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1 A KUTATAS ELOZMENYEL CELKITUZES

1.1 A Kkutatas el6zményei

A harmadik évezred elsé évtizede a majdan megirandd gazdasagtorténetbe
minden bizonnyal az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsaghoz hasonl6an kiilon
fejezetként keriil be. Amit elére tudhatunk, hogy nem Ujratermelési, hanem
pénziigyi vilagvalsagnak nevezik majd, amit nem tudhatunk, az az idészak

terjedelme, vagyis meddig fog tartani.

A kezdet helyszine az Amerikai Egyesiilt Allamok, ahol a ,korlatlan”
koltségvetési kiadasok és a monetaris politikai expanzid egyiittes hatasaként
a pénziigyi intézményrendszer tullikviditdsa folyamatosan emelkedett. A
bankok a tallikviditas kezelésére minden lehetséges eszk6zt megragadtak, sét
a korabban elképzelhetetlen méretli pénziigyi innovaciok révén 0j eszkdzoket
krealtak, amelyek ugyan a gazdasag konjunkturalis ciklusait korlatozhattak,

de ez egyben az ellendrizhetdségiik lehetdségét is akadalyoztak.

A banknak a hitelnytjtasa hagyomanyos korlatait le kell bontania, ezért
innoval, a koveteléseit értékpapirositja és értékesiti. A vevd nem a végso
finanszirozd, hanem a kozbiilsé piaci szerepld, aki vesz és elad,
természetesen alacsonyabb 4ron vesz, mint elad. De kdzben cselekszik is, a
potencialis vevok — akik a végsd finanszirozok és befektetdk — kivansaga
szerint a kordbban vett értékpapircsomagokat feldaraboljak  és
ujracsomagoljak. Ekkortol az adds eredeti személye, fizetOképessége, a
fedezet mindsége ismeretlen, a kockazat felmérése lehetetlen. A helyzetet
tovabb rontja, hogy az ujracsomagolt érté¢kpapiroknak valos, piaci forgalma
nincs, de legalabbis erdsen korlatozott, igy valos piaci ar sem alakulhat ki,

hanem az arazast szamitégépeken eldallitott modellekkel végzik.



Mig a piac felfelé megy, az arak emelkednek, mindenki elégedett lehet. De
csak addig, amig a negativ spiralt valami/valaki el nem inditja. Akkortol
nincs megallds, mert az ujracsomagolt, végsd befektetok altal 6rzott
értékpapircsomagoknak nincs piaci forgalma, nincs valds piaci ara, igy ha a
befektetd értékesiteni kényszeriil, nincs vevd és nincs valds eladasi ar. A
mesterséges arak zuhannak, a bankok tallikviditasa likviditdshianyba ¢és

mindinkabb novekvo veszteségbe fordul.

A globalizici6 a nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszerre is kiterjedt, igy
nem meglepd, hogy az USA-bol kiindult folyamat elérte Europat is. Az
eurdzonan beliili fesziiltségek és anomalidk mar kezdettdl fogva 1éteztek, de a
pénziigyi valsag érkezéséig azokat az Eurdpai Unié dontéshozo szervei, igy
az Eurdpai Kozponti Bank, kezelni tudtdk. A pénziigyi valsdg begylirtizése,
els6sorban a bankok rohamos portfolidaramlasa kovetkeztében az elfojtott
fesziiltségek robbantak, végigsopdrve az eur6zonan és az Unid egészén. A

folyamatnak még ma sincs vége.

A negativ spirdl az Eurdopai Union beliill legeldszor a sériilékenyebb
orszagokat érte el, igy Magyarorszagot is. A forint eurdval szembeni
gyengiilése, a svdjci frank eurdval szembeni erdsddése a forint/svajci frank
arfolyamot drasztikus mértékben megvaltoztatta. A 2005 koriil feler6sodott
svajci frank alapu hitelezés a varakozasokba be nem épiilt arfolyamkockazat
miatt katasztrofalis helyzetet idézett el6. A szellemi vita mellett hétkoznapi

veszekedések, jogi perek és politikai csatak dulnak.

Amikor a doktori képzésre jelentkeztem, és a retail hitelezés témakdrét
valasztottam, nem tudhattam, még csak nem is gondolhattam, hogy mi zajlik
majd le a kovetkezé években a lakossagi hitelpiacon, 2010 utan milyen

kormanyzati és banki dontések és 1épések torténnek. Mindezek alapjan



nagymértékben at kellett gondolnom a kezdeti tervezetet. Természetesen az

értekezés témaja nem valtozott, tovabbra is a retail banki piacrdl szol.

