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Az MNB adati szerint 2010. majus végén mintegy 5400 millidrd forintnyi idegen fizetéeszkdzben
(devizdban) nyilvantartott hitel volt a haztartasoknal (kdzvetlendl kb. hatszazezer adds, kdzvetve ennek
legalabb a masfél-kétszerese érintett). A devizaaddssag terhei a forintgyenguléssel tovabb névekedtek,
gyakran az elviselhetéség hataraig. A devizahitelezést a jelzdlogpiacon a kormany ledllitotta, és kiilonb6z6
addssagenyhitési (allami eszkozkezelési) konstrukciokon dolgozik. A helyzet rendkivili jelent6ségét aligha
érdemes taglalni, az ide vezet6 utat és a felel6sségeket annal inkabb.

Harom tévhitet szeretnék eloszlatni a magyar devizaaddssag targyaban.

1) A devizaaddssag koruli kdlvaridban a féktelen lakossagi fogyasztasi étvagy volt az ,,eredendd bdn", a f6
felel6sség az egyéné.

2) A forintgyengllésben korabban még soha nem latott vilaggazdasagi folyamatoknak lehettiink tandi,
amelyekre Magyarorszagon a szokatlansag miatt érkeztek kései és tétova valaszok.

3) A devizaaddssdg nyoman keletkezett veszteségeket allami eszkozkezeléssel el lehet tiintetni.

Rendszeres hirfogyaszté polgar legyen a talpan, aki az éridsi hirfolyambdl, valamint a népes elemzdék altal
gyartott interpretacidk tengerébdl képes sajat maga szamara valahogy kihalaszni a valdsnak tetsz6, vagy
neki éppen megfelelé kdzgazdasagtani ,igazsdgot". Ez aldl a deviza-eladésodas sem lehet kivétel. A
demokracia kellemes piacgazdasagi valésaga ugyanis, hogy a ,tudomanyos" nézetekbdl - szerencsére
ugyanugy, mint az arukbdl és szolgaltatasokbdl - jelentds tulkinalatot termel. A nagyobb valaszték a
szellemi termékek piacan is jobb, mint a szlikebb. Ez a régi keletl k6zgazdasagi tudasunk mara azonban
igen gyakran komoly zavarokhoz vezetett, nemcsak a fejekben, de a dontési csomdpontok magaslatain,
kdzepén és az alsébb régidiban is (egyéneket, csaladokat, kisebb kdzdsségeket egyarant sulyosan
érintve). A tudomanyos értelemben is hitelesnek nevezhet6 kézgazdasagi tanok befogadasa, majd a
helyes valasztasok kialakitdsa egyre tobb eréfeszitést (tanulast, tajékozodast, tudomanyos-hirfogyasztast)
igényel az 4tlagembertél is. A tudoméanyos jelz6 - ne tagadjuk - némi tiszteletet parancsol. Am nem ért
résen lenni. Hiszen mitdl is érdemli ki egy nézet, egy-egy allitas vagy tézis a tudomanyos jelz6t? Roviden:
tudomanyos egy allitas, kutatasi eredmény leginkabb attdl lesz, hogy az eredmény masok altal
ellendrizhetd, dokumentalt és megismételhetd, és a hosszu torténelmi tapasztalattal alapvetden
egybevdg. Ha pedig nem vag egybe, akkor kell§ bizonyitékot kindl az Uj értelmezésre.

