Kolozsi Pal Péter

A forintositasnak készonhet6en egy kiemelkedd stabilitasi kockazattal szamolt le
Magyarorszag

Technikai értelemben is véget ért a lakossagi devizahitelek kivezetése

A bankokkal kétott forintositdsi devizaswap-ligyletek 2017 decemberi kifutdsdval
technikai értelemben is véget ért a lakossdgi devizahitelek kivezetése Magyarorsza-
gon. Az MINB célzott programja keretében 2014 és 2017 kézott dsszesen 9,7 millidrd
eurdt bocsatott a bankok rendelkezésére, ami lehetévé tette, hogy a devizahitelek
forinthitelre vdltdsa gyorsan, rendezetten, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak meg-
Orzése mellett és a forint drfolyamdra gyakorolt érdemi hatds nélkiil menjen végbe.
A kormdnyzat és a jegybank k6zds és koordindlt fellépésével megvalositott forintosi-
tds egy stabilabb, kiszamithatobb, a fenntarthato gazdasdgi névekedést is érdemben
elémozdito pénziigyi rendszer alapjait teremtette meg, magyar csalddok szdzezrei
pedig a torlesztérészletek drasztikus megugrasat keriilték el. A kelet-kézép europai
régioban egyediil Magyarorszagon kertilt sor a devizahiteles kérdés datfogo rendezé-
sére.

2017 december 20-an lejart a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és az érintett kereske-
delmi bankok kozo6tti utolso, forintositashoz két6dd devizaswap-ugylet, és ezzel
technikai értelemben is véget ért a magyarorszagi lakossagi devizahitelek kivezetése.
A bankok a forintositasi program keretében 6sszesen mintegy 9,7 milliard euro ér-
tékben vettek devizat az MNB-t6l az utdbbi harom évben, a 2017-es konverzidk 1,1
milliard eurdt tettek ki.

Magyarorszagon 2004-ben kezd6dott a kiterjedt lakossagi devizahitelezés id6szaka,
és a szektor nettd hitelfelvevé maradt egészen 2009-ig. A devizahitelezés felfutdsat
az okozta, hogy a tamogatott lakossagi forinthitelek 2003-as kivezetése utan a meg-
novekedett hitelkereslet és a lakossagi forinthitelek kedvezétlen kamatfeltételei, a
megengedd szabalyozas, illetve az arfolyamgyengllés veszélyeit és kockazatait el-
fed6 erds forintarfolyam a kockazatos deviza- és deviza alapu hitelek felé terelték a
magyar csaladokat. A magas devizaarany mellett az is pénziigyi stabilitasi kockazatot



jelentett, hogy a bankok a devizahitelezés éveiben a kockazatosabb, kevésbé hitel-
képes lgyfeleknek is egyre szélesebb korben adtak hitelt, valamint hogy a szabdlyo-
20i kornyezet hidnyossagai lehetévé tették a bankok egyoldali kamatemeléseit is.

A valsagot megel6z6en feléplilt és a valsag éveiben realizdlddott gazdasagi és tarsa-
dalmi kockazatok indokoltta tették a lakossagi devizahitelek kérdésének atfogd ren-
dezését. A devizahitelek forintra valtasara, és ezzel a devizahitelek kivezetésére az
allomany nagy részét kitevd lakossagi jelzaloghitelek esetében 2014 novemberében
— illetve a kisebb volument jelentd autdhitelek esetében 2015 masodik félévében -
kerlilt sor. Az MNB ezzel az els6 jogilag lehetséges és a hazai kamatszint, a tartalék-
megfelelés, illetve a makrogazdasagi kornyezet szempontjabdl is megfelel6en alata-
masztott id6pontban hajtotta végre a konverziét. Az arfolyam szempontjabol semle-
ges atvaltas jegyében, illetve a Kdria 2014 nyaran hozott jogegységi hatarozatanak
megfelel6en a jegybank a forintositashoz kapcsoléddo devizat a tenderek id6pontja-
ban érvényes MNB hivatalos arfolyaman biztositotta a kereskedelmi bankoknak.

