszamoldsd hitelek kivezetésére
a kozponti bank eladisi tendereken — a deviza-
tartalékok terhére® — megteremtette a fogyasz-
t6i deviza- és devizaalapu jelzaloghitelek gyors
és rendezett forintositdsdnak lehetSségét.

2014. szeptember végén a fogyaszt6i de-
viza- és devizaalapt jelzdloghitel dllomdny a
bankrendszerben 3350 millidrd forintot (10,8
millidrd eurét) tett ki, amely az tgyfelekkel
valé elszdmolds utdn t6bb mint 500 millidrd
forinttal (1,7 millidrd eurd) csékkent. Ez azt
jelenti, hogy a forintositds 9 millidrd eurd ér-
ték( dllomdnyt érintett. Ugyanakkor a széban
forgé hiteldllomdny mogote tobb mint 1,56
millidrd euré (480 millidrd forint) volt az el-
szamolt értékvesztés, amibél az MNB szdmi-
tdsai szerint az elszdmoldsok miatt csaknem
0,4-0,6 millidrd euré (120-180 millidrd fo-
rint) felszabaditdsira keriilhetett sor. Mind-
ebbdl koévetkezden a bankok forintositishoz
kapcsol6do fedezeti igénye 8 millidrd euré ko-
riili dsszegre tehetd. A magyar kozponti bank
tenderén allokdlt 7,83 millidrd eurd tehdt azt
jelenti, hogy a bankok a forintositdsra keriil8
devizahitel-dllomdnyt szinte teljes egészében
fedezték. A jegybanki tender révén lehetdvé
vélik a fogyasztdi deviza- és devizaalapt jelzd-
loghitelek kivezetése.*

Az MNB devizanyijté
alakitottdk ki, hogy lefedje a bankok deviza-

igényeit, és emellett a keretosszegek teljes ki-

programjat ugy

haszndldsa esetén se veszélyeztesse a jegybanki
tartalék optimidlis szintjét.”® Ez utébbira az
jelent garancidt, hogy a jegybank dltal ren-
delkezésre bocsdtott eszkozok egyrészt mér-
séklik a rovid lejératd kiilsé addssdgot és igy
a jegybanki devizatartalék-igényt, mdsrészt a
devizatartalékok az elkovetkezd 3 évben meg-
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felelSen szétteritett, fokozatos felhaszndldsival
biztositjak a bankok szdmdra a forintositasbél
szdrmazé devizakeresletiik kielégitését.

A devizahitelek tényleges, formadlis fo-
rintositdsdra 2015 tavaszdn keriilt sor. Az
eurdvasarldsokkal a kereskedelmi bankok fe-
dezték az 4tvaledsbdl eredd drfolyamkocka-
zatukat, amely a folyamatos bankmikodés
szempontjdbél elengedhetetlen. Az 4rfolyam
megallapitdsa® az euré esetében 308,97 forint
volt, mig a svdjci frank esetében 256,6 forint.
A kivezetési drfolyamértékek ugyan magasab-
bak voltak, mint a 2002-2008% koézotti felvé-
teli drfolyamok, 4m a kormdny és a jegybank
célja a lakossdgi devizahitel mentésen til egy-
idejlileg és sziikségszerten a bankok pénziigyi
poziciéinak konszoliddlt dllapotba juttatdsa is
volt, vagyis a magyar kozpénziigyi kormanyzds
komplex konszolid4cidt hajtott végre, amelyet
a fair bankokrdl szolé toérvény és a bankok
indokolatlan szerz8désmdédositdsaibdl adédé
kérok helyretételi kotelezettsége erdsitett.*®