A tankonyveket sem kell teljesen atirni, mert létezik az alapismeretek folytonossaga. Ez még a 2008/2009-
es vildggazdasagi valsagot kdvetden is igy van. Sokan Ugy vélik - jdmagam is -, hogy nincs Uj kdzgazdasagi
paradigma-alkotdsi folyamat a lathataron, még a sokat szidott makrodkonémiaban sem, ahhoz képest,
amit eddigi ismereteink szerint legkorszeriibb tudasnak neveziink'. A nemzetkdzi pénziigyi tankényveknek
bévalnilk kell majd az elmult két évtized globalis pénziigyi folyamatainak elemzésével, de amit a
valutdkrdl, a rugalmas arfolyamrendszerekrél, a nemzetkozi hitelezésrél és a devizapiacokroél, az
orszagkockazat és a szuverén addssagok nemzetkozi hitelmindsitéseirdl, a nemzeti-nemzetkozi igazodasi
mechanizmusokrél mar nagyon régen tudtunk, nos e tudas idébeni alkalmazdsa Magyarorszagon mar elég
lett volna az igazan nagy bajok elkerllésére. Ehhez persze a fogyasztasra éhes devizahiteles
maganszemélynek és vallalatnak, dnkormanyzatnak, de féleg a bankszektornak, a kormanynak és az MNB-
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nek folyamatosan egyeztetnie kellett volna arrél, hol all vagy allhat a magyar orszagkockazati besorolas;
tovabba, hogy egy kiléndsen szélséséges esetben mit jelenhet a mindenkit sujté rendszerkockazat. Ez
utébbi fogalmak ugyanis egyaltaldn nem Ujak a pénziigyi szétarakban, j6 hlsz éve tanitjak éket, csakigy,
mint a sulyos valutavalsagokat (pl. 1998: Thaifdld, 2001: Argentina) a magyar kézgazdasagi
felsGoktatdsban is’. A valutavalsagot és az avval jaré zuhanast eddig elker(ltiik az EU és az IMF készenléti
hiteleinek jévoltabdl. Nem nagyon érdemes mas értelmezéseket adni az eseményeknek, mint amit a két
intézmény altal is képviselt standard nemzetk6z pénzligyi interpretaciék megengednek.

Lehet-e valakit - a bankokat &ltaldban, a pénziigyi intézményeket, az MNB-t, a PSZAF-ot, az egykori
Pénziigyminisztériumot vagy éppen magukat a hitelfelvevéket - szarvashibakkal vadolni? Lehet-e primer,
netan kizardlagos feleldsséggel illetni valamelyik szerepl6t? Kizarélagos felel6se a kialakult helyzetnek -
megitélésem szerint - nincs. De azt sem lehet mondani, hogy a folyamatok villamcsapasszerlen
kdvetkeztek volna be, és sehogy sem lehetett volna felkészilni rajuk. A bajok eredetét azonositani
lehetett. A nemzetkdzi folyamatokat elemzdéket aligha lephette meg a mara kialakult, a deviza-hitelezést
lényegében leallitd, a magyar ,minivalsagot" el6idéz6 allapot. Nem tarthatd ezért azon allaspont sem,
amelyik azt mondja, hogy ,ilyet még soha nem lattunk, és ezért tehetetlenek voltunk/vagyunk".

Magyarorszagon a deviza-hitelezés elterjedése teljesen racionalis volt, amennyiben mindkét fél, tehat a
hitelt nyujto és a hitelt felvevd is igyekezett profitalni a kamatkilénbségek altal kinalt olcsobb, forintban
torleszthet6 hitel lehetéségébdl. Végre a bankok kereseték az ligyfelet, és sorba sem kellet allni! Teljesen
elfogadhaté volt a hitelfelvevé szamara az a kotelezettségvallalas, hogy forintban térleszti majd a
devizaadéssagat - amely igy jéval alacsonyabb torlesztést kinalt, mint a belféldi forinthitel. A
hitelfelvételkor a hitel araban az akkor rendelkezésre allé6 minden informacié benne volt. Ebben az
értelemben a piac nem karhoztathatd, mert csak kdzvetitette a rendelkezésre &ll6 informacidkat. Am
semmiképp nem volt elvarhatd, hogy a hitelfelvevd kelléen meg tudja itélni a varhatd arfolyamingadozas
kockdazatat. A teljes arfolyamkockazat megitélése hosszabb, 6t-tiz éven tuli idétavra rendkivil nehéz
feladat, még a legbeavatottabb elemzdk és a kozponti bankok szamara is. Ez nem (] keletl tudas. Van
ugyanis legalabb két olyan komponense a hosszl tavi kockazatnak, melyet sem az egyén, de a hitelt
nyujté bank, de még a kdzponti bank sem képes j6 hibahatarok kézétt belatni.