Mivel a forintositasbél adédd, nagysagrendileg 3000 milliard forintos devizakereslet
piacra aramlasa jelentds forintgyengulést valthatott volna ki, az MNB részt vallalt a
devizahitelek kivezetésében. A jegybanki program célja az volt, hogy a kivezetés
gyorsan, rendezetten, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak megbérzése mellett és a fo-
rint arfolyamara gyakorolt érdemi hatds nélkiil menjen végbe, a jegybanki tartalék-
megfelelés folyamatos biztositdsa mellett. A célzott devizafelhasznalds érdekében az
MNB koordinalt devizaeladasi programot hirdetett, ami a gyakorlatban az alabbiakat
jelentette:

- Az MNB 2014. szeptember 23-an, azaz két honappal a 2014. november 25-én
elfogadott forintositasi torvény el6tt dontott arrdl, hogy a bankrendszer sza-
mara biztositja a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez sziikséges deviza
mennyiségét. A jegybanki dontés révén a bankok tudhattak, hogy nem kell a
piacon fedeznilk az elszamoldsbodl és a forintositasbdl adodé devizaigényi-
ket, hiszen azt rendezett formaban az MNB-nél is megtehetik.

- A forintositasi tendereken vald részvételrél 2014. november 9-én a jegybank
minden érintett partnerbankkal formalis szerz6dést, a Magyar Bankszovet-
séggel pedig keretmegallapodast kotott a forintositashoz kapcsolddé ligyle-
tek legfontosabb Uzleti feltételeirdl.
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- Az MNB 16 tendert tartott, a jelzaloghitelek elszamolasi szakaszanak els6
tenderét 2014. oktdber 13-4n, az els6 forintositashoz kapcsolddé tendert pe-
dig 2014. november 10-én.

- A megkotott feltételes és feltétel nélkili Ggyletek 2014 december és 2017
december kozott jartak le, az egyes lejaratok 30 millié euro és 3 millidrd euro
kozott szérodtak.

Az MINB forintositdsi tenderein megkététt devizaeladdsi ligyletek lejdratai és
volumene
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Forras: MNB
Az MNB két jegybanki eszkdzt vezetett be: (i) egy rovid kilsé addssag csokkentési

feltételhez kotott azonnali (spot) devizaeladasi eszkozt, valamint (ii) egy hosszabb
futamidejd, feltételhez nem kotott devizaeladasi eszkozt, ami egy azonnali devizapi-
aci euroeladasi tigylet és egy éven tul lejaré devizaswap kombindcidja volt. Ez utébbi
eszkdz esetében a bankok a fedezéshez sziikséges devizat az arfolyampozicié nyila-
sakor megvették az MNB-t6l, de rogton vissza is tették 1-3 évre a jegybankhoz egy
swapugylet keretében. A 2014-ben végrehajtott forintositas technikai értelemben
épp azért fejez6dhetett be 2017. decemberben, mert ekkor jart le az utolsé ilyen
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swaplgylet, azaz eddigre kapott meg minden bank minden konverziés devizat az
MNB-t6l.

A forintositas esetében elvalt egymastdl a jogi és a kozgazdasagi konverzid. Jogi ér-
telemben akkor tortént meg a devizavaltas, amikor a bank a korabban devizaban
nyilvantartott hitelt immar forinthitelként tartja nyilvan a kényveiben. K6zgazdasagi
értelemben ugyanakkor egy fix arfolyamon rogzitett devizahitel is forinthitelnek te-
kinthetd, hiszen az allomany ezt kovetéen forinthitelként ,viselkedik” (hiszen nem
hat az dllomany nagysdagara a devizaarfolyam valtozasa). Kozgazdasagi értelemben a
forintositas a kormany és a bankok kozotti megallapodds 2014. november 9-ei ala-
irdsaval, illetve a konverzids arfolyamok ebben tortént rogzitésével, valamint az ezt
kovet6 fedezéssel tortént meg, mig jogi értelemben 2015. marcius 31-ig kellett a
bankoknak konyveiken atvezetni a konverziét.