A fiskdlis és a rdsegité monetdris hatdsdg
nem szoritkozhat a jovében is konszolidaci-
6s, kimentd tevékenységre, annak kdzvetlen
vagy kozvetett megvalésitdsdra. Tény azonban,
hogy az dllam az évtizedeken 4t tarté gyenge
hatékonysdgi mikodésének finanszirozdsdra
(nem beruhdzisokra) vett fel hiteleket. Az 6n-
kormdnyzatok és a lakossdg pedig ugyancsak
kozvetlen hozadékot el§ nem allité konstruk-
ciok miatt adésodott el egy neoliberdlis, meg-
engedd és tehetetlen piacgazdasdgi kozegben,
amelynek rendszerjellegébdl adédott az dllami
addbevételek, illetve a munkajovedelmek re-
dukaléddsa, igy a deficit és az addssdgterme-
lésre valé ,hajlam” szétteritése még a lakossdg
irdnydba is. A tdmeges kimentés sziikségessé-
ge egy Osszeomlds eldtti id8szakban azonban
vitathatatlan®. A devizahitelben eladésodott
piaci szereplék, csalddok, 6nkormdnyzatok
nem elsédlegesen felelések az eladdsodott
helyzetiikért. A neoliberdlis pénziigyi kozeg-
ben nem a kimentésre szorulé intézmény és



hdztartds okolhaté a cs6dhelyzet bekovetke-
zéséért, hanem az azt el6idéz6 gazdasdgpoliti-
ka’. Az eladésitott intézményekért, tdrsadal-
mi csoportokért viszont az aktiv szerepkorbe
1ép6 kormdnynak kellett felel@sséget véllal-
nia*’. A cs6dbe ment intézményekkel, hdztar-
tdsokkal szemben kemény, bigott, normativ
koltségvetési korldtot alkalmazni, hagyni ket
teljesen ellehetetleniilni, az dllammikodés fel-
bolyduldsihoz, a tirsadalmi, majd a jogrend
felbomldséhoz vezetett volna. A kormdny mi-
utdn a sikeres fiskdlis konszoliddciét végrehaj-
totta, tovabbi intézményei és tdrsadalmi cso-
portjai segitségére sietett.

EPILOGUS

2015. janudr 15-én a Svdjci Nemzeti Bank
feladta az euré drfolyamdnak ingadozdsdval
szembeni védelmét. Ennek hatdsdra a vildg
pénz- és t8kepiacain jelentds drfolyamkilengé-
sek kezd8dtek. A svdjci frank eurdval szembe-
ni drfolyama pillanatok alatt 1,2-r61 0,8052-ig
Jreptlt”, a forint/svéjci frank drfolyam pedig
a 250-260-as sivbél, 378-ig, de révid idbre
— magdnvaltékndl — 400 forint f5lé is emel-
kedett.® Tehdt a sdveltdrlés a svdjci frank to-
vébbi erésodését, mig az eurd, de kiilonésen a
forint jelentds gyengiilését hozta, amely stlyos
kovetkezményekkel jdrhatott volna a svidjci
frankban eladésodott magyar csalidoknak és
onkormdnyzatoknak, ha nem térténik meg az
dllami konszoliddcidjuk.

Elézményként: 2011. szeptember 16-dn
dontott agy a Svédjci Nemzeti Bank, hogy a
svéjci frank euréval szembeni drfolyamdt 1,2-
es szinten rogziti: vagyis, ha sdvhatdr kozelébe
ért az arfolyam a jegybank frankeladdsba kez-
dett. 2015. év elejéig a svdjci nemzeti valuta
folyamatos erésodési nyomds alate 4llt, igy a
svéjci kozponti bank trezorjdban folyamatosan
emelkedett az eur6tdmeg, amely azonban az
amerikai dollirhoz képest jelentds drfolyam-
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romldson ment keresztiil. Igy 1ényegében egy
értékvesztd fizet@eszkoz megszerzésével tudta
a Svdjci Nemzeti Bank a frank még jelentd-
sebb feléreékelddésée elkeriilni. Az Eurdpai
Kozponti Bank 2012 nyara éta lebegtetett
mennyiségi lazitdsi politikdjanak érvényesitése
azonban egyre id8szertibbé valt, ami tovabbi
eurdgyengiilést, egyidejlileg svdjcifrank-erdss-
dést eredményezett volna. 2015. janudr 14-én
az Eurépai Birdsdg gy foglalt dlldst, hogy az
EKB tervezett kotvénykibocsdtdsinak nincs
akaddlya. A dontés utdn valészindsithetd volt
a mennyiségi lazitdsi program elinditdsa,*' mi-
kozben, a svdjci kdzponti banknak sem 4llt ér-
dekében, hogy a végtelenségig intervenidljon,
azaz dldozatokat hozzon az eurépai monetdris
zéna érdekében.®