Az egyik ilyen kockazat a hitelfelvevé sajat kormanya koltségvetési politikajanak kilfoldi fogadtatasa. A
kalfold véleménye rejtve marad a hitelfelvevd el6tt, mert ezt a kockazatot egyik fél sem tudja - még ha
akarja sem - megitélni a hitelkihelyezés pillanataban. Csak sejteni lehet, hogy 6t-tiz éven belll milesz a
magyar gazdasagrol, a forintrél a kiilfldi hitelmindsiték véleménye. Arfolyambiztositast lehet ugyan kotni,
de annak arai és tényleges kockazatai csak keveseknek adnak Utbaigazitast. Tobbszords informacio-
kozvetitési attételekrdl van tehat sz6: tulajdonképpen a jelenrdl és a varhaté jovordl formalunk véleményt.
Ez a vélemény, kiilonb6z8 szlr6- és torzitd-mechanizmusok utan, alakitja ki a valutdk egymas kozti
atvaltasanak aranyait, illetve a kamatlabat, a hitelezés arat. Ebbe az drba bele van slritve minden, a
jelenben mérvaddnak gondolt informacid, amelyrél azt is tudjuk, lehet, hogy a jovében valtozni fog. A
devizahitel felvételének pillanataban megitéini a forint - egylttal az orszagteljesitmény, egy globalis
pénzugyi foldindulas - kockazatait, hihetetlenil nehéz. EIméleti szinten sem lehetséges. Marad az intuicio,
a remény és a torténelmi tapasztalat egyvelege.

Az ingatlanvasarlasnal a nehezen mérhet6 kockazatot majdnem természetesnek vessziik. Tudataban
vagyunk az informaciéhidanynak, tehat annak, hogy felmerilhet valamilyen rendkivili kérilmény vagy
eltitkolt tényez0 - s ezeket is kalkulaljuk a vasarlasnal. A 1ényeg ugyanaz: az ingatlan értéke is jelentésen
csokkenhet, ha kilsd, negativ befolydsold erék Iépnek mikddésbe. Ez a kiilsé rendszerkockazat, amit az
egyén nem képes befolyasolni. A devizahitel esetében ugyanavval a jelenséggel van dolgunk: ha a felek
altal nem befolyasolhaté kérilmények megvaltoznak, akkor a hitel ara is valtozhat. Ennyiben a
hitelszerz6dés ,fogadas" is. Az artél (arfolyamtdl) semmiképp nem varhaté el, hogy ne valtozzon. Ezt
sokan elfelejtik. Az arfolyamok valtozasa természetes, sét sziikséges velejaréja a pénziigyileg is globalizalt
vilagunknak. Az arfolyam csak kozvetit. Ez a dolog altalanos része, amely vigasztalast nem, de némi elvi
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tdmaszt mégiscsak kinal.

Az olcsébb hiteleket felvevé egyén semmilyen koérilmények kdzott nem lathatta at a forint-svdjci frank, a
forint-euro és a forint-jen kdzotti arfolyamingadozas teljes kockazatat. Jogos és j6zan volt az elvarasa, hogy
elébb-utébb nekilink is erds eurdpai valutank lesz, hiszen mindenben felzarkézni igyeksziink a nyugati
vilaghoz, s ennek kellemes el6zménye az erés nemzeti valuta. Intuitive bar, de teljesen elfogadhaté volt ez
az elképzelés. E varakozasokat erdsitette, hogy a forint viszonylag tartésan megjart mar nagyon erdés
szinteket az MNB vigyazé szeme lattara is. Rdadasul még a nemzetkozi pénziigyekrdl hivatalbdl
gondolkoddk (pl. az EU pénzligyi biztosa, Joaquin Almunia vagy Kirdly Julia, az MNB alelndke) szamara is
meglehetdsen rézsas kép rajzolédott ki, még 2008 8szén is, akkor, amikor az Egyesiilt Allamokban mar
nagy baj volt. Miért kellett volna aggddnia a hitelfelvevének? Ebben az értelemben a devizahitel felvétele
jozan, hétkdznapi dontésnek nevezhetd, s ezek alapjan a most kényszerhelyzetbe sodrddott addsok joggal
feltételezhetik, hogy 6ket némiképp ,félrevezették". Még az is felvethetd, hogy azok az intézmények,
amelyek az orszagkockazat kelld mederben tartasaért feleldsek, rosszul mérték fel a helyzetet. Vagy csak
késén ébredtek. Egy bizonyos: nem voltak kdnny(i helyzetben, mert a mértékadé kilfoldi véleményalkotdk
is elbizonytalanodtak. A legnagyobb befektetési-hazak, sét kozponti bankok sem lattak jo elére egy
globalis hitelvalsag és vele a drasztikus forrassz(ikiilés viharos eljévetelét. Am akkor hogyan vérhatd el
ezen eldrelatas a ,mezei" hitelfelvevétdl? Sehogy.

