Forintositas — hogy is volt ez?

Ritkan demonstrdlja az élet egy nagy horderejii gazdasdgpolitikai 1épés helyességét olyan
gyorsan és annyira plasztikusan, mint ahogyan ezt a lakossdgi deviza alapu jelzdloghitelek fo-
rintositdsdval megtette. A forintositds végrehajtdsa azonban kordntsem olyan egyszeri, mint
ahogy sokan gondolindk. A jegybank nem egyszeriien odaadta a devizatartalékot, mert egyesek
szerint ez a dolga. A forintositds végrehajtdsdt sok vita el6zte meg, a kivitelezésre szamos opcio
kindlkozott, de utdlag beigazolodott, hogy a jegybank és a kormadny legfébb déntéshozoi jo
utat vdlasztottak. A forintositds drfolyamadt elére kellett régziteni, amihez a bankok, a jegy-
bank és a kormdny szoros egyiittmiikédésére volt sziikség. Mindezt pedig ugy kellett végrehaj-
tani, hogy a régzités idoézitésérél, modjarol, a régzités darfolyamdrol nem tudhattak a pénz és
tékepiaci szerepl6k, mivel barmelyien spekuldcié megakaddlyozta volna magadt a régzitést és a
forintositdst.

Arfolyamrégzités = forintositds

Eloljaréban kiemelném, hogy a forintositas két nagy lépésbdl all: a konverzids arfolyam rogzitése
(2014. november 9.), majd a forintositas technikai lebonyolitdsa (2015. februdr 1.). Valéjdban az
arfolyam rogzitésével megtortént a forintositas, hiszen szintetikusan mar forinthitelek vannak a
bankok mérlegében, a hitelek devizanemének lgyfelek felé torténd atvezetése mar csak egy
technikai lépés. Cikkemmel az els6 |épést, az arfolyam rogzitésének menetét szeretném bemu-
tatni és az utékor szamara hlien dokumentalni.

Miért most?

A Kuria 2014 nydri jogegységi hatarozata nélkil, ami kimondja az egyoldaltd kamatemelés és az
arfolyamrés alkalmazasanak jogszer(tlenségét valamint azt is, hogy az arfolyamkockazatot a la-
kossagnak kell viselnie, nem lett volna legitim egy ilyen |épéssorozat. Ugyancsak fontos tényez6,
hogy a jegybanki alapkamat historikus mélypontra csdkkent, igy a forintositott hitelek kamatai
nem haladjak meg a folydsitaskor érvényes devizahitel-kamatokat. Korabbi atvaltas esetén, a
magas forintkamatok (10 szazalék feletti, szemben a devizahitelek 6 szazalék korili vagy alacso-
nyabb kamataval) miatt a forintra atvaltott deviza alapu jelzédloghitelesek torlesztérészletei emel-
kedtek volna. Ezen felll gazdasagpolitikai fordulatra is szlikség volt, amely 2010 utadn csokkentet-
te a gazdasag sebezhetbségét, és olyan kornyezetet teremtett, amelyben a forintositas mar vég-
rehajthatova valt érdemi piaci kockazatok nélkil (gondoljunk csak a magyar CDS jelenlegi ala-
csony szintjére). Végll az atvaltdsra varo deviza jelzdloghitel allomanya a 19 millidrd eurds csucs-
rol jelent6sen, 9 millidrd eurdra csokkent az elmult években (az Uj devizahitelek tiltasa, a végtor-
lesztés és a fennalld hitelek normal izemmenet szerinti amortizacidja miatt), igy aranyaiban ke-
vesebb, 25 szizaléknyi devizatartalékot kellett felhasznalni a konverzidhoz. Osszességében a
kormany és a jegybank 2014 Gszén a lehet6 leghamarabb kezdte meg a forintositast.



Az MNB begyorsitott

A forintositast megel6zte egy nagyon fontos mozzanat, az elszdmoldshoz sziikséges devizameny-
nyiség biztositdsa. Az MNB Monetaris Tandcsa latva a parlamentnek benyujtott elszamolasi tor-
vényt 2014. szeptember 23-an dontott arrdl, hogy a bankrendszer szamdra biztositja az elszamo-
ldshoz szikséges deviza mennyiségét. A Monetaris Tandcs a keretdsszeget 3 millidrd eurdban
hatdrozta meg. A torvényt 2014. szeptember 25-én fogadta el a parlament. Ett6l az id6ponttdl
kezdve a bankoknak azonnal jelent6s devizakereslete generaldédott, hiszen az elszdmolas miatt a
jovében csokkend lakossagi devizahitelallomanyuk nyitja a devizapozicidjukat. Az MNB a techni-
kai felkészilést kovet6en a devizatendereket 2014. oktdber 13-3tdl nyitotta meg.