1.2 Célkitiizések

Az ¢értekezés témavalasztisaval, az azon beliilli 0 irdny kijelolésével a
folyamatot kivantam leirni és elemezni, célul tiizve azt is, hogy az okok
felderithetok legyenek és a levonhatd kovetkeztetések — felhaszndlva a
meglevé szakirodalmat — tanulsagként is szolgalhassanak. A szakirodalom
feldolgozasat kovetéen az elvarhatd forraskritikai kotelezettség alapjan
megfogalmaztam azokat a hipotéziseket, amelyeket sziikségesnek ¢és

kutathatonak tartottam.

1. Hipotézis: a 2000-ben inditott lakasvasarlast 6sztonzd program elsédleges
tdmogatasi eszk6zérdl, a hitelek utan fizetett piaci kamatszinttdl 1ényegesen
elmaradd kamatrdl révid tdvon kideriilt, hogy hosszu tavu tarsadalmi terhet
okoz. A nemzetkozileg magas hazai piaci kamatszint miatt a kamattamogatott
hitelekkel csak a devizahitelek lehettek versenyképesek. Utdbbiaknak az
intézményi feltételei is éppen az ezredforduldt kovetéen teremtddtek meg.

Feltételeztem, hogy

o a tulfiitott kereslet kiszabaduldsdnak ¢és fokozodéasanak az allami
szerepvallalas 4gyazott meg, illetve

e a pénzintézetek kozotti adaz piaci verseny és a lakdsvasarlok nem
jelentéktelen hanyadanak a realitasokat (sajat tényleges gazdasagi
pozicioit) meghalado lakésigénye és tehervallaldsa — a valsadg negativ

hatasait felerdsitve — vezetett a 2008 utani problémakhoz.

2. Hipotézis: feltételezésem szerint nem igazolhat6 az a devizaadosok széles

korében elterjedt nem nevesitett jogi szakértéi véleményekre hivatkozo



allitas, miszerint a devizaalapu jelzaloghitelek ,,rossz banki termékek” voltak,
ebbdl kovetkezéen a megkotott hitelszerzodések semmisségét ezen az alapon
jogi uton lehet kikényszeriteni. 2008 utdn az arfolyamkockazatot figyelmen
kiviil hagyo devizaaddsok nem jelentéktelen hanyada katasztrofalis helyzetbe
kertilt, mert a drasztikusan megemelkedett torlesztorészletet a folyd
jovedelmiikbél és megtakaritasaikbol nem voltak képesek fizetni.
Feltételeztem, hogy a hitelpiaci anomalia kialakulasdhoz a piac mindkét
szerepldje hozzajarult. Ha a , ki hibazott” kérdésre valaszolni akarunk, mind a
hitelez6 (bank), mind az ados (banki iigyfél) oldalarol vizsgalni kell az

okokat.

3. Hipotezis: feltételeztem, hogy a devizahitelben eladoésodott nem fizetok
szdma ¢€s tamogatasi igénye meghaladja az allami tAmogatast beavatkozasok
lehetdségét. Az éallam kizéardlag csak a tarsadalmi szolidaritds elve alapjéan, a
tarsadalmi koltségek minimalizalasanak a kotelezé igényével avatkozhat be,

¢és feltétlenul torekednie kell a moralis kockazat kizarasara.

4. Hipotezis: széles korben elterjedt felfogas szerint a lakossadg (a
haztartasok) jelentds hanyadanak a pénziigyi miveltsége tal alacsony,
aminek a felszadmolasaval, de legalabb a csokkentésével a devizahitelezéshez
hasonlé tomeges hibas dontéseket mérséklddése, idealis esetben megsziinése

feltételezheto.

5. Hipotézis: a lakossag a tipikus megtakaritd, ennek ellenére feltételezheto,
hogy a lakossag hiteldllomanya a redlgazdasag alakuldsa alapjan jelentds

nagysagu is lehet.
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ALKALMAZOTT MODSZEREK

Ertekezésem témaja a gazdasig egyik sajatos metszete. Részben a

makrogazdasagot, részben a mikrogazdasagot (a haztartdsokat, a mikro-, a

Kis- és a kozépvallalkozasokat) érinti, és mindkét szféraban elméleti,

valamint gyakorlati kérdésekre igyekszem valaszokat adni. A négyféle

megkozelités természetesen mas-mas modszertani lehetOségeket enged és

kivan meg.