A svidjci intervencids sdv eltorlése a hozzdve-
t8leg 20 millidrd svdjci frankot kitevd kitett-
ség valtozatlan fenndlldsa esetén katasztrofilis
hatdst lett volna a magyar hitelpiacra ©*. A la-
kossdgi, véllalati és 6nkormdnyzati kitettség*
megszlinése, kormdnyzati és jegybanki kivé-
dése okdn azonban mdr nem érintette a svdjci
dontés a magyar gazdasigi szereplék tobbsé-
gét. A magyar kormdny és jegybank az elmult
években tudatosan torekedett az dllamhdz-
tartds, a véllalatok és a hdztartdsok devizaki-
tettség csokkentésére. A magyar kozpénziigyi
rendszer bizonyitotta a torésillésigat.

Ugyanebbe a sorba illeszkedik a jelzdloghi-
telek forintositdsa utdn is fennmaradt lakossa-
gi devizahitel-dllomdny teljes megsziintetésére
irdnyulé kormdnyzati és jegybanki torekvés.
A devizdban eladésodott autbhitelesek és a de-
vizdban denomindlt személyi hitellel rendelke-
z8k kimentését” szolgidlja, hogy az MNB és
a kormdny 2015 nyardn déntést hozott ezen
hitelek forintositdsirdl is, amivel a magyar
pénziigyi rendszerbdl gyakorlatilag teljesen
elttinhetnek az drfolyamkockdzat miatt rend-
kiviil kockdzatos és ezzel a pénziigyi, valamint
tdrsadalmi stabilitdst is veszélyeztetd lakossdgi
devizahitelek.
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A devizahitelek kivezetése érdemben csok-
kenti a magyar gazdasdg kiilsé sériilékenységét,
ami nemzetgazdasdgi érdek. Ezt erdsiti az dllam
kiilsé addssdganak mérséklése is, amit a jegybank
onfinanszirozdsi programja tdmogat. A deviza-
kitettség mérséklédésében az dllamhdztartdsi és

lakossdgi devizahitel-dllomdny konszolidaldsa,
a tdlzott koltségvetési deficitet keletkeztetd fo-
lyamatok megéllitdsa, illetve a hazai lakossdg 4l-
lampapir-piaci aktivitdsdnak megemelkedése, az
dllamadéssdg beliilrdl® toreénd finanszirozdsa,

6

vagyis az dnfinanszirozds* erdsodése 4ll.

JEGYZETEK

! Jelen kézirat a szerz A tdlhitelezés globalizdléddsa a
vildgban és Magyarorszdgon cim kényvfejezetének,
illetve a Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem Ludovika
Szabadegyetemén megtartott Devizahitelezés: 4ldds
vagy dtok? cim(i el8addsdnak szerkesztett, kibévitett,
aktualizdlt valtozata. (In: A devizahitelezés nagy ké-
zikdnyve. Nemzeti Kézszolgilati és Tankonyv Kiadd,
Budapest, 2015)

Ez utdn volt egy kisebb korrekci6, 2014 8szére a né-
met dllamadéssdg a GDP 75 szdzaléka ald siillyedt.

Matolcsy Gyorgy megfogalmazdsiban: Az 1974—
2014 kozotti négy évtized sordn a magyar gazdasdg
egyik legjellemz8bb vondsa volt a tartés pénziigyi

egyensuly hidnya. Matolcsy, 2015. 15. oldal

Hatdsait mdig érezziik, hiszen a brutté finansziro-
zési igényiink a GDP szdzalékdban 2014-ben 23,8
szdzalék, 2015-ben 19,6 szdzalék. Ugyanebben az
id8sikban Egyiptom: 45,5-45,1 szdzalék, Pakisztén
29,2-30,6 szdzalék. A feltorekvd piacgazdasdgi rang-
sorban utdnuk Magyarorszdg kovetkezik. Hozzdnk
legkdzelebb Horvatorszdg és Ukrajna 4ll. 19,7-19,3
illetve 16, —16,3 szdzalékokkal. IMF-adatok alapjdn.