EmlékeztetGiil, az elszamolas keretében az lgyfelek korilbeltl 1000 millidrd forintos visszatéri-
tést kaphatnak, a bankokat ért veszteség viszont ennél alacsonyabb 600-700 millidrd forint lehet,
ami megfelel a devizakeresleti igénynek. A bankok tényleges devizakereslete igy 2 milliard eurd
koridl alakult, amibél 1 millidrd eurdt a piacon, 1 milliard eurét a jegybanknal elégitettek ki. Tehat
a bankok az elszdmoldshoz sziikséges devizadsszeg felét a piacon szerezték be, még 2014 augusz-
tusaban, amikor még nem is volt a parlament el6tt az elszdmolasi torvény, de mar lehetett tudni
arrdl, hogy lesz elszdmolas.

Felmerul a kérdés: késlekedett-e a jegybank? Nem hiszem. Az MNB csak a parlament altal elfoga-
dott elszamoldsi torvény szellemében cselekedett és ezt kdvetben Iépett. Egy valami azonban
senkit sem hagyott nyugodni: mi torténik, ha a forintositasnal is ez a feles arany lesz? Ha a jegy-
bank csak a forintositasi torvény utdn lép, akkor elképzelhetd, hogy 8 millidrd eurd devizakeres-
letbdl 4 millidrd eurd jelenik meg a piacon nyomas ala helyezve a forint arfolyamat, hat ebbe be-
legondolni is rossz. Ha pedig a piac mégis erre szamit és ezzel a feles arannyal szamol a piaci és a
jegybanki atvaltas tekintetében, akkor a varakozasok miatt a forint jelentésen gyengilhet, ami
magat a forintositast lehetetleniti el. Mi tehat a megoldas? Gyorsan fel kell cserélni a sorrendet.

Az MNB ezért els6ként lépett, és a forintositas katalizatorava valt. A Monetaris Tanacs a jegy-
bankelndk javaslatdara — a szeptemberi elvi jellegli tamogatds kinyilvanitasat kovetéen - 2014.
november 4-én bejelentette, hogy a forintositdshoz sziikséges 9 millidrd eurdt (ez a tényleges
keresletnél valdjaban 1 millidrd eurdval tébb volt) a bankok rendelkezésére bocsatja. Ekkor még
csak talalgatdsok voltak a piacon arrdl, hogy mikor és milyen (itemezéssel kell majd a devizahite-
leket kivezetni.

A jegybank és a kormdny nem bizta a véletlenre

Harom szerz6dés szabalyozta a forintositashoz sziikséges arfolyamrogzitést: az MNB és az egyedi
bankok, az MNB és a Bankszévetség, valamint a Kormany és a Bankszovetség kozotti megallapo-
dasok. Nagyon fontos mozzanat volt, hogy a szerz6dések — tudatosan - a hétvégén (2014. no-
vember 7-9 kozott) kerliltek alairasra, igy az informacid esetleges kiszivargasa sem eredményez-
hetett volna piaci spekuldciot.
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Az MNB célként tizte ki, hogy a bankok a forintositashoz kapcsolédé jelent8s devizakeresletiiket
kizardlag a jegybanknal elégitsék ki. Emiatt 2014. november 7-én, pénteken az MNB minden érin-
tett partnerbankkal formalis szerz6dést kezdeményezett.

A szerz6désben az MNB vdllalta, hogy a partnerkorébe tartozo hitelintézetek szamara biztositja a
forintositashoz kapcsolodo fedezési ligyletek teljes devizaigényét. A jegybankkal egyedi megalla-
podast koté hitelintézetek pedig azt vallaltak, hogy minden fedezeti ligylethez szlikséges deviza-
igényliket a jegybanktdl szerzik be a devizapiac helyett. A szerz6dést minden jelent6s fogyasztdi
deviza- és deviza alapu jelzaloghitelekkel rendelkezé bank aldirta a megadott 2014. november 9-i,
vasarnap délutan 5 érai hatariddig.

Ekdzben 2014. november 7-én Matolcsy Gyorgy jegybankelnok és Patai Mihaly, a Magyar Bank-
szovetség elndke egy olyan megallapodast kotottek, amely részletesen szabalyozza a forintosi-
tdshoz kapcsolddé ligyletek legfontosabb (zleti feltételeit.

A jegybank nem bizta a véletlenre, mindenkit kiemelt a piacrdl, nem engedte, hogy akar egy je-
lent&sebb bank is kiugorjon a kotelékbdl. Ez egy jatékelméleti kérdés, mindenkinek fogni kellett a
kezét, anélkil nem m(ikodhetett volna a konverzid.