Az értekezés témajanak az elfogaddsa utdn elkezdtem a vonatkozo
irodalmi  forrasok  Osszegyijtését, feldolgozasat, majd az
irodalomjegyzék Osszeallitasat. Azzal tisztdban voltam, hogy a
kezdeti forrasjegyzéket bovitenem kell, mert az értekezés munkahelyi
vitajaig eltelhet 3—-5 év, ami alatt az aktualis gyakorlati kérdésekrol
elére nem becsiilheté szamu folyoiratcikk, szakkonyv jelenhet meg.
Utolag kideriilt, hogy a kezdeti becslésem mélyen elmaradt a
valosagtol. A bekovetkezett pénziigyi valsagot, kiillondsen annak
mélységét ¢és terjedelmét minden bizonnyal senki nem vérta.
Ugyancsak senki nem varta hazankban, hogy a kiilfoldi devizékban,
els6sorban  svajci  frankban denominalt jelzaloggal fedezett
lakasvéasarlasi és épitési hitelek adodsait az arfolyamkockézat
figyelmen kiviil hagyasa vészhelyzetbe sodorja. A nem vart mégis
bekovetkezett, és ez kozponti kérdésévé emelte a devizahitelezést.
Természetesen a kapcsolddd irodalmi forrdsok szaporodtak, és
lényegessé valt a folyamatot szemléltetd adatsorok Osszegytijtése is.
A kivalasztott szakirodalmi jegyzek lett a kiindulo- és a folyamatos

Viszonyitasi pontom.



A téma jellegébdl kovetkezett, hogy a folyamatokat hozzaférhetd ¢és
publikus adatok iddsoraival tamasszam ald. Az iddsorok elemzésénél
altalaban elegendd volt az indexszamitas alkalmazasa.

Az ¢értekezés egy kis része az, amely tisztan elméleti okfejtést
tartalmaz. Itt a logika szabdlyai alapjan igyekeztem kritikdmat
megfogalmazni ¢és a biradlt gondolatmenet mellett a sajat
véleményemet megfogalmazni.

A hazai kdzbeszédben mar korabban is olykor elmarasztald vélemény
volt hallhaté a lakossag pénziigyi kultardjardl. A kritikus hang a
devizahitelezésbdl eredd katasztrofa utan feler6s6dott, ami vélemény
szerintem vitathato, de nem feltétleniil jelenti azt, hogy az ellenkezd
iranyl mindsitést szintén ne lehetne vitatni. Megprobaltam egy
felmérés segitségével érvet vagy ellenérvet talalni az elmarasztald
itélet mellett vagy azzal szemben. Osszeallitottam egy tizenkét
kérdesbdl allo kérddivet, melyben a kérdések a pénziigyi vilag egy kis
szeletére, a lakossag banki kapcsolataira vonatkoznak. A felmérést
nem lehet reprezentativnak tekinteni. Egy budapesti egyetemen egyik
tantargy hallgatdéi kozott tortént a felmérés, de nem a hallgatok
valaszait €s véleményét kivantam Osszegytiijteni, hanem megkértem
6ket, hogy a kérddivet a csaladjuk haztartasara vonatkoz6 adatokkal
toltsék ki.



3 EREDMENYEK

3.1 Lakasépitési program — banki finanszirozas

2000-t6l a lakaspolitikai sodrodast kormanyzati aktivitas valtotta fel. Az
allami finanszirozds a lakdsépités és 2002-t6]l a hasznalt lakasokra is
kiterjedden a vasarlas finanszirozasat jelentette. A bankok arra torekedtek,
hogy a két oldal (épités és vasarlas) finanszirozasat maguknal tartsdk. Ennek
érdekében a lakésépitd cégekkel a kdlcsonszerzddésekhez kapesolva ligynoki

szerzOdéseket is kotottek a lakdsvasarlok megnyerésére.

3.2 A devizahitelezés folyamata és kovetkezményei

A 2000-es évek elején kezdddott és 2005-t6l lett dominans a jelzaloggal
fedezett lakasvasarlasi és szabad felhasznalast hiteleken beliil a devizaalapu
hitelek aranya. Elterjedésének f6 oka a hazai (forint) és a kiilfoldi deviza
kamatkiilonbozet. A deviza- vagy a devizaalapu hitel felvétele eldnyos, ha a
kamatkiilonbozet fenndll, és a hazai valuta arfolyamgyengiilésének varhaté
mértékébdl a teljes futamidé alatt bekdovetkezé tOketorlesztési és
kamatfizetési  tobbletkotelezettség a  kamatkiilonbozetbdl — adodo

,hyereségnél” kisebb.