> 2008 8szén Magyarorszdgot az IMF, WB és ECB 25
millidrd dolldros hitele mentette meg az dllamesdd-
w0l

¢ Az 6nkorményzati eladésodds és konszolid4cié rész-

letes leirdsat ldsd: Lentner, 2014 (Pénziigyi Szemle)

7 A vélsdg hatdsdra 2013 kozepéig nomindlis csdkke-

nést volt tapasztalhatd, majd enyhe emelkedésnek
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indult a lakossdgi hiteldllomdny. 2014 végén tobb
mint 11 800 millidrd dolldrral tartoztak az amerikai
haztartésok, ami még mindig csaknem 7 szdzalékkal

elmarad a 2008-as rekordéreéktdl.

Lésd részletesen: Lentner, 2013. 1. fejezet

Open Society, a nyitott tdrsadalom eszményképe.
1 T4sd Lentner, 2013. 1. fejezet

Kormdnyzati oldalrél ezt enyhiti a személyijévede-
lemaddé-méreék 36 szdzalékrdl 16 szdzalékra, majd
2016-ra 15 szdzalékra mérséklése, illetve a lakossi-
gi koziizemi dijak befagyasztdsa, majd csokkentése,
2010-tdl, illetve 2013. janudr 1-jét8l. A kormdny
tizleti szektorbeli brutté bérek alakuldsdra haté jog-
kore korldtozott, de az effektiv fizet6képes kereslet-
novekedést generdlé fiskalis szabdlyozdssal enyhiteni
kivdnja a jovedelemdiszparitdst a magyar és nyugati

bérek vonatkozasdban.
12 MINB statisztikdkbdl kigy(ijtote adatok.

13 Az MNB hdztartdsi statisztikdibdl tértént adatkuta-

tasok szerint 10 587 millidrd forintrél van szé.

4 Az 4brdn jol lithaté a 2014-ben tdrvényi szintre

emelt forintositds hatdsa.
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A devizahitel felvételkori kamatldbak és a devizadr-
folyamok kondiciondldsdban a kormdny és a bank-
feliigyelet mellett jelentds szakmai feleldsség terheli
a jegybank kordbbi vezetését is. Monetdris eszkdzok

dlltak rendelkezésre a jelentSs differencidt mutatd
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kamatldbak kiegyenlitésére, egymdshoz t5rténd ko-

zelitésére.

A véllalati kor eladésoddsdnak elemzése nem tdrgya
e dolgozatnak, azonban mdr itt emlitésre keriil, hogy
az lzleti szektor devizahitel-dllomdnydnak forinthi-
telekkel torténd lecserélésére — jelentds mértékben
— az MNB Névekedési Hitelprogramja keretében

keriilt sor.

Kiilénésen annak okédn, hogy a felvett hitelek job-
béra nem az exportképes drualapok termelésére for-
ditddtak, vagy rossz hatékonysdgi beruhdzdsokat
valésitottak meg beléliik, illetve a teljes foglalkozatds
és anyagi biztonsdg teremtés célzatdval munkajove-

delmekbe és dllami szubvenciékba dramlottak ki.

Free banking szemlélet a bankok mint piaci szerep-
16k fiiggetlenségét hangstlyozza, amely szerint a pi-
aci szerepld képes az egyensily megteremtésére, val-
sdgok, piaci aszimmetridk elkeriilésére. Ez a felfogds
vallott teljes kudarcot 2007-re az Egyesiilt Allamok-
ban, 2008-ra a kontinentilis Eurépaban, Magyaror-

szdgon is.

L4sd bévebben: Kolozsi — Lentner — Téth, 2010. To-
vabbd: Lentner, 2013. L. fejezet

A tervgazdasdgi rendszer bels§ erbforrds-tartaléka-
inak kimeriilésével, illetve azt dthidalandé célzattal
indult meg a kiils6 hitelfelvétel, amely késébb az
IME WB részérdl neoliberdlis gazdasdgpolitikai el-

vek érvényesitését egyre er8sebb virta el.

Az amerikai mdsodlagos besoroldst jelzdloghitelek
mogott sok esetben rovid futamidejli fedezeti tigye-
letek 4lltak. A mintdjukra kialakulé magyarorszdgi
devizaelszdmoldsu hitelezésnél a bankok a kihelyezett
hitelek mogé sem futamiddben, sem svéjci frankban
nem tudtak optimdlis fedezetet tenni, bdr igaz, mds

jellegii fedezeti tigyleteket kototeek.