A kézgazdasagtan szerint a pénz teljesitmények kozott kdzvetit. Egy valuta iranti kereslet azért alakul ki,
mert annak értékméré-értéktarto funkcidjaban jobban bizunk. A valsagban Amerika, illetve Svajc iranti
fokozott bizalom nyilvanult meg, a dollar és a frank kereslete felfutott. A magyar valuta gyengélkedése is e
globalis pénzugyi logika szerint értelmezhetd: egy kis, nyitott tokemérlegl orszag devizajanak spot-
(azonnali) arfolyamaban annak mindenkori kereslete, a hataridés arfolyamokban pedig a jovét illetd
varakozasok fejez6dnek ki leginkabb. A hataridds piac viszont bélcs, nem kinal szerzédést a tavoli jovébe
(két éven tul), ahova a jelzéloghiteles szegezi a tekintetét. Az autd is globalis termék, akar a devizahitel.
Vannak értékall6 autok - pl. a Mercedes és a Toyota - és vannak értékallé devizak - a svajci frank vagy az
amerikai dollar -, mondja magdanak a ,mezei befektetd". Igaza van! Ez sem Uj kelet( tudas, csak at kell
nézni régi pénzigyi tankényveket’,

A gyengulé magyar valutat, illetve a teljes kockazati mértéket illeté pontos elérejelzés tehat az egyéntdl
nem volt elvérhatd. A hitelt kinaldk, illetve a pénziigyi rendszert ellenérzé hatésadgok (MNB, PSZAF)
részérdl inkabb elvarhatd lett volna a kockazatok koruli jéval erésebb és célzottabb tajékoztatas.

Ha a meglévé nemzetkdzi pénzligyi ismereteink alapjan itélnénk meg, ki hibazott nagyobbat, vagy netan ki
»azonosithatd" az elvarhaté kérlltekintés hianyaval, szilardan allitom, hogy a hitel egyéni felvevéje
semmiképp, a hitelt kinalé bankok részben. Leginkdbb a rendszer- és orszagkockazatokat kotelezéen
vizsgald pénzigyi kormanyzat és a feligyeleti, illetve kézponti banki apparatusoké a felelésség. lgaz, a
globalis fejleményekre, a hirtelen forrassziikére val6 hathatds felkészilés/felkészités nagyon nehéz volt,
hiszen még az ECB is nagyon késén ébredt. Sokaig tartotta magat az indokolatlan optimizmus®. Egy civil
devizaadds azonban semmiképpen nem lathatta eldre a teljes kockazatot. Nem sejthette, hogy azért kell
majd neki harminc-negyven szazalékkal tobb torlesztérészletet fizetnie, mert sajat adészedd allama
alaposan elszamolta magat 6nmaga kilfoldi hitelképességét illetéen. Az egyénnek tudnia kellett volna,
hogy a nemzetkdzi pénziigyi csatorndk is eldugulhatnak? Aligha.

A baj megesett. Am sem a kockazatot, sem a tényleges veszteséget nem lehet varazsiitésre eltiintetni. A
veszteséget valakiknek el kell szenvednilik, legfeljebb teriteni lehet olyanokra is, akik vétlenek a dologban,
példaul a mindenkori adéfizet6kre. Ez sem Uj tan, ilyet mar latott a vilag. Ezért nem tetszik az IMF-nek az
addssagot allami eszkozkezeldbe tereld megoldas.

Higgadtan visszatekintve a magyar devizaaddssag-allomany koril kialakult fesziiltségre, a hirtelen
megjelend plusz-terhekre: nem tértént mas, mint hogy a pénzpiacok globalisan is tették a dolgukat, vagyis
»araztak" a kockazatokat. Nem lehet tartésan nagy kilénbség egy forinthitel és egy devizahitel kamatai
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kozott adott arfolyam és valtozatlan kockazati besorolas mellett. Ezt is nagyon régéta, még a globalizacié
elétti korszakbdl tudjuk. Ha az egyik hitel jéval olcsébb, akkor megné irdnta a kereslet, mar 6nmagaban ez
is kifejezett dragulast eredményez forintban, és ekkor még nem beszéltiink a devizanak az orszagkockazat
novekedésével 6sszefliggd gyenguilésérdl. A kockazatokat pedig arazni kell, ez mindenki érdeke egy jol
mUikodd piacgazdasagban. A nagyobb kockdzat nagyobb felarral jar.