A kamatkiilonbozet az arfolyam-alakuldsi iranytol fiiggetleniil akkor
indokolja a devizaban vald eladosodast, ha az ados bevétele (jovedelme) az
adott devizadban keletkezik. Ebben az esetben az iigyfél hitelfelvétellel
keletkezett nyitott pozicidja megszlinik, mert a toketdrlesztés és a
kamatfizetés, valamint a bevételének a devizaneme azonos, ezért az addésnak

arfolyamkockazata nincs.

A devizahitelezésben elsOdlegessé a svajci frank valt, kisebb mértékben

megjelent az eurd és csekély aranyban a japan jen. A kezdet a svdjci frankhoz



kotodik. A lakaspiacon a hitelek tamogatasanak a csokkentése, majd
megsziintetése erdteljes banki versenyt idézett eld, és a piac felosztasaért

folyo versenyben a devizahitelezés lett a foszerepld.

Ki a felel6s? Nincs kategorikus valasz. A devizaalapu hitelszerzodéseket a
felek a szerzddéskori valos vagy vélt érdekek alapjan elfogadtak. A
hitelfelvevé a forinthitelnél alacsonyabb kamatkdltség miatt Onként
valasztotta, a bank a piacszerzés érdekében ajanlotta azt. A szerzOdés
megkottetett, az ados akar tudta, akar nem, az arfolyamkockazatot felvallalta,

a bank pedig az ligyfelet megnyerte.

Mind a hitelez6 bank, mind az adods oldalan a felelds dontéssel kapcsolatban
ugyanakkor aggalyok fogalmazhatok meg. A bank a potencialis adost a
hitelkérelem alapjan mindsitette, torlesztOképességét ismerte. Ha az adods
forinthitel felvételére nem volt hitelképes, de az alacsonyabb Teljes Hiteldij
Mutatoval (THM) folyositott svéajei frank alapu hitelre igen, akkor a
devizahitel nyugjtasa a bank feleldssége, és az ados késdbbi nem torlesztd
képességének a bekdvetkezéséért részlegesen felelds lehet. Azt allitani, hogy
a bank nem volt tisztdban az arfolyamkockézattal, képtelenség, tehat a bank,
ha a forinthitel felvételére nem tartotta volna az tigyfelét hitelképesnek, akkor
a ki nem zarhaté arfolyamgyengiilés miatt a svajci frank alapu hitel
felvételére sem mindsithette volna hitelképesnek. A  hitelképesség
elfogadtatdsaban, mind az {igyfél, mind a bank felé nagy szerepiik volt a —
jutalék-érdekelt — hitelkdzvetitoknek. A magasabb kamatszint miatt a forint
erds (tulértékelt) volt, és a folyositott hosszl lejaratt hitelek futamideje alatt
a forint gyengiilése varhaté volt. Tehat a devizaalapt hitel a felvételkor
eldnyoOsnek latszott, de a hitel teljes futamidejére ez mar nem volt feltétlentil
igaz. Vitathatd a kamat- (THM-) emelkedés miatti fizetési kotelezettség

novekedésének a felelése. Természetesen a fizetendd kamat Osszegét is
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befolyasolta a forintgyengiilés, dee az tligyféltdl fiiggetlen, hogy a bank az
eszkozeit (a kihelyezett hiteleket) honnan, milyen lejarati forrasokbol
finanszirozza. Ha a forrasok rovid lejarataak, a banknak ezt ismétlddéen meg
kell Gjitani, és ha barmi oknal fogva a forraskoltségek emelkednek, annak az
adosra val6 atharitasa mar vitathat6. Az ados a futamid6 egészére kotelezte el
magat a torlesztésre, a bank is az egész futamiddére biztosithatta volna a

forrast.

Kik a nyertesek ¢és kik a vesztesek? A nyertesek kizarolag a hitelkozvetitok, a
vesztesek a bankok és a nem torlesztoképes ligyfelek mindaddig, amig a nem
torlesztoképes tligyfeleket és a torlesztOképes tligyfeleket segitd jogi

szabalyoktol eltekintiink.