Szubjektiv kutatéi koncepciém: a problémak ki-

alakuldsdban a konkrét CHF-fedezetlenség elma-
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raddsa jelentds szerepet jtszott. Nem vitds, hogy a
CHF-elszdmoldst hitelek mogé rendeltek forrdst (de
nem CHF-et) a kereskedelmi bankok, 4m a hosszi
futamidejti hitelkonstrukcidhoz torténd optimdlis
futamideji forrdsfedezet biztositds elmaradt, amely
a forrdsok 2007 utdni drdguldsa utdn katasztrofélis
hatdsokat keletkeztetett a bankokndl, amelyek igye-
keztek a dragdbb forrésbeszerzés kolségeit a hitelfel-

vev8kre 4thdritani.

Ennek komplex magyarizata a Devizahitelezés Nagy
Kézikényve cimi konyv I. fejezetében torténik meg,
Lentner, 2015.

2004-6ta, tehdt az EU-tagsdg kezdetétdl 9 éven dt az
EDP hatdlya alatt 4llt Magyarorszdg.

A hdztartdsi oldalhoz tegytik hozzd: permanens la-
kossdgi devizahiteles mentécsomagok és intézkedé-
sek 2011-t8l, illetve a pénziigyi fogyasztévédelem
megerdsitése jelentik az dllam részérdl a konszolidd-
ciét. Mdsrészt, a lakossdgi tiszta, hdztartdsokndl ma-
rad$ jovedelemszint emelése a konszolid4cié mdsik

(f8) oldala.

Az dllamcs8d veszély teriileteit és kivédésér lasd

Lentner, 2014 (Pénziigyi Szemle).

El8torlesziés, drfolyamgit, bankok elszdmoltatdsa.
Kilakoltatdsok ledllitdsa. Tisztességtelen szerz8dések
feliilvizsgdlata. 2014. évi XL. tdrvény (Ggynevezett
elszdmoldsi t6rvény), amelynek alapjin a bankok-
nak el kell szdmolniuk tgyfeleikkel az 4rfolyamrés
semmissége és az egyoldalt szerzédésmaédositdsok
miatt keletkezett tdlfizetéseket. A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) rendelete, amely az elszdmolds részle-
tes modszertandt tartalmazza. Erdemes megjegyezni:
a lakossdgi hitelszerz8dések tisztességtelenségének
vizsgilata mellett az 6nkormdnyzati hitelszerz8dések
tisztességtelenségét vo. tisztességét is indokolt lenne

vizsgdlat ald vonni.

Az

torlesztbrészletek, a t8kedsszeg csdkkentését is.

dllami koordinicié részének tekintem a

Pénziigyi Szemle m2015/3



m FOKUSZ — Pénziigyi ,innoviciék" m

# 3250 millidrd forint, amely a magas kockdzatd de-
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3
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vizahitelek forinthitelre cserélésére, beruhdzasi, téke-
p6tlé hitelek felvételére nyujt lehetdséget az MNB
refinanszirozdsi keretéb6l. Tovdbbd 500 millidrd fo-
rint az NHP+keretei kozott a kockdzatosabb kkv-k

finanszirozdsara.

Befejezett 4llapot nyilvdin a gazdasigpolitikdban
nincs. A kevésbé szabdlyozott tgynevezett mdsod-
lagos bankok szintjén mikroproblémdk alakultak ki
2015-ben: Buda Cash, Quaestor, Hungdria Ertékpa-
pir, Széchenyi Bank és néhdny takarékszovetkezet,
amelyek ugyanakkor nem destabilizdltdk a bankszek-

tort.

Az MNB 2014. oktéber 31-i devizatartalék-dlloma-
nya: 34 218 millidrd euré volt, ami mutatja, hogy a
devizahiteles csalddok kimentésére a fedezet (bdsége-
sen) rendelkezésre allt. Forrds: MNB

A forintositdsrél bévebben: Hoffmann — Kolozsi —
Nagy, 2014

A konzervativ devizatartalékoldst preferdlva a
Guidotti-Greenspan-szabdlyt tekinthetjiik mérv-
adénak. 2015 1. negyedévében a devizatartalék-4llo-
mdny 37 millidrd eurdja b8ségesen fedezi a 2011-6ta
csokkend révid lejdratd kiils addssdgot, amelynek

éreéke — ugyanekkor — 22 millidrd eurd.