A forintositas esetében nem csak a kdzgazdasagi hatas és a jogi hatalyositas valt el
egymastoél, hanem a fedezési igény jelentkezése és a jegybanktdl kapott deviza banki
mérlegekbe kerllése, esetleges felhasznalasa is. A bankok arfolyampozicidja ugyanis
a kozgazdasagi konverzidval egyidében, azaz 2014. november 9-én kinyilt, amit a
bankok a jegybanki tendereken jellemz&en mérlegen kivil zartak, de a kapcsolédé
devizaforrasok visszafizetésére nem feltétlentl rogton ezt kévet6en kerilt sor. Ez az
id6beli szétvalas tette lehet6vé, hogy az MNB a feltétel nélkili eszkéz esetében ne
azonnal és egy 0sszegben, hanem harom évre elnyujtva, 2014 és 2017 decembere
ko6zott bocsassa a bankok rendelkezésére a forintositashoz kapcsolddo devizat. A de-
vizanyujté eszkozok paraméterei, els6sorban lejarata a bankok lejarati szerkezeté-
hez, az alkalmazott finanszirozasi modellekhez és a fedezési eszk6zok jellegzetessé-
geihez illeszkedtek, ami rugalmassagot eredményezett, és ezzel érdekeltté tette a
bankokat a forintositasi programban valé részvételben.
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A lakossdgi devizahitelek forintositdsdanak sematikus dbrdja

(bankrendszeri mérlegek)
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Forrds: sajat szerkesztés

A svajci jegybank 2015. januar 15-én, azaz alig tobb mint két hdnappal a forintositast
kovetben a frank eurdval szemben fenntartott arfolyamkiiszébének eltorlésérél don-
tott. Kozvetlenl a 1épés utan a forint tobb mint 20 szazalékot gyengiilt a svajci devi-
zaval szemben: az arfolyam 260 forint kornyékérél 320-330 forint kornyékére emel-
kedett. Néhany hdénappal kordabban ezek a fejlemények magyar csaladok szazezrei-
nek pénzligyi helyzetét renditették volna meg. A megrazkodtatas ezuttal azonban
elmaradt, a természetes fedezettel nem rendelkez6 lakossag devizaalapu, de forint-
ban torlesztett jelzaloghiteleinek forintositasaval ugyanis az arfolyamkitettség még
a vilag pénzpiacait megrazo svajci jegybanki dontés el6tt kikerilt a haztartasok mér-
legébdl.

A magyar gazdasag a lakossagi devizahitelek kivezetésével nem csupan egy egyszeri
jelent6s arfolyamgyengtilést6l menekilt meg, hiszen konverzid hijan a svajci jegy-
bank dontésébdl adddo sokk konnyen 6nmagat erdsit6 forintgyengtilési hullamot in-
dithatott volna el. Kbnnyen egy negativ spirdl alakulhatott volna ki, sulyos negativ
visszacsatoldsokkal a bankrendszer és a redlgazdasag kozott. Jelentds arfolyamgyen-
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gllés esetén érdemben emelkedhetett volna a bankok mérlegében levé nem-telje-
sit6é hiteldllomany, ami visszahathatott volna a hitelezésre és ezaltal a novekedésre
is. A deviza- és a swappiacon is érdemi poziciézarasok és nem-linedris folyamatok
indulhattak volna el, amelyek a sokszorosara névelhették volna a negativ sokkhata-
sokat. Osszességében a bankokkal szembeni elszdmoldsok elmaradasa, az arfolyam-
kockazat fennmaradasa és a kilsé sériilékenység magas szinten ragadasa akar 70
szazalékkal is megemelhették volna a devizahiteles tgyfelek havi torlesztérészleteit,
ami jelentGs instabilitdst okozhatott volna a magyar pénzigyi és gazdasagi, illetve
tarsadalmi rendszer egészében.