A kialakult katasztrofalis helyzetet az allam sokféle modon probalta kezelni,
amelyek koziill meghataroz6 a még hossza ideig mikodo arfolyamgat és a
mar lezart végtorlesztés. A végtorlesztési lehetdséggel az ingatlanfedezettel
bir6 devizaalapu kolcsonszerz6dések valamennyi adosa élhetett. A
statisztikai adatokbol arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kedvezményes
arfolyamon végtorlesztett devizahitelek nem jelentéktelen része nem
lakasvésarlasi célt szolgalt. Szabad felhasznalasu jelzéloghitelt lakas-,
lakoingatlan-vasarlasi céllal legfeljebb a jelentds sajat erdvel rendelkezd
vasarlok vettek igénybe, vagy azok, akik mar meglevé ¢és megfeleld
biztositéki értéket képviseld ingatlant tudtak fedezetként felajanlani, vagy
akik a lakashitel igénybevételéhez bankképes és elegendd jovedelemmel
nem, de bankképes ingatlannal rendelkeztek. A jelentdés Osszegii
végtorlesztett szabad felhasznaldsu jelzaloghitel terheinek az atharitasa

erdsen vitathato.
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3.3 A mikro- és a kisvallalkozasok finanszirozasa

A devizaadosok problémadja elnyomja a kkv-k hitelezésének a nehézségeit,
hattérbe sorolasuk mégsem indokolt, mert a redlgazdasag kifejezetten fontos
részét képezik. A kkv-szektor sulya a 2005 ¢és 2011 kozott vallalati
hitelezésben jelentds volt, 45 és 50% kozotti aranyt képviselt. 2005 elott, de
az ezredfordulot kovetden ennek a szektornak a finanszirozasat egyszerre
jellemezte nagyfoku oOvatossag és az akadalyok lebontasa, koltségesitése.
2007-ben a retail ligyfélkorbe sorolt vallalkozascsoport szdmara a kedvezdbb
kockazati sulyok novekedési perspektivat vetitettek eldre, de a valsag a

kibontakozast megakadalyozta.

A kkv-szektoron beliil a mikro-, a kis- és a kozépvallalkozasoknak a hitelei
nagyjabol hasonl6 aranyt képviselnek. A kdzépvallalatok még ma sincsenek a

sziikséges szdmban és agazati szerkezetben jelen a magyar gazdasadgban.

A bankok a kdzép- és a kisvallalkozoi kort, a valsagot kovetden Ovatosan €s
dragén finanszirozzak. Felértékelddtek a Széchenyi Kartya-hitel és mas
kartyatermékek, illetve a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. készfizetd
kezességével biro egyedi ligyletek. Korabban a jelzdloghitelek szerepe az
éven tali hitelek esetében kiemelkedd volt. Az ingatlanok értékvesztése €és az
értékmeghatarozas bizonytalansdgai miatt ez a banki termék visszaszorult. A
Széchenyi Kartya-hitelek beddlési ardnya elmarad a sajat finanszirozasu
bankhitelekétdl. Ennek oka, hogy a bankok a fizetési késedelem
bekovetkeztét  kovetéen a  legrovidebb  idén  beliil  benyujtjak

kezességbevaltasi igényiiket a Garantiqa felé.
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3.4 Alakossagi eladésodottsag mértékeérol

Az értekezés érint egy elméleti problémat. Mekkora lehet a lakossag (a
haztartasok) eladosodottsdganak a mértéke? A  hdaztartasok tulzott
eladosodottsaganak a lehetdségét a jelzaloggal fedezett lakds- és épitési
hiteleknél lehet felvetni. Kiindulé pont: a pénztulajdonosokat jellemzd
altalanos tétel, hogy mig az allam és a vallalatok hitelfelvevok, a haztartasok
tipikus megtakaritok. Feltételezve, hogy a megtakaritasok allomanyanak egy
szintig tartd ndvekedése célszerli, mert a megtakaritdsok és a beruhdzasok
sziikségszerli 6sszhangjabol eredden ekkor a beruhazasi szandék ¢€s lehetdség
is novekszik, felvethetd a haztartasok eladosodottsdganak a mindsithetdsége.
A haztartasok eladosodottsdga lehetne tulzott, ha ezaltal a haztartdsok
megtakaritas-alloméanya viszont til alacsony, ami a beruhazasi lehetdséget a

finanszirozasi forrasok sziikdsségén keresztiil korlatozza.

Elfogadhaté valasznak a kovetkezOt tartom. A hdaztartasok jelzaloggal
fedezett lakashiteleinek az alloméanyat lehet til nagynak mindsiteni, tigy a
haztartdsok eladdsodottsagat tilzottnak nevezni, de ez a pozicid6 mar egy
kordbbi dontés kovetkezménye, és nem a bankoknak a héztartasokkal
szembeni tilzottan aktiv hitelezési tevékenységének az eredménye. A
korabbi dontést az épitdipar belsé (munkaalkalom fenntartdsa és novelése) és
az allam (kormany) tarsadalompolitikai érdekeltsége, valamint a nemzetkozi
szabalyokbdl (4llamhéztartasi hiany és allamadossagi korlat az Europai
Unidban) ad6dé GDP-novekedési kényszer magyardzza. A kormany 6sztonzi
a lakasépitést (n6 a foglalkoztatottsdg, n6 a GDP), ezaltal az tomeges
méreteket 0lt, s a varosokban soklakasos tarsashazak épiilnek. Az épitdipari
cégek a tarsashéazak épitését banki hitelbdl finanszirozzak, €s a hitel fedezete
az elkésziilt lakasok vételara. Utobbinak forrasa kisebb részben a vevd sajat