2014. november 9-én, vasarnap mar csak egy, valdjaban a legfontosabb szerz6dés hidnyzott. Még
ezen a napon a Kormany megallapodott a Bankszovetséggel abban, hogy mi lesz a forintositas
arfolyama. A szerz6dés alapjan a 2014. november 7-ei hivatalos MNB arfolyam és a 2014. junius
16-ai Kdria dontés és 2014. november 7-e kozotti id6szak atlagarfolyama kozil az alacsonyabbi-
kon forintositjdk a devizahiteleket. Eszerint a svajci frank hiteleknél 256,5 forintos, az eurd hite-
leknél 308,97 forintos, mig a japdan jen hiteleknél 2,163 forintos arfolyamon toérténik majd a forin-
tositas. Ez lényegében a pénteki érvényes piaci arfolyamot jelentette. Késébb ezen szerz6dések
alapjan sziiletett meg a forintositasrdl sz6lé térvény, amit 2014. november 25-én fogadott el a
parlament.

2014. november 10-én, hétf6 reggel a bankok a pénteki hivatalos MNB-arfolyamon megkaptak az
MNB-t6l a konverzidhoz sziikséges 7,8 millidrd eurdnyi, majd kedden a hétféi fixingen a 0,1 milli-
ard eurdnyi devizat, vagyis 0sszesen kb. 8 millidrd eurdt. lly médon az MNB-t6l Iényegében a fo-
rintositasndal hasznalt rogzitéssel megegyez6 arfolyamon tudtak megszerezni az eurdt. A bankok
még ugyanebben a hénapban gondoskodtak a sziikséges svajci frank beszerzésérél is, ami nem
jelentett nehézséget a még érvényben 1évd 1,20-es svajci frank/euro kiiszob miatt, igy a svajci
frankot is a rogzitéssel azonos arfolyamon vasaroltdk meg. Ezzel bezarult a koér.

Sok nehéz dontést kellett meghozni

A deviza alapu jelzéloghitelek forintra valtasa sok fejtorést okozott a jegybank és a kormany veze-
t6inek, hiszen az érintett allomany a forintpiac mélységéhez képest egy drids-tranzakciét jelen-
tett. Az els6 kérdés az volt, hogy egy vagy tobb Iépéses konverzid legyen. Felmeriilt, hogy a lakos-
sagi jelzaloghiteleket két Iépésben érdemes konvertdlni: el6szor a lakasvasarlasi célu, majd ké-
s6bb a szabad felhaszndlasu jelzdloghiteleket. A jegybank vezetése itt nagyon hamar vilagossa
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tette, hogy az egy lépéses konverziot tamogatja, képes megoldani a teljes lakossagi jelzaloghitel-
allomany egyszerre torténd forintositasat.

Felmerlt az az opcid is, hogy az elszamolas, a fair banking és a forintositas egymastdl elkilonitve,
egymasra épllve, id6ében elnyujtva legyen végrehajtva. Ez kényelmesebb megoldast jelentett
volna, azonban novelte volna a forintositas idézitésével kapcsolatos spekuldcids kockazatokat.
Emellett megnehezitette volna, hogy a teljes intézkedéscsomag egyszerre feleljen meg a Kdria-
hatdrozat szellemiségének, valamint annak az elvnek, hogy megnyugtaté és végleges megoldast
jelentsen az érintett hdztartasok szdmara. Végiil a kormany - helyesen — ugyanarra az id6pontra,
2015. februar 1-re vonta Ossze az elszamolas, fair banking és a forintositas lebonyolitasat, ami
technikailag a szerz6désmaddositasok miatt is egyszer(ibbnek bizonyult.

Mads lett a vildg

A forintositas sikertorténete nem ér véget azzal a megkdnnyebbiiléssel, amit a 2015. januar 15-i
események sordan érezhettiink, és érezhetett az a tobb szazezer magyar csalad, akiknek a
torlesztérészlete mar nem emelkedik egy arfolyamgyengllés utan. Az intézkedés pozitiv hatdsai a
kovetkez6 években folyamatosan érvényesiilni fognak a haztartdsok vagyondnak stabilizalédasan,
a pénziigyi rendszer sokkellenallo-képességének er6sdodésén, és a monetdris politika hatékonysa-
ganak novekedésén keresztiil. Mas lett a vildg a devizahitelek nélkul, ezért most el kell mindenki-
nek gondolkodnia arrél, hogy a teher ledobasa utan mit kezdiink az Uj lehet&ségekkel.

»Szerkesztett formdban megjelent az origo.hu oldalon 2015. janudr 28-dn.”
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