Az egyéni hitelfelvevd, mint annyi minden masban, ebben is kénytelen elszenvedni az orszdga kockazatat,
azaz a hiteltorlesztés tobbletterhét. Egy orszag a koltségvetése gyengeségeit (a nyugdijrendszer, az
egészségigy, az agrarkassza, a tb- és a munkaerdalapok stb. deficitjét) nem rejtheti el a vilag eldl, ha
masok megtakaritasara, ha tetszik, a kllféld pénzére tart igényt. Erre ugyanis szintén piaci szereplék, a
nemzetkozi kotvénypiacok intézményi befektetdi és a hitelmindsiték vigyaznak, 6k ugyanis a rajuk bizott
megtakaritdsokat gondozzak. Figyeli a koltségvetést a hitelezénk, az IMF is, és nem hiszi el, hogy az allami
garanciaval megsegitett rossz devizahiteles lakasportfélié veszteségét nyomtalanul fel lehet szivni. Nem
lehet, csak hianyndveléssel. A kilféldi megfigyelék jobbara ugyanazt a kzgazdasagtant tanultak, és a
szemlélet is kdzos: a nemzetkdzi pénzigyekben nincs nagy interpretacids jatéktér. A kér evvel bezarult. A
nemzetkdzi piac a tartésan hiteles teljesitményt dijazza araiban, gy, ahogy a svajci éraét, a német és
japan autéét, a holland biztositéét. A magyar valuta arfolyamanak gyengllése nem mas, mint a magyar
vagyontargyak - a magyar aruk, az amerikai dollarban, svajci frankban vagy japan jenben jegyzett magyar
vagyontargyak (pl. hitelek és egyéb kovetelések) - leértékelddése a kiilfoldi kereslet szamara. Ez pedig
Ugy is interpretalhatd, mint a magyar gazdasag 6sszteljesitményének kulcsvalutaban mért gyengulése. A
gyengulést tobblet-teljesitménnyel (munkaval) lehet kompenzalni. Ez sem egy U] tantétel.

Ki merem jelenteni, hogy ezeknek a bonyolult, az orszagteljesitménnyel és a hazai kéltségvetési
pénzligyek gyengeségeivel 6sszefliggd kockazatoknak a belatdsa, de még csak sejtése is az egyén
szamara - az Uj hazat, autot, konyhat, lapostévét testkdzelbe hozd hitelfelvétel heviiletében - szinte
reménytelen volt! Ezért a devizaban eladésodét a legkevésbé ildomos hibaztatni. O csak a sajat
pénzigyeit latja, az allamét legfeljebb szemléli, de nem érti. S6t, abban bizott, hogy dllama/kormanya,
pénziigyi illetékesei (Pénziigyminisztérium, MNB, PSZAF) jél teszik a dolgukat, és a pénze, a magyar forint
értékallanddsagara is éberen vigyaznak.

A rendszervaltas fajé kozpénzigyi tanulsaga, hogy a polgarnak nem elég a sajat kasszajat 6rizni, de az
allam pénzigyeivel szemben is résen kell lennie. Ez pedig nem kdzépiskolas feladat.

(A szerz6 tanszékvezetd egyetemi tanar, Corvinus Egyetem)
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* 2008. szeptember és oktéber kézepéig a magyar politikai és gazdasdgi kzélet pozitiv lizenetek egész
sordval bizonygatta, hogy nalunk csak nagyon enyhe és kézvett valsaghatasokra lehet szamitani. Kiraly
Julia, az MNB alelnéke 2008. szept. 17-én, azt nyilatkozta, hogy ,, komoly megrazkddtatasra sem a magyar
fogyasztdknak, sem a piacnak nem kell szamitani a hitelpiaci valsag napokban megjelent djabb hullama
miatt", majd oktéber 8-an ugy vélte, ,a tornaddnak csak az oldalszele ér el minket." Szeptember 24-én



Veres Janos pénzligyminiszter avval nyugtatott, hogy a magyar bankrendszerre rendkiviil csekély mértékd
a hatdsa az eseményeknek, idézi az index.hu hirportal Harom hénap mulva 230 Ft lehet egy eurd c. cikke,
http//: index.hu/gazdasag/magyar/2009/09/25/harom_honap