megtakaritasa, nagyobb hanyadban a vevd altal felvett banki hitel. Ha a bank
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vallalta a tarsashaz felépitésének a finanszirozésat, azaz a hitel folyositasarol
dontott, akkor a lakasok vevoinek a hitelezését, tehat a vétel finanszirozasat
mar vallalnia kell, mert elsddleges hitelnytjtdsanak a masodlagos
hitelnyujtasa a fedezete. A lakasépités beruhazas, a tulzott lakasépités talzott
beruhdzasnak is tekinthetd, amelynek eredményeként a haztartasok
megtakaritasa csokkenhet és a hitelallomanyuk névekszik, kdvetkezésképpen
a nettdé megtakaritasaik csokkennek. Nem a haztartasok eladdsodottsaga
tulzott, hanem a héztartdsok igényeit kielégiteni akard beruhazasok tomege.
A lakasberuhazasok irracionalis mértékben tulzottnak mindsithetéek, ha a
felépitett lakasoknak nincs vevdje. Ekkor a bankok elsddleges
hitelnyljtasainak a vélt fedezete nem létezik, a bankok eszkdéze nem a
kintlévé hitel, hanem a felépitett lakéhdz lesz. Az eurozona tobb
tagallamaban (frorszag, Spanyolorszag, Portugalia) és néhany azon kiviili
orszagban is hasonld helyzet alakult ki, ami egyes bankoknal tékehianyhoz,

néhol az 4llam kényszerli beavatkozasahoz vezetett.

4  KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A nemzetkdzi irodalomban sem a bank, azon beliil a retailbank fogalméara
nincs egységes definicid. Az eurdpai és a magyar gyakorlathoz kozelitve a
retailbanki tevékenységek kozé a lakossagi aktiv és passziv bankmiiveleteket,
a pénzforgalom, valamint a mikro-, a kis- és kozépvallalkozasok banki
miveleteit soroltam. Utobbiak melletti érv: csaladi jellegiik méreteik
csOkkenésének az ardnydban novekszik, és a csaladi vallalkozasok, valamint

a haztartasok pénziigyi miiveletei dsszefolyhatnak.

Az értekezés irasakor igyekeztem a fontosabbnak itélt teriileteket kiemelni,

hogy azok elemzésére elegend6 terjedelem jusson. E pontban a
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legfontosabbnak  tartott  kérdésekhez  kapcsolodd  javaslatokat — és

kovetkeztetéseket emelem ki.

A lakésépités €s az 0j lakdsok vasarlasanak tamogatdsara inditott
program kritikus irdnyt vett, amikor a hasznalt lakasok vasarlasara is
kiterjesztették a kedvezményeket. Ez a 1épés a program végét is
jelentette, mivel a  koltségvetés  szamara  vallalhatatlan
kovetkezményekkel jart.

A devizaalaptl hitelezés kovetkezménye a katasztrofalis lakossagi
hitelportfolio kialakulasa. A magyar haztartasok hitelallomanya 2008-
ig erdteljes iitemben nétt, 2010 jinius 30-an megkozelitette a 10 600
milliard forintot. A hitelallomanyon beliil a devizahitelek Osszege
7266 milliard forint volt, aminek tobb mint 90%-a svajci frankban,
7%-a eurdban és a maradék japan jenben volt denomindlva.

A 90 napon tuli késedelembe esett adosok mellett kritikusnak
tekinthet0k azok a lakossagi csoportok is, amelyeknél a hitelek
atstrukturalasaval a nemtorlesztést legalabb atmeneti ideig ki lehetett
zarni, tovabba a 30-90 nap kozotti késedelemben levok egy része
rovid id6 alatt a 90 napon tuliak csoportjaba cstszhat, végiil a
koziizemi tartozassal rendelkezoknél a nemtorlesztés is kényszerii
valasztas lehet.