3 A 2014. november 7-ei hivatalos napi MNB-drfo-

3

M

lyamon vagy a 2014. janius 16-ai Karia-dontés éta
eltelt idészak dtagdrfolyama koziil a devizahiteles
szdmdra kedvezdbb drfolyamon kételesek bankok

forintositani a devizahiteleket.

2008 8sze ebbe az intervallumba mdr nem értendd
bele, ugyanis a helytelen magyar gazdasdgpolitika és
a vildggazdasdgi valsdg egyiittes hatdsai 2008 oktdbe-
rét8l a magyar pénzpiacokat, drfolyamatokat ,felbo-

ritottdk”.

% A fair bankokrdl sz616 torvény és az indokolatlan,

egyoldalt szerzddésmoédositdsok miatti hitelfelvevdi
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kdrtérités ugyan anyagilag a bankokat stjtja, korld-
tozédik a nyers profitszerzései lehetdségeik kore, 4m
e torvények a bankok etikus iizletvitelének alapjait
teremtik meg, amelyek a bankok konszoliddcidjahoz

nélkiilézhetetlenek.

A 2007-es amerikai jelzalogpiai valsdg idején bankok
kimentésére (bailout) tomegesen keriilt sor az USA-
ban. S&t, orszdgok is keriiltek kimentett helyzetbe:
Magyarorszdg 2008, majd példdul Gorogorszdg,
Ciprus, Spanyolorszdg, frorszég, illetve. torténik ve-
liik szemben a tovdbbi megengedd fiskélis politika
lehet6vé tétele (ldsd Franciaorszdg) a totdlis ssze-
omlds elkeriilése érdekében. Ez folytatddik az EKB
2015. janudr 22-¢én meghirdetett QE-eszkozvasarlasi

programjdval.

Ugyanezen logikdt kévettem az 6nkormdnyzati kon-
szoliddcié indokoltsdgdt magyardzva, Lentner, 2014.

(Pénziigyi Szemle)

A puha koleségvetési korldr (PKK) érvényesitésée,
azaz adott helyzetben (a kordbbi hibds gazdasigpo-
litika kdrainak mérséklését) konszoliddciét szorgal-
mazé és annak megvaldsitdsdt helyesl$ dlldspontom
szoges ellentétben 4ll Kornai Jnoséval, aki szerint a

,PKK szindréma betegség”.

Enyhitd hatds érdekében, a vételi erd tompitdsira a
CHF-bankbetétek utin —0,75 sziazalékos bankbe-
tétek utdni kamatrdl is dontés sziiletete, de a svéjci

valuta er6s6dését ez érdemben nem befolydsolta.

Ez meg is tortént 2015. janudr 22-én, hat nappal a
svdjci, illetve nyolc nappal az Eurdpai Bir6sdg donté-

se utdn.

A séveltorlés a svéjci fizetSeszkoz er8sodését hozta,
amely az export szempontjdbol kedvezdtlen, de Svdjc
esetében e tétel, a tényez8k rangsordban, kezelhetd,
nem elsédleges fontossdgu, ismerve az import és a
30 szdzalék koriili ad6ssdg mértéket, tovabbd a pénz-
szektora és a CHF nemzetkozi értelemben vett do-

mindns jellegét.



# Szém{tdsaim szerint — a pdnikhatdsokkal tartésan
szdmolva — a CHF-kitettség 2000 millidrd forint
kotelezettségdllomdny-ndvekedést is  jelenthetett

volna.

# A 20 millidird CHF-dllomdnyba beleértendd a vil-
lalati devizahitelek értéke is, amelyek kivaltdsira az
MNB Novekedési Hitelprogramja biztositott lehe-

t8séget. A lakossdgi EUR-hiteleket sem érintette az

m FOKUSZ - Pénziigyi ,innovéciok" m

4rfolyamromlds, mert a forintositds kovetkeztében e
tételek mdr nem 4lltak fenn, tovdbb4 az 6nkormény-
zatok EUR-hitelei is 4llami konszolid4ldsra keriiltek.

#2010 és 2015 év eleje kdzote dtszordsére ndtt a lakos-

sdg dllampapir-dlloménya.

4 1 4sd bévebben: Hoffmann — Kolozsi 2014, Kolozsi,
2014
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