A jegybanki devizaeladdsi program egyértelm( sikerének tekinthetd, hogy a lakos-
sagi devizahitelek kivezetése, ez a torténelmi |éptékben és nemzetkozi 6sszevetés-
ben is jelent8s konverzids mivelet piaci fesziiltségek nélkil tudott lezajlani. Ma mar
nem kérdéses, hogy a lakossagi devizahitelek kivezetésével a magyar pénziigyi rend-
szer oriasi |épést tett az egészségesebb mérlegszerkezet irdnyaba. A lakossagi devi-
zahitelek kivezetése, kiegészitve a jov6beli kamatvaltoztatasok atlathatdsagat garan-
talo ,fair bank” szabalyokkal és a jegybank makroprudencialis szabalyaival, egy sta-
bilabb, kiszamithatdbb, a hitelezésen keresztiil a fenntarthatd gazdasagi névekedést
is érdemben el6mozditd pénziigyi rendszer alapjait teremtették meg.

A régios orszagok kozlil Magyarorszag mellett a sajat devizajat az eurdval szemben
kiemelked6en stabilan tarté Horvatorszagon, illetve a ténylegesen is fix arfolyam-
rendszert alkalmazé Bulgarian kivil Lengyelorszagra és Romaniara volt jellemzé je-
lentds devizahitel-allomany. Ezek az orszagok - hazankkal szemben - érdemi lakossagi
arfolyamkitettséggel rendelkeztek a svajci jegybank 2015. januari arfolyamdontése-
kor, és a devizahitelek hazai fizet6eszkozre valod atvaltasa hianyaban a frank arfolya-
manak erésodése jelentls tobbletterhet rétt a hiteladdsokra, illetve a megugro tor-
lesztérészletekre reagdld kormanyzati intézkedésekbdl adéddan részben a bankszek-
torra. A régid devizahitelezésben érintett orszagaiban a devizahitelek allomanya
ugyan az utobbi években fokozatosan csokkent, de aranya tovabbra is magas, a
brutté hazai termék (GDP) 5-10 szazalékra tehetd, azaz tovdbbra is jelentds kitettsé-
get és kockazatot jelent.
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Hdztartdsi devizahitelek a GDP ardanydban
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Magyarorszagon ezzel szemben a devizahitelek kivezetésével - ami nem lett volna
megvaldsithatd a kormany és a jegybank kozos és koordinalt fellépése, illetve a bank-
rendszer egyiuttm(ikodése nélkil — az egyik legnagyobb stabilitasi kockazat kikertlt
mind a bankrendszer, mind a haztartasok mérlegébdl. A devizahitelek elt(inése egy-
értelmden a kockazatok jobb ,kézben tartottsagat” jelenti, hiszen az arfolyamkocka-
zatnak kitett devizahiteleket az arfolyammozgasra kdzvetlenil nem reagal¢, igy biz-
tonsagosabb forinthitelek valtottak fel. A forintkamatokhoz kotott hitelallomany
emelkedése jelentésen javitotta a monetaris politika hatékonysagat, a monetaris
transzmissziot is. A forintositas gazdasagpolitikai jelent6ségét mindezeken felll jol
mutatja, hogy a Magyar Nemzeti Bank kiils6 sériilékenységet csékkents Onfinanszi-
rozasi programja mellett a lakossdagi devizahitelek kivezetése volt az a program, amit
a nemzetkozi hitelmindsitk tételesen kiemeltek 2016 6szén, amikor kozel 5 év utdn
sor kertlt a magyar allamaddssag befektetési kategoriaba vald felmindsitésére.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2018. februdr 22-én.”
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