A mikro-, a kis- és a kozépvallalkozasok hitelei nagyjabol hasonlo
aranyt képviselnek. Ez és a kkv-szektor vallalati hitelezésen beliili
stlya nem arra utal, hogy a mikro- és kisvallalkozasok finanszirozasa
kielégité mértékii, hanem arra, hogy a kozépvallalatok még ma
sincsenek a sziikséges szamban ¢€s agazati szerkezetben jelen a

magyar gazdasagban.
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5 UJ ES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

Az értekezés legfontosabb megallapitasai, eredményei a kdvetkezok:

A lakasépités és az 0 lakasok vasarlasanak a tamogatasara inditott
kormanyprogram 0j €s erdsen vitathato iranyt vett, amikor hasznalt
lakédsok vasarlasara is kiterjesztették a kedvezményeket. Rdadésul mig
az Uj ¢épitések az orszdg szempontjabdl fontos GDP novekedését
eredményezték, a hasznalt lakdsok vasarlasdnak magatol értetddden
ilyen hatdsa nem lehetett. Ez a 1épés sziikségszerli kovetkezménye
volt az 0j lakasvasarlas tamogatasanak, de egyuttal annak a végét is
jelentette, mivel a koltségvetés tovabbi terheket mar nem vallalhatott.

A program megzavarta a piacot, irredlisan fokozta a lakossag
lakasvasarlasi hajlandosagat, a hitelintézeteket pedig rakényszeritette,
hogy az allami tdmogatassal a piaci feltételli forinthiteleknél
kedvezObb feltételekkel nyujtsanak hiteleket. Az  értekezés
célkitlizéseiben megfogalmazott 1. Hipotézist, miszerint a
hitelboomnak, a tulfiitott kereslet kiszabadulasanak és novekedésének
a kormanyzati szerepvallalds megagyazott, majd a pénzintézetek
kozotti piaci verseny, valamint a lakasvasarlok jelentds hanyadanal a
lehetdségeiket meghaladd lakasigény és tehervallalas a valsag negativ
hatasait felerdsitve vezetett a 2008 utani katasztrofalis helyzethez,
bizonyitottnak tartom. Ebbdl kovetkezik az

Eredmény I. A devizaalapu, azon beliil kiilonosen a svajci frank
alapu lakascélu hitelezés elterjedését a kamatkiillonbozet mellett a

lakaspiaci torzulast eldidézoé program is kivaltotta.

e Az ados (banki Ttgyfél) hosszii lejarati hitelt igényelt lakas

vasarlasahoz vagy szabad felhasznaldsra. Mindkét esetben a fedezet
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ingatlan is volt, el6bbi jellemzden a megvett lakas, az utdbbinal mar
az ados tulajdondban 1évd ingatlan. Mivel a forinthitelek kamatlaba
szamottevd mértékben magasabb volt mint az eurd, de kiilondsen a
svajci frank alapon felkinalt hitelek kamatlaba, kovetkezésképpen a
devizaalapu hitel kiszamitott torlesztorészlete (t6ketorlesztés+kamat)
jelentés mértékben kisebb volt mintha forinthitelt vett volna fel az
ad6s, a devizaalapti hitelszerzddésben rejlé arfolyamkockazatot
figyelmen kiviil hagyva tdmegesen a devizaalapu hitelt valasztottak.
A dontést erdteljesen befolyasolhattdk a jutalékban érdekelt
hitelkdzvetitok, akik egyértelmiien a nyertesek.

Az adoés felel6és, mert az arfolyamkockazatot nem vette figyelembe, a
hossztl lejarat fizetoképességét mind a varhato folyd jovedelme,
mind a meglévé megtakaritasa (vagyona) alapjan tévesen itélte meg.
A bank is felelds, mert az ados hitelképességét az
arfolyamkockazattol eltekintve, a devizaalapt hitel felvételkori indulod
torlesztorészlete szerint mindsitette. Ezen kiviil még egy lényeges
szempontot hangsulyozni kell.

Az ados hosszu lejarata hitelt igényelt és vett fel, tole fliggetlen, hogy
a bank az eszkozeit (kihelyezett hiteleit) honnan, milyen lejarata és
Osszegli forrasokbol finanszirozza. Ha a forrasai rovid lejaratuak,
kiilonosen ha az rovid lejaratu devizaswap, a banknak azt ismétlédden
meg kell gjitania, és ha barmilyen oknal fogva a forraskoltségek
emelkednek, annak az adosra vald atharitasa erésen vitathato. Az ados
a futamidd egészére kotelezte el magat a torlesztésre, a bank mar a
koleson (az elsé kolcsonrészlet) folyositdsakor elvileg az egész
futamidOre biztosithatta volna a forrast. A 2. és a 3. hipotézist is el
kell fogadni, mert mind az ado6s, mind a hitelezd feleldssége

megallapithato volt.
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Eredmény II. Nem fogadhatoé el (legenyhébb megfogalmazassal is
vitathato) az a banki gyakorlat, miszerint a hosszu futamideji
jelzaloggal fedezett devizaalapu hiteleknél az adosok
toketorlesztési és kamatfizetési kotelezettségét - arra hivatkozva,
hogy a finanszirozas forraskoltségei novekedtek - tovabbi
koltségelemekkel megemeljék. Ugyancsak nem fogadhaté el az
adésok védelmében felhozott allitds, miszerint a devizaalapu
jelzéloghitelek — rossz banki termékek — voltak, devizdhoz nem
kapcsolodtak. A hitel folydsitasakor meglévé kamatkiilonbozet
csak ugy létezhetett, hogy a devizaalapu hitel forrasaként adodo
devizaforrasnak (svajci frank, euré) a kamata a forintkamatnal

alacsonyabb volt.

A végtorlesztésnél a torvényhozok nem épitettek be korlatot az
ingatlanfedezettel bird szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében,
holott azok feltételezhetéen masodik, tobbedik ingatlant vagy
fogyasztasi célokat, vagy kifejezetten a deviza és a forint
kamatkiilonbség kihasznalasat, kamatnyereség elérését finansziroztak.
Eredmény III. A devizahitelesek megsegitésére hozott dontés, a
végtorlesztés banki elfogadasanak a kikényszeritése onmagaban
erésen vitathato, mert a bankok hitelezési hajlanddsagat
feltétleniil nem javitotta, inkabb rontotta, de ezen kiviil — és ez az,

amit itt hangsulyoznék —még a tarsadalmi moralt is rontotta.

A kormany 0Osztonzi a lakasépitést (nd a foglalkoztatottsdg, né a
GDP), ami tomeges méretet Olt, és a varosokban soklakasos
tarsashazak felépitését jelenti. Az épitdipari cégek a tarsashazak
épitését banki hitelekbdl finanszirozzak, és a hitel fedezete az

elkésziilt lakasok vételara. A vételar forrdsa jellemzden kisebb
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részben a vevl sajat megtakaritasa, nagyobb hanyadban a vevd altal
felvett banki hitel. Ha a bank vallalta a tarsashaz felépitésének a
finanszirozasat, azaz dontott a hitel nyujtasarol, akkor a lakdsok
vevoinek a hitelezését, tehat a vétel finanszirozasat mar vallalnia kell,
mert hisz elsddleges hitelnydjtdsanak a masodlagos hitelnyljtas a
fedezete. A lakasépités beruhazas, a thlzott lakasépités tulzott
beruhazasnak is tekinthetd, aminek eredményeként a haztartdsoknak a
megtakaritasa  csOkkenhet, ¢és a hiteldllomédnya ndvekszik,
kovetkezésképpen a nettdé megtakaritasaik feltétlen csokkennek.

Tehat nem a haztartasok eladdsodottsaga tulzott, hanem a haztartasok
igényeit kielégiteni akar6 beruhdzasok tomege. Eszerint az 5.
Hipotézisben megfogalmazott feltételezés, miszerint a lakossag (a
haztartads) ugyan a tipikus megtakaritd, de ennek az allitdsnak nem
mond ellent a lakossag hitelallomanyanak a jelentds nagysaga,
igazoltnak tartom. Eredmény IV. A jelzaloggal fedezett
lakashitelek allomanyat onmagaban nem lehet tul nagynak
mindsiteni. Tulzottnak a fizet6képes Kkereslethez képest az
eladassal felépitett lakasok szama, vagy még korabbra
visszalépve, a lakasépitésre szakosodott projektcégeknek nyujtott

banki hitelek allomanya tekintheto.

A 4. Hipotézisben a lakossag pénziigyi miiveltségének a szintjére
fogalmaztam meg egy széles korben elterjedt felfogast. A kérdés a
devizahitelezéshez kapcsolodott, de a dilemma a jovd szempontjabol
sem elhanyagolhatd. Eredmény V. A kérdéives felmérésem alapjan
egyértelmii egzakt valaszt nem lehet megfogalmazni. Az allitas — a
forinthiteleket Kiszorito devizaalapu hitelezés végsé oka a
lakossagi pénziigyi kultirajanak a nem megfelel6 szintje — ugyan

nem igazolhaté tilzottnak tekintheto allitasként, de a valaszok az
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elfogadhaté szinvonal meglétét sem tamasztjak ala. Ami
feltétleniil megallapithaté az, hogy a pénziigyi kultura fejlesztése

a jovo nemzedék érdekében sziikséges és elengedhetetlen.
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